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Théng tin c6 phiéu

CP dang lwu hanh (triéu) 1,527.5
Free-float (triéu) 1,145
Vén héa (ty ddng) 34,903
KLGD TB 3 thang 8,538,479
S& hiru nwéc ngoai 23%
Ngay niém yét dau tién 23/12/2020
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Chién lwoc phat trién ngan hang sé va hop déng bancassurance
15 nam v&i Prudential - bé phong tang trwéng cua MSB

Téng quan ngan hang: Ngan hang TMCP Hang Hai (MSB) dwoc thanh lap nam
1991. Ngan hang hoat déng trong linh viwc huy dong vén, cap tin dung va cac
dich vu tai chinh khac c6 lién quan. V& dai han, MSB huéng dén muyc tiéu nam
2024 dat gia tri téng tai san hon 340 nghin ty déng, loi nhuan trwédc thué dat gan
6.800 ty dong, tang trudng kép (CAGR) lgi nhuan & mac xap xi 30%/ndm cho
giai doan 2019-2024.

Két qua kinh doanh 9M 2021: Két thic 9M 2021, LNST ciia ngan hang dat
3,288 ty ddng, vuwot k& hoach loi nhuan ca nam. Téng trwéng tin dung dat 17%,
qua d6 dwa thu nhap |&i thuan dat 4,524 ty déng (+38% YoY). Nho gia han thanh
coéng hop ddng bancassurance véi Prudential, Ity ké 9 thang dau dau ndm 2021,
thu nhap t» hoat ddng dich vu ctia MSB dat 2,448 ty dong (+393% YoY).

Chi s ng xau giam con 1.95%, trong khi chi phi trich 1ap dw phong tang 17%
YoY |én 1,032 ty dong. Tinh dén het 9 thang dau nam, hé so an toan von (CAR)
theo Thong tw 41 van duoc kiém soat & mac 10.8%.

Piém nhan dau tw:

Top 25% ngan hang cé ting trwéng tin dung nhanh nhat nganh. Bat chap
gidn cach xa hoi, Lly ké 9 thang dau nam 2021, tang trwdng tin dung ciia MSB
dat 17%, hoan thanh 68% ké& hoach nam 2021. Chién lwgc mang lwdi phan phéi
da kénh, hoan thién kénh déi tac, va cac kénh ban truc tiép 1a luc lwong nong cot
dé thac day tang trwdng tin dung. Hon niva, chién lwgc phat trién hé sinh thai s6,
kénh sb va chién lwoc chudi cling sé tao déng lwc tang trwdng tin dung cho MSB
trong twong lai. Trong nam 2021, ngan hang tap trung dau tw hé théng Core-
banking m&i va xay dwng nha may sb, gia tang khd nang canh tranh va tiét kiém
chi phi cho ngéan hang.

Hoat dong ban chéo bao hiém la dong Iwc ting trwéng thu nhap phi. Vao
ngay 3/3/2021, MSB da hoan thanh viéc gia han hop ddng bancassurance doc
quyén v&i Prudential trong vong 15 ndm. Dy kién, hoat déng nay sé tao ra ngudn
thu ngoai 1ai ting trwdng déu 30% qua cac nam cho MSB, chwa tinh phi tra
trwdre.

Dinh gia & khuyén nghi: Do gt hai dwoc két qua kinh doanh tich cwc bat chap
tdc dong cua dai dich, chung t6i wéc tinh tang trwdng tin dung nadm 2021 cla
MSB sé dat 24.8%. Nam 2022, khi hoat déng kinh té bat dau tré lai binh thuwéng,
hoat dong san xuét va kinh doanh phuc héi, chung téi woc tinh tin dung nam
2022 cia MSB sé duy tri & mure tich cwe 27.1%.

Chung t6i cho rang Ngan hang Nha Nuéc sé tiép tuc duy tri mire I suét thap
trong ntra dau nam 2022 dé kich thich nén kinh t& phuc héi, va mat bang |4i suét
c6 thé sé tang nhe vao H2 2022 do 4p lwc cta lam phat, qua d6 dwa NIM 2022
dat 3.65%.

Ngan hang Nha Nwéc ban hanh Thong tw 14/2021/TT-NHNN (Théng tw 14) stra
ddi Théng tw 01/2020/TT-NHNN (Théng tw 01) va Théng tw 03/2021/TT-NHNN
cho phép kéo dai thdi gian co cdu no dén ngay 30/06/2022. Qua dé, ching toi
woc tinh ty 1é ng x4u ctia MSB dat 1.98% trong nam 2021 va dat 2.18% vao nam
2022. Théng tw 14 khong diéu chinh tién do trich lap dw phong ctia Théng tw 01.
Do d6, chung t6i wéc tinh chi phi dy phong rdi ro tin dung nam 2021 va nam
2022 tang 1an lwot 1a 60.3% YoY va 49.0% lén 1,720 ty ddng va 2,563 ty dong.

S dung phwong phap dinh gia chiét khiu thu nhap thang dw (Residual Income)
va P/B, chung t6i xac dinh gia trj hop ly doi véi moi cO phieu MSB 1a
29,000VNB/CP. Khuyén nghi: Mua déi v&i cb phiéu nay

Rui ro: (1) Ap luc tiv dich bénh Covid-19 co thé anh huéng téi hoat dong cua
MSB trong nam nay; (2) Rui ro ng xau; (3) Ruai ro canh tranh; (4) Rui ro 1ai suat.

2017

2018 2019 2020 2021F 2022F

1,602 2,902 3,062 4,822 6,240 7,466
122 868 1,044 2,011 4,545 4,850
104 739 889 1,711 2,975 3,175
-13% 611% 20% 92% 126% 7%
11,678 11,762 12,650 14,362 16,330 19,505
N/A N/A N/A 10.71 9.76 9.14
N/A N/A N/A 1.28 1.8 1.5
0% 0% 0% 0% 0% 0%



