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NS Lgi suat EPS -15;2
b c8 tirc 07/13  08/13  10/13  12/13  02/14  04/14  06/14
2013 6,2% 2.014
2012 9,3% 2.457 Ching t6i gilf nguyén khuyé&n nghi MUA ddi vai Ngan hang Thugng
2011 11:3:: 2.913 mai C6 phan Quan dbi (MBB). Gid muc tiéu sta ddi cta ching toi
Chi s6 tai la 15.900, tudng dudng tiém nadng tdng gid 11,8% va ty sudt cd
hink MBB tudng VNI )
chin dudng tuc la 6,1%.
PE 6, 7% 15,02x% 13,91x
gi’?E 116’026%: E%}:; 114:95% % MBB hién dang la NHTMCP ngoai qudc doanh tét nhét,
: & L dirng dau vé quy mo tdng tai san va Igi nhuan rong trong
Gidi thigus nam 2013.
'—'cj”' ‘ R L % Lgi nhudn Quy 1 da di ding hudng vdi muc tiéu cla nam
- Ngan hang Thuidng mai C6 phan Quan déi (MBB) véi thu nhap I3i giam sit nhe va thu nhdp ngoai 13i cai
dude thanh 1ap vao ngay 04.11.1994 tir y tudng thién dang ké.
ban dau xay dung mbt t& chirc tai chinh phuc vu + NIM giam 32 diém cd bé:l trong Quy 1 va du kién giam
cho viéc phat trién cac doanh nghiép quéc phong. sau hon nifa, tuy nhién van cao hdn so vdi cac ngan hang
tugng dugng.

—  MBB cung cdp cho khach hang day du cac dich vu ok o e - E .
< Ty lé ng xau lén dén 2,72% vdi ng nhom 5 tang hon 30%

paan hang Gwidng 00, dich va ngan neng el so v@i cudi ndm ngoai, nhung ty |é du phong rdi ro tin

tu, mdi gidi, quan ly quy, va bat dong san. dung van dugc duy tri & muc cao, 1a 8,4%.
— Ngan hang hién cé muc vén digu I 13 11.256 ty + Sau khi dat dinh vdi gid 16,800/cd phiéu vao 24 thang 03,
ddng, téng tai san trén 180.000 ty dbng, ding 2014, gid cd phiéu MBB d3 giam 20% va hién dang giao

dich tai muc gia hap dan.

+ Trong vong 12 thang qua, giad cd phiéu MBB mdc du ting
it hon VNIndex nhung da vugt trdi so vdi cd phidu cac
ngan hang tuong dudng.

th' ndm toan nganh, va ding dau trong nhom
cac NHTMCP v& quy md téng tai san.

Vi féng doc khuyén cdo su dung & trang cudi
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NGAN HANG TMCP QUAN POI (HSX - MBB)

I. CAP NHAT KET QUA HOAT PONG QUY 1/2014

Téng trudng tin dung khéng dang ké so véi ting trudng huy
dong

Trong Quy 1/2014, tdng trudng tin dung cua MBB so vdi dau nam chi dirng lai
muc 0,32%. Mdc du két qua cua MBB kha quan hon so vdi CTG, ACB va EIB,
nhung con kha khiém tén so vdi BID, VCB, STB, SHB.

Tir ddu nam dén nay, MBB da “tung” ra hai gdi tin dung uvu dai |ai sudt danh
cho khéach hang ca nhan vdi téng tri giad |a 5.000 ty déng, bao gém mébt gdi tri
gid 2.000 ty ddng d& dudc trién khai vao thang 02/2014 va mét gdéi tri qgid
3.000 ty déng mdi dudc ra mat vao thang 05/2014. Gai tin dung dau tién da
kha thanh cong vdi 89% gia tri dudc gidi ngan chi sau hai thang trién khai. Cin
c vao tinh hinh trién khai hai goi tin dung néu trén, chiing téi cho réng tang
trudng tin dung cua MBB sé co nhiéu khdi sac trong Quy 2/2014.

Xét vé cd cdu du nd cho vay theo d6i tudng khach hang, du ng cho vay nhém
Doanh nghiép Nha nudc (SOE) da tang 24,8%, vugt xa téc do tang cua du ng
cho vay ca nhan la 4,8%, trong khi du ng cho vay nhom khach hang Doanh
nghiép virfa va nhé (SME) da giam 6,9%. Do do, cd cdu cho vay cua MBB da co
sy chuyén dich theo chiéu hudng téng ty trong cho vay SOE, tir 16,4% cudi
ndm 2013 I&n 20,45% cudi Quy 1/2014.

Tuy tin dung tri tré nhung v6n huy dong tir khach hang da tang tdi 6,5% trong
Quy 1/2014. Bidu nay din dén ty & cho vay trén huy déng (LDR) cia MBB
gidm xudng 62,7% tl 66,3% cudi ndm 2013. Ty |é LDR cua MBB hién dang
thdp nhat trong s cac ngan hang niém yét va néu LDR tiép tuc giam sut chac
chan diéu nay sé gay ap luc lén Igi nhuan cta ngan hang.

Thu hep quy moé hoat dong lién ngan hang

Cac hoat déng lién ngadn hang clia MBB tiép tuc dudc thu hep ké tir nam 2012.
Do thanh khoan cla ngan hang déi dao, du ng cho vay lién ngédn hang giam
9,6% trong khi vay lién ngan hang giam tdi 27,5% trong Quy 1/2014. Két qua
la, trén thi trudng lién ngan hang, MBB da tdng vi tri cho vay rong tur 125%
nam 2013 Ién 156% trong Quy 1/2014.

Danh muc dau tu tang trudng 10%

Do tang truong tin dung tri tré va thi truong lién ngan hang ngay cang thu hep,
MBB da rot ngudn von du thifa vao danh muc dau tu ching khoan nd, ma chu
yéu 14 trai phiu va tin phiéu chinh phud. So vdi cudi ndm 2013, tdng danh muc
dau tu ching khoan ng téng 9,73%. Trai lai, dau tu ching khoan von, chiém
khoang 1,2% téng danh muc diu tu, giam 7%. Ldi sudt dau tu chiing khodn ng
trong Quy 1/2014 la 8,93%, cao hdn muc lai suat cho vay trung binh cia MBB
(bao gdém cho vay khach hang va cho vay céac té chirc tin dung khéc) 1a 7,55%.

NIM giam 32 diém cd ban nhung van giif vi tri thi hai trong
nganh

Ca lai sudt thu nhap va lai sudt huy déng déu giam trong Quy 1/2014, tuy
nhién, 13i sudt thu nhap da gidam nhanh hdn so vdi 13i suat huy déng. Vao Quy
1/2014, 13i sudt cho vay binh qudn cia MBB dat 7,55%, giam 65 diém co ban;
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trong khi dd, 1di sudt huy ddng binh quén la 3,91%, giam 50 diém cd ban so vdi
ndm 2013. Ldi sudt tir ddu tu ching khoédn ngd ciing giam tdi 74 diém co ban.
K&t qua 13, ty 1& NIM trong Quy 1/2014 da giam 32 diém co ban, tir 3,80% con
3,47%. DU vdy, ty 1& NIM cla MBB van vugt xa trung binh nganh va hién dang
x€p thif hai trong sd céc ngan hang niém yét.
So sanh ty Ié NIM Quy 1/2014 (%)
STB MBB CTG ACB BID VCB EIB SHB
4,34 3,47 3,23 2,77 2,68 2,62 2,30 1,19
Nguén: BCTC Ngén hang
Cac ngudn thu nhap bién déng trii chiéu, theo dé téng thu
nhap hoat déng gan nhu khéng déi

Trong quy dau tién clta nam 2014, thu nhap 13i thudn cia MBB giam 8,3%,
trong khi do, thu nhap ngoai I&i tdng manh, tang 42% so vdi cung ky nam
ngoai, do do téng thu nhép hoat déng cia ngan hang géan nhu khéng déi, dat
1.832 ty dong. Su giam sut cia thu nhap 13i thuan, ngudn thu chiém 78,3%
téng thu nhap hoat déng, la két qua téng hdp cla tang trudng tin dung tri tré
va ty Ié NIM sut giam. Trong khi dd, thu nhdp ngoai 13i trong Quy 1/2014 lai
tdng manh, dac biét la 1&i thudn tir hoat déng dich vu (205 ty dong, tang 19%
so vdi cung ky) va Igi nhudn tr dau tu chiing khoan (105 ty dong, tang 137%
so vdi cung ky n@dm ngodi). Ngoai ra, Igi nhuén tlr hoat déng khac tdng hon ba
I&n so vdi cung ky nam trudc nhd vao mét s6 khoan thu héi ng xau trudc day, ,
dat 65 ty dong.

Chi phi hoat déng trong Quy 1/2014 la 656 ty dong, tang 6,5% so vdi cung ky
nam ngoai do chi phi luong thudng tang 7%, khau hao tai san c¢d dinh téang 5%,
va chi phi hoat dong khac tang 5% so vdi cung ky. Tl dau nam dén nay, MBB
d& md thém ndm diém giao dich vdi téng s6 nhan vién tdng 7%, do dé, chi phi
hoat dong téng 6,5% so vdi cling ky ndm ngodi 13 diéu dé hiéu.

Ty lé ng xau tang nhu du bao

Ty 1& nd x8u Quy 1/2014 da ting lén 2,72%, tif 2,45% cubi ndm 2013. Trén
thuc té, nd nhom 5 da tédng 30,3% trong khi nd nhém 3 va 4 gan nhu khong
thay d8i. Phan 18n su gia tdng ng nhdm 5 dén tif nhdm khach hang SME. Xét
trén tong thé, chiing téi cling ghi nhén ty 1& ng xau gia tdng tai tat ca cac ngan
hang niém yét va toan nganh ngan hang ndéi chung. Tinh dén cudi thang tu,
toan nganh ngdn hang da bao cao ty 1&é nd xau la 4,03%, so vdi 3,61% vao cudi
nam ngoadi, tuong dudng vdi tang thém 16.613 ty dong ng xdu. Chung tdi cho
réng ly do chinh din dén su trd lai cia nd xau trong nganh ngdn hang ndi
chung va tai MBB ndi riéng la tinh hinh tang trudng, phuc héi chéam thudng thay
trong Quy 1 cta nén kinh t&, dan dén chét lugng tin dung bi suy giam. Thém
vao dd, do MBB da bat ddu tudn theo cac nguyén tac phan loai nd chat ché han
(theo Théng tu 02, 09) tir thang 05 ndam ngoai nén ngan hang da dan dan tién
hanh ra soat va phan loai lai danh muc cac khoan cho vay. Diéu nay ciing ly
giai cho su tang ng xau ¢ MBB.

Nhin vao mét tich cuc cia van dé thi MBB van duy tri ty 1& du phong rdi ro tin
dung (LLC) & mufc 86,4%, tuong dbi cao so vdi cac ngan hang déi tha.
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So sanh ty |é nd xau va ty lé du phéng rui ro tin dung Quy 1/2014(%)

VCB | MBB | BID CTG |STB |ACB |EIB SHB
NPL | 2,65 |2,72 |2,12 |[1,78 |1,87 |[3,28 2,38 |[4,26
LLC 103,4 | 86,4 |81,6 |69,5 [62,4 |47,4 [391 |27,1

Trén thuc té&, chi phi du phéng rudi ro tin dung cho cac khoan cho vay cac té chifc
tin dung khac va cho vay khach hang da tédng 15% so vdi cung ky nam ngoai;
tuy nhién, do MBB hoan nhép dudc 84,6 ty dong du phong cho nghia vu ngoai
bang va cac tai san khac nén téng chi phi du phong da gidm 8,4% so vdi cling
ky nam ngoai, xuéng con 366 ty dong.

Phat hanh cé phiéu cho ¢é déng chién lugc

MBB Ién ké& hoach tdng v8n kha Idn trong ndm 2014 vdi téng sé v6n du kién
tang thém la 4.243 ty dong, tuong dudng muic tang 37,7% cua von diéu Ié. Tinh
dén thdi diém hién nay, MBB chua phat hanh thém bat ky cé phiéu nao, nhung
ngan hang da cé su chudn bi ki ludng dé phat hanh 33,77 triéu cd phiéu dot
mét dé tra cd tlc bing cb phiéu (337,7 ty ddng) cho cd ddng hién hitu vao
thang bay nay. Céc c déng s& nhan dudc ba cd phiéu cho médi 100 cé phiéu
dang sd hitu. Phan quan trong trong ké hoach tdng v6n nam nay la viéc phat
hanh 3.906 ty ddng cho cac c8 déng chién lugdc, ca trong nudc va nudc ngoai,
du kién sé dudc thuc hién vao Quy 3 va Quy 4. Diéu dang luu y d6 1a cd phiéu
phat hanh cho ¢ déng chién Iudc cé thé dudc ban vdi gid thap hon téi da 25%
so vdi gia thi trudng tai thdi diém phat hanh. Do d6, cac cd déng hién hifu (co
ddng thiéu s6) sé phai d6i mat vdi rii ro pha lodng cé phiéu. Céng cubc tim
kiém c6 déng chién lude nudc ngoai cia MBB da dién ra trong mot thdi gian dai,
va dén nay van chua cho cé gi ddm bao MBB s& hoan thanh muc tiéu nay trong
nam nay.

II. DU PHONG

Chuing téi diéu chinh mét s6 gia dinh quan trong lién quan dén tang trudng tin
dung va huy déng sau khi xem xét cac thdng tin cdp nhat vé (1) két qua hoat
ddéng Quy 1/2014 cua MBB, va (2) cac muc tiéu tai chinh quan trong cia MBB
trong giai doan 2014-2018 dudc cong bé trong tai liéu hop Dai hoi c6 déng ndm

2014,

Chi Tiéu Tai Chinh cia MBB 2014 - 2018

Nam 2014 2015 2016 2017 2018
Vén diéu lé (ty dong) 15.500 17.000 20.000 22.000 24.000
Ty lé nd xau <3,5% <3,5% <3,5% <3,5% <3,5%
Lgi nhuan trudc thué (ty dong) 3.000 3.227 4.122 4.768 5.138
Tong tai san (ty dong) 195.000 224.000 250.000 290.000 320.000
ROE ~15% ~15% ~15% ~15% ~15%

Nguén: MBB

Chung t6i cho rdng cac muc tiéu dé ra cia MBB tudng doi dé dat va than trong.
Vi vy, mac du diéu chinh giam mét sé gia dinh, cac udc tinh cda ching tdi cho
giai doan 2016-2018 van lac quan hon so vdi muc tiéu cia MBB. Cu thé, ching
toi da thay déi cac gia dinh nhu sau:
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Thay ddi cic gia dinh chinh (Ban dau/ Sira déi) (%)

N3m 2014 2015 2016 2017 2018
Tang trudng tin dung 18,0/15,0 | 18,5/15,0 | 19,0/15,5 | 19,5/17,0 | 20,0/18,5
Tang trudng huy dong 16,0/13,0 | 18,0/16,5 | 19,0/16,0 | 20,5/17,0 | 21,0/18,0
NIM 3,38/3,38 | 3,47/3,48 | 3,49/3,46 | 3,46/3,41 | 3,44/3,33
NPL 2,45/3,20 | 3,06/3,42 | 2,75/3,23 | 2,58/3,05 | 2,51/2,97
CIR 38,82/37,58 | 39,69/41,25 | 40,58/42,29 | 41,47/43,31 | 41,34/43,34

III. DINH GIA VA KIEN NGHI
Két qua hoat dong thdi gian gan day

Trong bdo cao lan dau cua ching téi vé MBB vdi khuyén nghi MUA, céng bé
ngay 17 thang 03 ndm 2014, ching téi dua ra gid muc tiéu lIa 17.700 cho cb
phiéu MBB. Sau khi diéu chinh 3% cé tirc bang cd phiéu, gid muc tiéu diéu
chinh la 17.200.

Ngay sau khi ching téi céng bd bdo cdo I&n dau, gia c6 phiéu MBB tidng manh
va dat dinh la 16.800 vao ngay 24 thang 03 nam 2014. Nhung sau d6, gia co
phiéu da giam tdi 20% va hién dang giao dich d mirc 14.200. Chdng téi cho
réng cé hai ly do chinh dan dén su sut gidm trong gia cd phiéu MBB: (1) Tin tirc
vé vu tranh chdp Bién D6ng gilta Viét Nam va Trung Quéc vao giifa thang ndm
dan dén viéc ban thdo hang loat c6 phiéu trén ca hai san HNX va HSX; va (2)
Tin tlc va ky vong vé ké hoach tdng von diéu |é cia MBB, ddc biét la viéc MBB
c6 thé ban c6 phan cho nha dau tu chién ludc vdi chiét khau t6i da la 25% so
vdi gia thi trudng.

Pinh gia
Vé mat dinh gia, do chung toi diéu chinh giam mét s§ chi tiéu tang trudng chinh
va do thi trudng da trai qua mot dot diéu chinh dang ké tir thdi diém phat hanh

bao cdo 1an dau vé MBB vao thang 03 nam 2014, chung tbi diéu chinh va dua
ra mifc gia muc tiéu mdi cho cd phiéu MBB la 15.900.

Toéng hgp dinh gia

Phugng phap Gia muc tiéu

Thu nhép thang du 14.759 70%
P/E 22.286 20%
Chiét khau déng ¢ tic (DDM) 10.870 10%
Gia muc tiéu 15.875

Phudng phap thu nhap thang du

Chung téi sir dung phudng phap thu nhap thdng du dé dinh gia c6 phiéu MBB

vdi mirc gid muc tiéu thiét 1ap tir phudng phap nay la 14.759 ddng/cd phiéuy,

dua trén cac théng s6 dau vao nhu sau:

- L&i sudt phi rdi ro 1a Igi sudt trai phi€u Chinh phu bdng dong ndi té ky han 5
nam, tuong duong 7,2%
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- Suat Idi nhuén ky vong cua thi trudng la 15%

- Chung téi udc tinh chi sé Beta gitra MBB va VN-index la 0,86

- Chi phi von chu sd hitu dudc udc tinh sif dung mé hinh CAPM, tudgng dudng
13,93%

- Ty Ié tang trudng dai han cua dong thu nhép thang du la ty 1€ tang trudng
bén vitng dugc udc tinh dua trén trung binh ty 1&€ ROE va ty Ié Idi nhuan gilt
lai giai doan 2014-2018 va bang 5,6%

PP thu nhap thang du 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Lgi nhuén réng 2.422.975 2.458.953 3.212.229 3.856.422 4.319.377
Vén chi sd hifu 17.809.376 20.931.596 23.519.063 26.464.094 29.106.052
Chi phi v&n chu 2.480.806 2.915.725 3.276.153 3.686.389 4.054.408
Thu nhép thing du (57.831) (456.772) (63.925) 170.032 264.969
Gia tri sau cling 3.221.383
Hé s8 chiu khau hién tai 0,878 0,770 0,676 0,594 0,521
Gia tri hién tai cia thu nhap thing du (50.760) (351.905) (43.227) 100.921 1.816.289
Téng gia tri thang du 1.471.318
Gia tri 58 sach VCSH hién tai 15.141.244

Gia tri VCSH 16.612.562
S& ludng cf phiéu 1.125.625
Gia tri cd phiéu (ddng) 14.759

Phucong phap so sanh chi sé gia giao dich

C6 thé thay trong bang so sanh dudi ddy. céc chi s8 dinh gid cha MBB (nhu P/E
va P/B) la kha thdp mdc du ROA va ROE cua ngan hang trong nam 2013 va
trung binh ba ndm cao hdn cac ngan hang tudng dudng. Dung chi sé P/E cua
nhdm céc ngén hang tuong dudng lam chudn. ching tdi dinh gid cd phiéu MBB
la 22.286 déng/c6 phiéu dua trén murc P/E binh quan la 15,02 1an, EPS 4 quy
clia MBB la 2.119, va hé sd chiét khdu 30%. Sd di ching toi dua vao mic chiét
khdu 30% la vi ching téi nhan thay rdng P/E cua MBB da ludn thap hdn so vdi
trung binh nganh. Bén canh cac nguyén nhan khac, viéc MBB thudng phat hanh
c6 phiéu thudng, quyén mua cho cdc c6 déng hién hitu, cd déng chién ludc va
nhan vién vdi muc gia bang ménh gia hodc thap hon thi gid, 1a ly do chinh tao
nén ap luc giam gia c6 phiéu MBB, gia tang rui ro pha lodng cho ¢6 déng hién

hitu.
EPS 2014 (VND) 2.119
P/E cla MBB hién tai (lan) 6,70
Trung binh P/E hién tai (1&n) 15,02
Ty 1& chiét khau 30%
Gid muc tiéu 22.286

www.VPBS.com.vn Page | 7



NGAN HANG TMCP QUAN POI (HSX - MBB)

Gia tri __ :
th[ Gia CP ngay 2013 2013
trudng | 07.07.2014 P/B (x) | P/E (x) NIM (%) ROA
(ty (VND) (%)
VND
1,06

MBB 15.984 14.200 1.126 6,70 2.119 3,80 16,19 1,27 1,48 19,88
TB 33.948 18.060 1.867 1,21 15,02 1.416 3,30 9,80 0,87 1,09 14,27
VCB 60.948 26.300 2.317 1,41 13,98 1.881 2,78 10,28 0,99 1,12 @ 13,28
STB 23.421 20.500 1.143 1,37 10,31 1.988 5,12 1449 | 142 | 111 | 11,37
ACB 14.283 15.500 922 1,14 17,70 876 3,00 656 0,48 0,74 13,90
EIB 16.351 13.300 1.229 1,12 24,98 532 1,92 432 0,39 1,18 12,67
cTG 54.734 14.700 3.723 1,01 8,15 1.804 3,68 13,34 1,08 1,30 20,15

Khuyén nghi

Do MBB co ty |é ng xau tudng ddi thap va ty Ié LLC cao cung vdi viéc MBB da ap
dung cac quy dinh chat ché hon lién quan dén phén loai ng so vdi cac ngéan
hang khac, ching t6i cho rdng tac dong cia Thong tu 02 va 09 lén Igi nhuan
clua MBB sé nhe nhang hon nhiéu so vdi cac ngan hang khac. Vi vay, mac du
tdng trudng Idi nhudn cla MBB ndm nay gan nhu bdng khéng, ching téi van
cho réang MBB co thé manh canh tranh hon han so vdi cdc ngan hang khac, it
nhat la trong nam nam tdi.

Cé phiéu MBB hién dang giao dich  mlrc 14.200, thdp han so vdi mirc gid muc
tiéu cua ching t6i 11,8%. Cung vdi ty sudt cd tic du kién la 6,2%, téng Idi
nhuén du kién cla chung tdi cho MBB trong nam nay la 19,2%. Do dé, ching
t6i van gilt nguyén khuyén nghi MUA d6i vdi cé phiéu MBB.
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IV. PHAN TICH KY THUAT

P6 thi ky thuat cho thay c6 phiéu MBB da giam tir mifc gia cao nhat tai 16.900
ddng/cd phiéu vao ngay 24 théng 3 vé mlc gid thdp nhét 14 12.600 ddng/cd
phiéu vao ngay 12 thdng 5. Sau khi tao day tai khu vuc nay, c6 phiéu MBB d3
budc vao mot giai doan tUr tir di 1€n trong mot bién dd hep tir 12.600 - 14.300
ddng/co phiéu. Hién cd phiéu nay dang c6 tich Ifiy tét trén dudng hd trg MAS0
ngay dé chudn bi cho dgt tdng gid mdi. Do d6, ching téi ky vong ¢ phiéu MBB
sé vudt ngudng khang cu hinh thanh bdi dudng MA100 ngay tai 14.400 ddng/cd
phi€u trong ngan han, tir dé tao mot xu thé tédng gia mdi trong trung han. Theo
kich ban nay, cé phiéu MBB cé thé ting gid |1én miic dinh da tao trong thang ba
la 16.900 déng/co phiéu.

Vi vdy, ching téi khuyén nghi MUA déi vdi cd phiéu MBB tai thdi diém cdp nhét

bao cao.

M3 chirng khoan MBB

Thdi gian phan tich 3 dén 6 thang

Gia cao nhét trong 3 thang 15.900

Gia thap nhat trong 3 thang 12.600

Pudng MASO0 (tU ngay 14/01/2014) 13.600

Pudng MA100 (tU ngay 14/01/2014) 14.400

Khang cu trung han 14.400

Ho trg trung han 13.600

Khuyén nghi MUA

Bon vi: Béng/cd phiéu

! -i-I 1380

1480

1400

DROE0 19 02014 orniR01d

Wil [£,111 600]
000 0000
S000.000
A0 LT
3,000,000

2000 pog

1 00a ang
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NGAN HANG TMCP QUAN POI (HSX - MBB)

Phu luc
Két qua kinh doanh (ty déng)
Thu nhép 13 13.463
Chi phi 13i (7.339,4)
Thu nhép Idi thugn 6.123,5
L&i thudn tur hoat déng dich vu 696,5
Ldi thuan t& hoat dong kinh doanh 99,3
ngoai hdi
L&i thudn tif mua ban ching khoan 88,4
kinh doanh va dau tu
L&i thudn tur hoat dong khac 605,9
Thu nhip ngodi 15i 1.490,1
Téng thu nhap hoat ddng 7.613,7
Téng chi phi hoat déng (2.703,1)
Ldi nhudn thudn trudc du phong rui ro 4.910,6
tin dung
Chi phi du phdng ri ro tin dung (1.896,6)
Ldi nhuén trudc thué 3.014,0
Chi phi thu& TNDN (735,6)
Ldi ich c6 déng thiéu sd (10,99)
Ldi nhuén sau thué 2.267,3
Tang trudng -2%

13.584
(7.779,6)
5.804,9
846,9
109,3

2839

666,5
1.906,6
7.711,4

(2.898,1)
4.813,4

(1.741,3)
3.072,1
(675,9)
(11,21)
2.385,0

5%

17.946
(11.237,0)
6.709,0
973,9
120,2

308,0

733,2
2.135,2
8.844,2

(3.648,5)
5.195,7

(2.081,9)
3.113,8
(685,0)
(11,36)
2.417,4

1%

22.002
(14.304,9)
7.697,3
1.168,7
132,2

362,0

806,5
2.469,4
10.166,7
(4.299,1)
5.867,5

(1.403,2)
4.464,3
(892,9)
(16,29)
3.555,2

47%

25.893
(17.122,9)
8.760,8
1.460,8
145,4

477,4

887,1
2.970,8
11.740,7
(5.084,4)
6.656,3

(1.725,1)
4.931,3
(986,3)
(17,99)
3.927,0

10%

30.948
(20.956,0)
9.991,9
1.826,1
160,0

579,7

975,8
3.541,6
13.533,5
(5.866,0)
7.667.5

(2.137,2)
5.530,4
(1.106,1)
(20,17)
4.404,1
12%

2013A

2014F

2015F

Bang can ddi ké toan (ty doéng)

Tién mdt, vang bac, da quy
Cho vay khach hang
Tién gui va cho vay cac TCTD khac
Ching khoan nd kinh doanh va dau tuw
Tai san sinh 13i
Ching khoan vén kinh doanh va dau tu
Tai san cd dinh hitu hinh
Tai san co khac
TONG TAL SAN
Tién guri khach hang
Tién guri va vay cac TCTD khac
Céc khoan ngd phai tra sinh 18i khac
Cac khoan ng phai tra khéng sinh 18i khac
TONG VON CHU SO HOU
Ldi ich cd déng thidu sé
TONG NO PHAI TRA VA VON CHU SO HOU
Tang trudng

4.650,4
87.742,9
26.971,2
49.191,4

163.905,6

2.726,5

1.837,3
10.073,8

180.432,8
136.099,3
21.402,0

2.177,9

5.052,3
15.141,2

560,1
180.432,8
2,7%

5.312,3
100.904,4
17.153,7
61.489,3
179.547,4
3.889,1
2.873,5
11.575,3
199.509,8
153.792,2
15.379,2
3.724,7
5.586,0
20.439,6
588,1
199.509,8
10,6%

6.331,3
116.040,0
16.245,6
73.787,1
206.072,7
4.548,0
3.321,0
13.301,0
228.874,6
179.167,9
17.916,8
3.987,8
5.878,4
21.306,2
617,5
228.874,6
14,7%

7.829,5
134.026,2
16.083,1
88.544,5
238.653,9
5.448.4
3.845,2
15.284,5
265.905,2
207.834,8
20.783,5
4.284,2
6.438,4
25.915,9
648,4
265.905,2
16,2%

8.925,8
156.810,7
17.249,2
101.826,2
275.886,1
6.542,0
4.460,3
17.56,4
307.503,2
243.166,7
24.316,7
4.647,8
7.081,4
27.609,8
680,8
307.503,2
15,6%

10.868,2
185.820,6
20.440,3
117.100,2
323.361,1
7.874,0
5.182,9
20.185,0
360.582,1
286.936,7
28.693,7
5.096,4
7.785,3
31.355,2
714,9
360.582,1
17,3%
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Gidm ddc Digu hanh - Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Nguyé&n Thi Thiy Linh

Giam déc - Vi md va Tai chinh

linhntt@vpbs.com.vn

Pham Lién Ha, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip

hapl@vpbs.com.vn

Chu L& Anh Ngoc
Trd Iy phan tich
ngoccla@vpbs.com.vn

Héi sé Ha Néi

362 Phéi Hué&

Quén Hai Ba Trung - Ha Noi
T- +84 (0) 4 3974 3655

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H& Chi Minh
76 Lé Lai

Qudn 1 = TP. H& Chi Minh
T-+84(0)8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Ba Néng
112 Phan Chau Trinh
Quan Hai Chau -Ba Nang
T-+84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 541

www.VPBS.com.vn

Huéng dan Khuyén nghi

Cong ty Ching khoan Mgan hang Thudng mai C6 phan Viét Nam Thinh vudng s dung hé théng khuyén
nghi sau:

Mua: Loi sudt ky vong. bao gdm cd tic. trong 12 thang tdi dn hon +10%

Giif: Ldi sudt ky vong. bao gém o tic. trong 12 thang tdi dao déng tir -10% dén +15%

Ban: Lagi sudt ky vong. bao gom cd tic, trong 12 thang tdi thip han -10%

Khuyén cao

Bao cdo phan tich dudc 18p va phat hanh bdi Céng ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (“WPB5"). Bao cdo nay khdng truc ti€ép hodc ngu yding dé phan phdi. phat hanh hay s
dung cho b3t ki cd nhan hay td chifc nao |3 céng dan hay thudng trd hodc tam trd tai bat ki dia phudng.
|@nh thd. gquéc gia hodc don vi cd chi guyén nao khac ma viéc phan phdi. phat hanh hay s dung do trdi
vdi quy dinh cla phap ludt. Bdo cdo nay khdng nham phat hanh réng réi ra cdng ching va chi mang tinh
chat cung cdp thdong tin cho nha dau tu cling nhu khdng dudc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat
kv bén th' ba nao khac. Tat ca nhiing & nhan. t& chifc ndm gilf bdo cdo nay déu phai twan tha nhing
digu trén.

Mai quan difm va khuyén nghi v& bdt ky hay toan bd m3 ching khoan hay td chifc phat hanh 13 dsSi
tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan dnh chinh xac ¥ kién ca nhan cia nhimg chuyén gia phan
tich tham gia vao qua trinh chudn bi va I8p bdo cio. theo dd.luong va thudng cua nhitng chuyén gia
phén tich di. dang va s& khong lién quan truc ti€p hay gian ti€p déi vdi nhitng quan diém hodc khuyén
nghi dudc dua ra bdi cdc chuyén gia phan tich do trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia
vao viéc chudn bi va I8p bdo cdo khdng cd quyén dai dién (thuc t& ngu v hay cong khai) cho bt ky td
chifc phat hanh nae dugc dé cap trong ban bdo cdo.

Cac bdo cdo nghién cifu chi nhdm muc dich cung cdp thdéng tin cho nhifng nha d8u tu' ca nhan va &8 chic
cla VPBS. Bao cdo nghign clfu nay khéng phai 13 mdt 13ikéu goi. d8 nghi. mdi chao mua hodc ban bat ky
ma ching khodn nao.

Cac thang tin trong bao cdo nghién ciu dudc chudn bi tif cdc thdng tin cdng bd céng khai. dif liéu phat
trién ndi b6 v& cdc ngudn khac dudc cho |4 dang tin cdy. nhung chua duge kifm chirng d&c |18p bdi VPES
va WPBS sé khéng dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xdc. ding dén va day du cua nhitng théng tin
nay. Todn bé nhitng danh gid. guan difm va khuy&n nghinéu tai d8y dugc thuc hién tai ngay dua ra bao
céo va cd thé dudc thay ddi ma khong bao trudc. VPBS khdng cd nghia vu phai cdp nhat. sia ddi hodc bd
sung ban bdo cdo ciing nhu khéng cd nghia vu théng bdo cho t8 chifc. ¢d nhan nhén dudc ban bdo
cdondy trong trudng hop cac danh gid. quan diém hay khuy&n nghi dudc dua ra cd su thay d8i hodc trd
nén khang con chinh xac hay trong trudng hop bac cao bi thu hii.

Cac dién bién trong qud khi* khdng dam bao két qua trong twdng lai. khing dai dién hodc bao dam. céng
khai hay ngu y. cho dién bién tugng lai cia bat ki ma chifng khodn nao dé cdp trong ban bdo cdo nay.
Gid cla cac mad ching khoan dugc dé cdp trong ban bao cdo va Igi nhudntlr cdc ma ching khoan dd co
thé dudc dao ddng va/hodc bi anh hudng trdi chidu bdi nhitng y&u t8 thi tru'dng hay ty gia vanha diu tv
phai ythirc dugc rd rang vekha ningthua Idkhi ddu tv vao nhiing ma ching khodn dé. bao gbm ca nhiing
khoan lam vao vin du tu ban diu. Hon nifa. cdc ching khodn dudec d& cp trong ban bdo cdo cd thé
khdng cd tinh thanh khoan cac. hodc gid ca bi bién déng |dn. hay cd nhifng rdi ro cdng hudng va dac biét
gan vdi cac ma chdng khodn va viéc dau tu vao thi trufing mdi ndi va/hodc thi truing nudc ngoai khién
tdng tinh rdi ro cling nhukhdng phi hop cho tit cd cac nha dau tu. VPBS khéng chiutrdch nhiém vé bat
ki thiét hai nao phat sinh tir viéc sif dung hodc dua vao cac thing tin trong ban bao cao nay.

Céac ma ching khodn trong ban bdo cdo cd thé khing phi hdp wdi tat cd cac nha dau tu. va ndi dung cla
ban bao cdo khiéng d& cadp dén cic nhu cdu diu tu. muc téu va digu kién tai chinh cua bat ky nha dau tu'
cu thé nao. Nha d3u tur khéng nén chi dua trén nhifng khuyén nghi ddu tu. néu c.tai ban bao cdo nay
dé thay thé cho nhifng danh gid dac 13p trong vigéc dua ra cac quyét dinh dau s cda chinh minh va. trudc
khi thuc hién d3u tu bat ky ma chifng khodn nao néu trong bdoc cdo nay. nha dau tu nén lién hé vai
nhifng cd van dau tu cia ho dé thao luan vé truting hgp cu thé cua minh.

WPBS va nhifng don vi thanh vién. nhdn vién. giam ddc va nhan su cua VPBS trén toan thé gidi. tdy tiing
théi di€m.cd quyEn cam két mua hodc cam k&t bén. mua hodc ban cac m& chifng khodn thudc sd hifu
cia (nhilng)td chifc phat hanhdudc dé cdp trong ban bao cdo nay cho chinh minh;dudc guyén tham gia
vao b3t ki giao dich nao khac lién gquan dén nhifng ma ching khoan dd; dudc quy&n thu phi mdi gidgi
hodc nhiing khoan hoa héng khac; dugc quyén thiét |8p thi truding giao dichche cac cdng cu tai chinh cla
{nhifng) t8 chifc phat hanh do; dudc quyén trd thanhnha to vin hodc bén vay/cho vay d&i vdi (nhiing) t8
chifc phdt hanh d6; hay ndi cdch khdc 13 ludn tn tainhitng xung d&t tiém &n v& Idi ich trong bat ky
khuyén nghi va théng tin. quan diém cd lién quan nao dudc néu trong ban bao cdo nay.

B4t ky viéc sac chép hodc phan phdi mat phEn hodc toan bd bao cao nghién ciu nay ma khéng dudc sy
cho phép clia VPES déu bi cdm.

MEu bdo cdo nghién cifu nay dudc phan phéi bang phudng tién dién to. nhy e-mail. thi khdng thé dam
bao ring phudng thirc truyén thing nay sé an toan hoic khéng mdc nhiing |6i nhu théng tin cd thé bi
chan. bi hong. bi mat. bi pha hay. d&n mudn. khéng day di hay cd chifa virus. Do do. néu bao cdo cung
cdp dia chi trang web. hodc chifa cac lién két dén trang web thi ba. VPBS khdng xem =€t lai va khdng
chiu trach nhiém cho bat of ndi dung nao trong nhiing trang web dd. Bia chi web va hodc cac lién két chi
dugc cung cap dé thuan tién cho ngudi doc. va ndi dung cua cac trang web cda bén thd ba khing dudc
dua vao bao cido dudi bat ky hinh thic nao. Ngudi doc cd thé thy chon truy cdp vao dia chi trang web
hodc s dung nhirfng lién két dd va chiu hoan toan rai ro.
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