MUA

Gia muc tiéu 2024: 33.100 VND
Upside: 15%
Cap nhat: 26/08/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Thuc hién k€ hoach tang vén gilp md réng
hoat déng kinh doanh. D&y manh khai thac Igi thé hé
sinh thai MB.

Tiéu cuc: BS sung von vay ngan han khién chi phf tai
chinh tang.

RUi ro: Qua trinh tang vén dién ra cham anh hudng

dén kha nang cho vay margin.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

Doanh thu 401 883 2.858
% YoY -22% 120% 57%

LNTT 155 271 1.020
% YoY 3% 75% 4%

bon vi ty VND

Téng quan doanh nghiép

MBS dugc thanh 1ap ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP
Quén déi vai vén diéu 1é ban dau chi 9 ty déng dén
nay da tang lén gan 4.400 ty. Doanh nghiép dang
trién khai k& hoach tang vén trong ndm 2024, du kién

von diéu |é sé tang lén mic 5.800 ty.

Dir liéu thi truang

Nganh nghé: Méi gidi ching khoan
Gia hién tai: 28.700 VND
Vén hoa: 15.701 ty VND

S6 lugng CPLH: 547,1 triéu cp

EPS 4 quy géan nhat: 1.676 VND
P/B: 2,4 lan
C6 tlc tign mat 2024: 0,0%
CE tuc c8 phiéu 2024: 0,0%
Gia Gia mua toi da
- = = = Gia muc tiéu P/B
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

MBS

CTCP Chung khoan MB

KHUYEN NGH]I

Chung t6i khuyén nghi MUA dé&i véi ¢§ phiéu MBS trén cd s& tiém
nang tang trudng clia nganh Ching khoan va Ldi thé doc déo cla

doanh nghiép ndi riéng.
MUc gid muc tiéu ndm 2024 cho ¢ phiéu MBS 1a 33.100 VND/cp.

Chia khda thic ddy tang trudng clia MBS trong giai doan tdi du bao
dén tUt: (1) M& rong thi phan mang méi gidi nhe phat trién kinh doanh
s& va ddy manh khai thac tép khach hang cliia MB, (2) Tang vén gilp
md& réng du dia cho vay margin va (3) Két qua tu doanh cai thién manh

nhd tang quy mé danh muc.

DSC udc tinh doanh thu hoat dong dat 2.858 ty (+57% YoY), Igi nhuén
trudc thué (LNTT) dat 1.020 ty (+42% YoY).

LUAN PIEM PAU TU

Lgi thé nam trong hé sinh thai MB la diém tua d€ mé rong

mang dich vu

Bién Igi nhudn gdép mang mdi gidi dugc duy tri khé tét bai doanh
nghiép khong cat gidm qua manh phi giao dich. Tuy nhién ching téi
cho rang day la li do thj phan clia MBS chua c6 su but phé.

BU lai, MBS cho biét s& ddy manh khai thac tép khach hang I6n san co
clia MB dé€ ma rong thi phéan. Béng thai dé€ ting quy mé cung cép
dich vy, doanh nghiép dang cé k& hoach phat hanh ¢& phiéu dé bé
sung thém vén. Mang kinh doanh s& cling dudc chu trong, hudng dén
doanh thu s& déng gdp 25% doanh thu 2024.

Quy mé danh muc dau tu cé thé tang gap d6i trong nam 2024

TU trudc dén nay, méang tu doanh khéng phéi la hoat dong kinh doanh
c6t 16i cia MBS. Hoat déng dau tu thucng chi déng gop dudi 30%

doanh thu hoat déng, ap luc vi thé dé lén mang dich vu.

Vi vay, MBS c6 dinh hudng md& réng mang tu doanh véi quy mé danh
muc cé thé ting gép déi trong ndm nay, dugc hd trg bdi k& hoach
tdng vén. K& hoach dang budc dau cé hiéu qué khi doanh thu va Igi
nhuan tu doanh tang trudng manh trong Q2.24.

Chung t6i cho réng cd cu danh muc van s& thién vé cac tai san tai
chinh an toan nhu tién gui va chiing chi tién gui. Nha vay hoat déng
déu tu ¢6 lgi nhuan tuong déi 6n dinh tuy hiéu sudt khong qué &n
tuong.
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KET QUA KINH DOANH
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MBS

CTCP Chung khoan MB

PIEM NHAN TAI CHiNH
Doanh thu theo quy lap dinh méi

NUa dau nam 2024 la cudc dua vé két qua kinh doanh vdi phan thang
thudc vé cac CTCK top dau, trong do ¢ MBS. Doanh thu hoat déng
cta doanh nghiép tang t&i 120% YoY lén 883 ty, LNTT ghi nhan 271 ty
(+75% YoY). Bay la khoan doanh thu theo quy cao nhét ti trudc dén
nay clia MBS, dugc hé trg manh bdi doanh thu mang tu doanh.

LGy k€ 6 thang dau ndm, doanh thu hoat déng dat 1.557 ty (+111%
YoY), LNTT dat 500 ty (+63% YoY). MBS d& hoan thanh dugc 56% ké
hoach doanh thu va 54% ké& hoach Igi nhuén.

Nhu cau vén ting trong cac quy gan day

Ng vay cliia MBS da tang manh trong giai doan gan day do nhu cdu
vay margin tang cao. Ty lé du ng/VCSH theo do cling tdng 1én nhung

nhin chung van & muc an toan.

Tuy nhién, chiing toi cho rang viéc tang von la viéc lam cép thiét. Du ng
margin clia MBS dang & muc dinh lich si cla doanh nghiép va sé con
tiép tuc tang trong nlia cudi ndm khi thi trudng dang van déng tich
cyc. Bén canh do, MBS dang ruc rich md réng danh muc dau tu nén

nhu cau bé sung vén cho mang tu doanh cling dang tang trd lai.

Tang vén - mé réng quy mé hoat déng

Dé néng cao ndng Iyc canh tranh va bé sung nguédn vén cho viec ma
rong hoat déng kinh doanh, trong BPHBCD MBS da trinh va thdng qua
k& hoach phat hanh c8 phiéu dé tang vén thong qua 02 phuong an:

(1) Phat hanh 109,42 triéu c6 phiéu phd théng cho ¢§ déng hién hitu.
(2) Phat hanh riéng 1€ 25,7 triéu ¢6 phiéu cho nha dau tu chuyén
nghiép.

Du kién sau khi hoan thanh c& 02 phuang an trén, von diéu 1é cia MBS
s& tang lén mc hon 5.800 ty. SE vén thu dugc sé& dugc phan bé cho

viéc dau tu cdng nghé, bé sung vén cho hoat déng cho vay margin va
tu doanh.
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LUAN PIEM 1: M BS

Tén dung Igi thé 1a cong ty CTCP Chiing khoén MB

thanh vién cuia MB

PHi GOP VA PHi RONG MOI GIOI S KET QUA KINH DOANH MOl GIGI
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Ngudn: MBS, DSC téng hop Nguén: MBS, DSC téng hop

Chién lugc tang thi phan

Trong cac ndm gan day, cac CTCK canh tranh ngay cang gay gat. Hau hét cac CTCK trong nudc déu chon cat gidm phi giao
dich, trong khi cac CTCK Han Qudc co6 ngudn luc manh sdn sang mién phi giao dich va gidm 1ai suét cho vay. MBS cling tién
hanh mién/gidm phf giao dich, tuy nhién nhin chung phi giao dich vin cao han trung binh nganh. Bién Igi nhuan gép mang
moi gidi theo dé dudgc duy tri kha t6t trong khoadng 22-25%.

Tuy nhién, viéc khdng cat gidm manh phi giao dich khién thi phan clia MBS khéng c6 sy but pha. Thi phan ban nién nam 2024
dat muc 4,87%, gidm 0,33% so v&i cubi nam 2023 va cach kha xa muc tiéu 7,5%. Trong BHDCD 2024, MBS cho biét dé tang
quy md cung cép dich vy, doanh nghiép dang c6 ké hoach tang vén diéu 1é thém 1.425 ty. Mang kinh doanh sé ciing duoc
cht trong, huéng dén doanh thu s& chiém 25% doanh thu 2024. Bén canh do, tan dung Igi thé la thanh vién ctia hé sinh thai
MB, doanh nghiép cling s& ddy manh khai thac tép khach hang 16n s&n c6 ciia Ngan hang dé md rong thi phan.

LAI SUAT CHO VAY & CHI PHi VAY TOP 10 DU NG MARGIN
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Chi phi vay thap ho trg hoat dong cho vay margin

Vi Igi thé ndm trong hé sinh thai MB, MBS thudng c6 chi phi vay kha thap. Vi vay doanh nghiép c6 thé duy ti dugc muc I3
suat cho vay & muc thap dé ting tinh canh tranh ma van dam bao dudc Igi nhuan. Ngoai ra, khach hang clia MBS c6 thé vay

tlr ngan hang MB dé dau tu cac c& phiéu giao dich trén UPCOM. Pay c6 thé coi la mét trong nhitng Igi thé dac biét clia MBS.

Tinh dén hét Q2.24, MBS dang c6 9.979 ty du ng margin, day la mdc du ng cao nhét lich st clia doanh nghiép. Ty Ié du
ng/VCSH thudc top cao nhat nganh do MBS khéng tang vén manh trong cac ndm gan day. Thdi gian tdi, néu thuc hién thanh
cong ké hoach tang vén, du dia cho vay margin sé dugc md réng thém khoang 8-900 ty dong.

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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LUAN PIEM 2:

Mé rong danh muc la co sé tang
truédng mang tu doanh

, LO1 NHUAN RONG TU DOANH
Ty VND
125

100

0 ]

25 Q1/22Q2/22Q3/22Q4/22Q1/23Q2/23Q3/23Q4/23Q1/24Q2/24

wi
o

N
(%]

M FVTPL EHTM AFS
Ngudn: MBS, DSC téng hop

Lgi nhuan tu doanh tuong déi 6n dinh

Ty VND

8.000

6.000

4.000

2.000

MBS

CTCP Chung khoan MB

CAC CTCK CUNG QUY MO DANH MUC
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Nguén: BCTC Doanh nghiép, DSC téng hop

Chung téi nhan thdy, k&t qua tu doanh clia MBS tuang déi 6n dinh ké tit Q1.23, Igi nhuén tif cac loai tai sdn tai chinh phan bé

cling kha déng déu. Ca cau danh muc cla MBS thién vé céc tai san tai chinh an toan vdi lugng Tién gui & Ching chi tién gui

chiém dén han 50%. Doanh nghiép cling phan bé ty trong 16n cho tréi phiéu (43%). Nhin chung cac tai san nay cé dé an toan

tuong déi cao nhung Igi nhuan khéng qué hap dan. Vi vay, khi so sanh véi cac CTCK ¢é cling quy méd danh muc, Igi nhuan va

hiéu suét clia MBS ndm & top dudi va chua thuc sy &n tugng.

CO CAU DANH MUC

Vong ngoai: Q2.24

Vong trong: 2023

C& phiéu & CCQ = Tréi phiéu  m Tién gUi va CC tién g

Ngudn: MBS, DSC téng hop

Ky vong birt pha trong thgi gian té&i

Ty VND

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

QUY MO DANH MUC

2018 2019 2020 2021 2022 2023 1H.24

2017

N FVTPL B HTM AFS

Ngudn: MBS, DSC téng hop

Khoéng gidng cac CTCK khac, tu doanh khéng phaéi la la déng luc tang trudng chinh cho MBS. Lgi nhuén tu doanh chi déng

gdp dudi 30% Igi nhuan gop clia MBS. BE gidm ap luc cho mang moi gidi, trong nam 2024, doanh nghiép du kién tang gép
déi quy mé dau tu. Tinh dén hét Q2.24, t8ng danh muc tu doanh dat gan 6.500 ty, tuong duang tang 38% ké tir dau ndm va

giai ngan déu & cac loai tai san tai chinh. Viéc md rong danh muc dang budc dau mang lai hiéu qua khi doanh thu hoat déng

va lgi nhuéan gdép Quy 2 dat 1an lugt 410 ty (+264% YoY) va 118 ty (+15,5% YoY), qua do trd thanh quy cé két qua tu doanh tét

nhét lich s& hoat déng clia MBS.

Bén canh d6, MBS cling s& ddy manh hoat déng ban chéo vdi MB va cac cdng ty con vé mang bao hiém trong hé sinh thai

clia tap doan, dac biét la kinh doanh cac san pham trai phiéu doanh nghiép va tréi phiéu chinh pha.
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MBS

CTCP Chung khoan MB

DU PHONG & DINH GIA

Du phéng két qua kinh doanh

(Ty VND) 2022 2023 2024F
z?anh thu hoat 1958 1816 2858 DSC dy bdo két qua kinh doanh 2024 cla MBS sé& cé su tang
°ng trudng manh mé va xac 1ap mét ky luc mdi trong lich si hoat déng
% DTHD (YoY) -12% -7% 57% clia doanh nghiép.
Loinhuan gép  1.232 1.244 1.821 Péng luc tang trudng dugc hd trg manh mé bdi su md rong cla
— - hoat déng tu doanh. Bdng thdi, Igi nhuén ti cho vay du kién tang
Lgi nhuan trudc
A wi] e 1220 t6i ~60% so vd&i cung ky nhd du ng tang vust dinh.
% LNTT (YoY) -10% 8% 42% Udc tinh, doanh thu hoat déng nam 2024 dat 2.858 ty (+57% YaY),
lgi nhuén trudc thué dat 1.020 ty (+42% YoY).
P/B (lan) va ROE (%) Binh gia
35 C6 phiéu MBS hién dang giao dich & muc P/B ~2,4x Ian, cao hon
3 muc trung vi 5 nam cla doanh nghiép la 2,0x 1an. DSC cho rang
5c SIS muUc P/B nay phan anh ky vong vé Igi thé dac biét va tiém nang
' e , \ e A s .
1 tdng trudng cua doanh nghiép, déng thai khdng phai va vung dinh
2 HCM ' I <
gi& "dat" trong trung va dai han.
1,5
SHS S dung phuang phap dinh gia P/B, v&i mic BVPS forward 1a 14.100
! VND, DSC xac dinh muc gia muc tiéu ndm 2024 cho c8 phiéu MBS
05 la 33.100 VND/cp.
8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%
*Két quad du phdng khéng bao gom cdc su kién tdng vén théng qua
phdt hanh c6 phiéu.
VD BIEU PO GIA
Lan
40.000 5.0
30.000 """""""""""""""""""""""""""""_""".___1;{ 40
3,0
20.000
2,0
10.000 10
0 0,0
07/19 01/20 07/20 01/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24
Gia Gia mua téi da - = = = Gid muc tiéu P/B

Ngubn: Fiinpro, DSC téng hop
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CTCP Chung khoan MB

MBS

MO HINH HOAT PONG NGANH

" NGANH CHUNG KHOAN

Phong phan tich DSC
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MBS

CTCP Chung khoan MB

Xac nhéan cta chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cao nay phan anh ding quan diém cé nhan clia ching téi. Ching toi
cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao cua ching téi d&, dang, hodc sé& truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac béo céo nay nhan dugc thu lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién ciu, va doanh thu ctia cdng ty, trong dé bao gdém doanh thu ti
céc dan vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

Bao cdo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Chimng khoan DSC. B4o cao nay dudc viét dua trén ngudn thdng tin dang tin cay
vao thai diém cong bd. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing thong tin nay. Quan diém,
du béo va nhiting udc lugng trong béo cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung clia Cong ty CS phéan Chiing khoan DSC va co thé thay déi ma khéng can thong béo trudc. Bao céo nay chi nham
muc dich cung cdp thong tin cho cac t§ chitc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh ch&t mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhiing sy tu van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. B4o céo nay khdng dugc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thuan bang van ban clia Céng ty CS phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu stt dung cac théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

S (024) 3880 3456
Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich P4 info@dsc.com.vn
linh.ltk@dsc.com.vn
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