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Mot goc nhin trong giai doan tang trudng
m@i cua nganh ngan hang Viét Nam

Xu huéng M&A gilip quy mé mot s6 ngan hang tang nhanh

Hinh 1: So sanh quy moé cac ngan hang

*S6' liéu cac ngdn hang nam 2016 , riéng Agribank la nam 2015.
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(Nguén: BCTC cac ngén hang, MBS Research)

Quy mé tai san ngan hang ting nhanh trong giai doan 2014-2016, nhung Igi nhuan van
chua tang trudng véi toc do tuong du'cng.

Quy md ngan hang tang trudng vdi t6c do tang trudng trung binh 15-20%/nam trong giai doan nay.
Trong dd, riéng STB, nh& ¢ qud trinh sdp nhap vao PNB, quy md tong tai san ting tir 189,8 nghin ty
dong Ién 292,5 nghin ty déng cudi nam 2015 va sau do la 333,3 ty dong cudi ném 2016.

VPB ciing la mét trong nhiing ngan hang cd t6c do tang trudng dn tugng nhG qua trinh sap nhap Vi
Céng ty TNHH Tai chinh Than khoang san Viét Nam va d6i tén thanh Cong ty Tai chinh TNHH MTV
Ngén hang Viét Nam Thinh Vugng (FE Credit). Cu th&, ndm 2014, ndm thuc hién mua lai, quy mé téng
tai san clia VPB da tang ~35% tr 121,3 nghin ty dong lén 163,2 nghin ty dong.

Tuy nhién, khong nhiéu ngan hang cé téc do tang trudng Igi nhudn tuang duang vdi téc do tang trudng
tdng tai san, do qua trinh xtr Iy ng xu. Theo s6 liéu thdng ké cia NHNN, ROA cla khdi NHTM Nha nudc
giam tr 0,63% xudng 0,47% trong giai doan 2015-2016 va con s dé clia khdi NHTM C6 phan 13 0,36%
xudng 0,26%. C4 thé théy, tdc do clia qua trinh XU ly nd x&u la yéu t8 then chét d& lam cac chi s8 tai
chinh clia hé thdng ngan hang Viét Nam hap dan han trong con mét nha dau tu.

Thi phan huy dong von — thi phan cho vay kha tucng ducng nhau.

Nhin chung, chénh léch thi phan giifa cadc ngan hang trong cung mot khéi tu' nhan hay nha nuéc la
khéng nhiéu, hon nita, cé su thay d6i vé vi tri x&p hang qua tiing ndm. Biéu nay cho théy tinh canh
tranh gay gat trong kinh doanh ngén hang tai Viét Nam. Hién nay, Agribank van dang ndm gitr thi phan
I6n nhat trong huy dong va cho vay. EIB la ngan hang cé su’ sut giam manh vé thi phan cho vay va huy
ddng nhat do qua trinh tranh ch&p nhiing cac nhém cé ddng kéo dai.

STB da vugt qua VCB xét trén so luvgng chi nhanh/phong giao dich.

Sau sap nhap, s6 lugng chi nhanh/phong giao dich cliia STB la xap xi 553 chi nhanh/phdng giao dich,
con sO nay da chinh thdc cao hon con s6 clia VCB la xap xi 471. SO lugng nhan vién cta STB cling cao
han VCB. DU hién tai mang ngan hang online da bat dau gay dugc chl y tir ngudi st dung dich vu ngan
hang; tuy nhién, theo quan diém clia chiing tdi, trong trung han (5 ndm), kénh truyén thdng van s& 1a
kénh téng trudng chu dao. Va mdt ngan hang cd mang Iudi rong khdp, nhan vién dong s& la mdt ban
dap viing vang cho tang trudng han.
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Kha nang sinh IGi cua cac ngan hang khong that dong déu

Hinh 2: So sanh kha nang sinh IGi cua cac ngan hang (2016)
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*Agribank: s6 liéu nam 2015

(Ngudn: B3o c3o tai chinh cdc ngén hang, MBS Research téng hop)
Chuing t6i s& phan tich cac yéu t6 cau thanh Ién cac chi ti€u nay trong cac phan sau.
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Phan tich Cd cau huy dong va chi phi ldi trung binh

Hinh 3: Thong ké hoat dong huy dong von cua cac ngan hang (2016)
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*Agribank: s6 liéu nam 2015
**Chi phi 187 trung binh = Chi phi I8i/Téng no phdi tra
(Ngudn: Bso cdo tai chinh cdc ngén hang, MBS Research téng hop)

Bang 1: Thong ké thé manh trong huy dong von cua mot s6 ngan hang I16n (xép theo thir tu chi phi 1ai tir thap dén cao)
Ty trong
Tién guri
Ty trong khong ky

Chi phildi Ty trong Ty trong
trung Thi Thi
binh truéng1l  trudng 2

NHNN han trong Ghi chi/Giai thich

Thi
truong 1

VCB

VIB

MBB

CTG

TCB

Agribank*

BID

ACB

2,59% 80% 11% 7% 220, 50 hiiu phan tién gufi khong ky han tu
B& Tai chinh.
S0 dung da s6 von tUr thi trudng 2, chu
yéu do hién tai mang Iugi chi nhanh
clia VIB con khd mdng dé& cd thé phat
trién manh thi trudng 1. Phu thudc vén
vao thi trudng 2 dugc xem la mot rai
ro clia ngan hang.

2,78% 62% 37% 0% 12%

3,30% 85% 12% 0% 299, Uuth&tl ngudn tién guii khong ky han
clia cac cong ty quan doi.

3,44% 74% 12% 1% 10% -2 Nngan hang quoc doanh nhu loi the
V€ nguodn von gia ré khong nhiéu.

C6 ngudn trai phiéu chuyén déi huy

3,52% 80% 16% 1% 17% dong trong qua khir; Nguon tién guri tir

tap doan Masan.

3,96% 92% 2% 2% 14%
- Langéan hang quéc doanh
nhu Igi thé vé ngudn von gia
4,07% 75% 17% 5% 13% re khong nhieu.
- Tuadng d6i phu thudc von thi
truGng 2.
4,35% 94% 4% 0% 13%
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STB 4,46% 9490 3% 1% 12%
EIB 4,53% 89% 8% 1% 12%

Cau trdc huy dong bi léch do anh
hudng clia Cong ty Tai chinh tiéu ding
(FE Credit). Cac cong ty tai chinh

VPB 4,94% 59% 37% 1% 7% khdng huy dbng v6n tir thi trudng 1,
ma thay vao do6 huy dong chu yéu tir
chirng chi tién gt théng qua thi
truGng 2.

SCB 5,90% 85% 11% 2% n/a

*Agribank: s6 liéu nam 2015
(Ngudn: Bso cdo tai chinh cdc ngén hang, MBS Research téng hop)

Phan tich Hoat dong cho vay va thu nhap Iai trung binh

Hinh 4: Thong ké hoat dong cho vay ctia cac ngan hang (2016)
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*Agribank: s6 liéu nam 2015
**Thu nhép 167 trung binh = Thu nhép 15)/Téng tai sén cd sinh 15
(Ngudn: B3o cdo tai chinh cdc ngén hang, MBS Research téng hop)

Bang 2: Thong ké chién lugc va Igi thé trong cho vay cia mat s6 ngan hang Idn (x€p theo thir tu thu nhap I3i tir cao dén
thap)

Ty trong

Cho vay

Ngan hang khach Ty Ié LDR Ghi chii/Giai thich
hang ca
nhan

- 22% du ng la tir ddng gdp clia Cong ty tai chinh tiéu dung
FE Credit, vdi lai suat cho vay udc tinh 40%/nam.

VPB 11,19% 62% 92% o , o L
- Ty I€ LDR cao do anh hudng cua FE Credit. Ty |é cua riéng
ngan hang me la ~ 87%, cling tuong ddi cao.
- Tap trung cho vay ca nhan, khu vuc Dong Nam Bo6.
ACB 7,39% 53% 78% - Lai suat cho vay kha cao do ngén hang (1) c6 quy trinh
xét duyét nhanh va (2) dich vu di kém t6t.
TCB 6,82% 43% 85%

- Cho vay bat dong san kha nhiéu (17% du ng cho vay
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khach hang nam 2016).
- Nhan sy cdp cao clia TCB va VPB c6 su ludn chuyén qua
lai trong nhitng nam gan day.

- Ngan hang qudc doanh cé ty trong cho vay ca nhan cao
do nhiém vu ho trg nganh néng nghiép.

Agribank* 6,70% 61% 82% . K . .
- Lai suat cho vay do Chlntl sach ho trg nén cling khong cao

nhu ngan hang theo dudi muc tiéu thuong mai.

EIB 6,69% 46% 84%

SCB 6,48% n/a 74%

BID 6,28% 26% 93% - Ngan hang_ﬂquo,c doaﬂh nén co Igi thé trong mang cho vay
doanh nghiép I&n nhiéu hon.

MBB 6,14% 30% 78%

STB 5,86% 40% 69% - Ty |é LDR cua Sacombank thap do chung t6i khong tinh

dén phan trai phiéu VAMC da ban.

- Ty lé LDR cao hon quy dinh.

TG 5,60% 23% 105% - Ngan hang qudc doanh nén cd Igi thé trong mang cho vay
doanh nghiép I&n nhiéu han.
VIB 5,04% 47% 110% - Ty I& LDR cao hon quy dinh.

- VCB cd lai suat cho vay rat canh tranh, nhd Igi thé nguén
VCB 4,86% 25% 79% vOn gia ré. Tuy nhién, mang cho vay ca nhan ctia ngan
hang van chua cd ting trudng vugt bac.

*Agribank: s6 liéu nam 2015
(Ngudn: Bso cdo tai chinh cdc ngén hang, MBS Research téng hop)

Tinh hiéu qua cua chi nhanh — mét géc nhin vé cach phan bd chi
nhanh

Hinh 5: Thong ké hiéu qua hoat dong cua cac chi nhanh
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*So'liéu VPB la s6 liéu ngdn hang me

(Ngubn: B3o cdo cac ngdn hang, MBS Research téng hop)

S8 hitu mang Iugi chi nhanh I6n 13 diéu can khi mudn phét trién phan khic ban Ié bgi nd gitp

tao diéu kién thuan Igi cho viéc ti€p can va cham séc khach hang. Tuy nhién, né cling dé bién
thanh cdng k&nh néu ngan hang khdng thé nhan dugc du Igi nhuén tir nd.

6 Cap nhat nganh Ngan hang Viét Nam 30/06/2017
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DE danh gia tinh hiéu qua hoat ddng clia mdt mang IuGi chi nhanh, ching tbi st dung khoan
muc “Thu nhap 1ai tir cho vay khach hang”. Luu y thém vé phudng phap danh gia, thong
thudng, nguon thu tir 13i cla cac ngan hang dén tir hoat ddng cho vay khach hang, hoat dong
cho vay trén thi trudng lién ngan hang va hoat dong dau tu chiing khoan ng. Trong do, hai
hoat dong sau thudng la trach nhiém cla cac phong ban chuyén biét & hoi s& chinh; nén hiéu
qua cta chi nhanh thudng dugc nhin thay chd yéu chi & hoat dong cho vay khach hang.

Théng qua biéu db trén, khéi ngdn hang qudc doanh dudng nhu dang hoat ddng hiéu qua hon
cac ngan hang thudc khu vuc tu nhan vdi ty 1€ Thu nhap Idi tir hoat dong cho vay/S6 Iugng chi
nhanh-PGD cao han. V& phia khéi tu nhan, VPB dudng nhu la ngan hang hiéu qua nhat. Tuy
nhién, can luu y rang, BID, CTG va ca VPB Ia nhitng ngan hang kha manh tay trong hoat déng
cho vay vdi ty 1é LDR cao han trung binh nganh nhu da dé cdp & trén. Luu y la ty 1€ nay cla
VPB Ia ty |é ciia ngan hang me, da loai bo két qua clia cong ty tai chinh tiéu dung. Loai bo mot
sO yéu t6 vé manh tay trong tin dung thi hé thdng chi nhanh cta VCB kha hiéu qua; MBB, ACB,
EIB, TCB va VPB & m(c trung binh; trong khi cia CTG va VIB la khéng hiéu qua. Mang IuGi cla
STB nhin chung theo chi tiéu nay da tirng & mdc trung binh, nhung hién nay dang & dudi murc
dd sau sap nhap.

Hinh 6: Thong ké mang Iudi chi nhanh cac ngan hang theo khu vu'c (2016)

Phan bd chi nhanh STB

® Ddng bang séng Hong
Trung du va mién nui phia Bac
Duyén hai mién Trung

u Tay Nguyén

m Dong Nam B6

DPobng bang Séng Clu Long

ACB

EIB

VPB

8%
16%
5%

TCB

VIB

7%

19%
7%
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VvCB MBB

CTG BID

17%

12%

18%

(Ngudn: Bao cdo cac ngén hang, MBS Research téng hop)

Phan tich ky han, khi phan nho mang IuGi chi nhanh cla cac ngan hang theo tirng ving lanh
thd, ching t6i nhan thay réng cac ngan hang c6 hiéu qua thap nhu BID va CTD la do phan bd
ty trong vao Trung du va mién ndi phia Bac kha nhiéu.

Tuy nhién, tap trung vao cac viing mién c6 thu nhap cao ciing chua han a sinh 16i t&t hon. Cu
thé, MBB va VCB ¢d phan bd chi nhanh-PGD khé tuong ddng chi khac phan Pong bang sdng
Héng clia MBB (khu vuc ¢6 thu nhép cao) cao hon. Diéu nay cb thé thé hién rang canh tranh &
khu vuc Bdng bang sbng Hong dang ngay cang gay gat, mg thém chi nhanh-PGD & khu vuc da
ti€p nhan day du dich vu ngdn hang hién nay la khong khdn ngoan. Ching t6i muén nhac lai
réng con sb tai khoan ngan hang & Viét Nam hién d& cao hon nhiéu so véi trong qué kh(, thé
hién réng hau hét ngudi dan & cac khu vuc phat trién cd thé d cé cho minh 1 tai khodn ngan
hang roi.

Cau chuyén co vé tuong tu véi ACB va EIB, hai ngan hang cé ¢ cdu mang Iudi tap trung khu
vuc Bong Nam BO. Trudc day, nhu vay cd 1€ la chién lugc ding dan; tuy nhién, su’ xam nhap
clia cac ngan hang mién bac vao lam miéng banh Igi nhuan & khu vuc nay bi xé nhd ra. Hiéu
qua thu hep.

STB, ngudc lai véi cac déi tha, lai trong tam md rong chi nhanh khu vuc Dng bang song Clu
Long. Theo tim hiéu ctia ching tdi, chién lugc nay xuét phat tir ky vong tir nhitng ndm 2010
réng, Péng baéng Séng Ciru Long s& thay da ddi thit v& co sd ha tang, sé Ia trung tdm clia cac
khu cong nghiép mdi va Ia nai thu hit manh mé ngudn von FDI. Ky vong nay dén nay van
chua dugc 1am toai nguyén tron ven vi cd s ha tang noi day van con déng béng va hé thdng
giao thdng van kém phat trién. Theo chling tdi, ddy 1a dinh hudng tot nhung thdi diém thuc
hién chua thuc “may man”, néu khéng, chiing t6i cho rang hiéu qua hoat dong cla chi nhanh
Sacombank sé cao han con sd hién tai.

Dua theo Quy hoach téng thé phat trién kinh t& - x& hdi ciia Chinh pha Viét Nam trong giai
doan 2015-2020 thi khu vuc Pong Nam BS van sé I3 ving kinh t& trong diém qudc gia. Tiép
dén la Pong bang S6ng Hong, Duyén hai mién Trung va Dong bang Séng Clru Long. Ty 1& dong
gdp vao GDP cu thé cua tiing khu vuc la 45-50%, 27%, 10% va 13%. Hién nay, ty & déng gop

8 Cap nhat nganh Ngan hang Viét Nam 30/06/2017
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ddng hiéu qua phan khic Duy&n hai mién Trung va Pbdng béng Sdng Ctru Long d& ndm bt
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PIEM MANH & DPIEM YEU CUA MOT SO NGAN HANG LON (trong
so sanh véi xu hudng phat trién cua nganh)

Trong giai doan mdi thi (1) ngan hang ban Ié va (2) minh bach trong quan tri rdi ro sé la xu

hudng trong tam trong dinh hudng chién lugc clia cac ngan hang.

Bang 3: Thong ké Piém manh va Diém yéu ciia mot s6 ngan hang I6n.

Ngan hang

Piém manh

Piém yéu

Thudc s hitu quéc doanh nén nhan dudc
ho trg tir NHNN; cd kha ndng dua ra I3i suét
canh tranh hon khdi tu nhan.

Ty |Ié LDR cao. Viéc phai giam ty 1€ LDR
xudng sé anh hudng toc do tang truang tin
dung.

Mang luGi cong kénh chua hiéu qua.

BID Quy trinh hoat dong can phai cai ti€n nhiéu
Mang IuGi 16n. mdi tdn céng dugc thi truGng ban 1é& hiéu
. L qua.
Manh vé cho vay doanh nghiép I6n. , , . ,
Quan tri rui ro chua than trong, muc dy
phong rui ro khong tucong duong trung binh
nganh.
Ty |I&€ LDR cao. Viéc phai giam ty 1€ LDR
xudng sé anh hudng téc do tang trudng tin
dung.
Thudc s@ hitu quéc doanh nén nhén dugc o N .
hd trg tir NHNN; c6 kha néng dua ra i sut Mang Iudi cong kenh chua hi€u qua.
CTG canh tranh hon khoi tu nhan. Quy trinh hoat déng can phai cai tién nhiéu
Mang Iu8i I6n. mdi tan cong dudc thi trudng ban 1é hiéu
. o qua.
Manh vé cho vay doanh nghiép IGn. . . R ,
Quan tri rui ro chua than trong, muc dy
phong rui ro khong tuong duong trung binh
nganh.
Ngan hang qudc doanh t6t nhat.
Lgi thé trong ngudn von huy dong gia ré; cé B
kha n3ng dua ra Iai suét rat canh tranh. Van chua c6 phuang phap thuc hitu hiéu dé
. s thanh cong han trong mang ban lé. Ty trong
vee Minh bach trong quan tri rui ro. mang ban lé khéng thay ddi nhiéu ~ 20-
Ngén hang cé hoat ddng dich vy hang dau. 25% trong 3 ndm qua.
Mang Iudi chi nhanh hiéu qua, nhan vién cé
hiéu suat lam viéc cao.
Ngan hang ban Ié danh ti€éng va giau kinh
nghiém.
Mang Iudi 16n, c6 vé hiéu qua chua cao Ndng sudt lam viéc gilfa nhan vién khéi STB
nhung ching t6i ky vong sé cai thién hon cli va PNB mdi chua dong deu.
STB trong tudng lai. Ng x&u tir ngudi tién nhiém rét cao.
Manh dan ti€p can ddi tugng khach hang Khdng quyét tdm trong xr Iy ng xdu nhu
khu vifc mien Tay. mot trudng hop tuong tu 3 ACB.
Mang dich vu kha ndi tiéng, dic biét Ia kiéu
hoi.
Lgi thé trong ngudn von huy dong gia ré; co Van chua c6 phuong phap thuc hitu hiéu dé
MBB kha nang dua ra lai suat rat canh tranh. thanh cong hon trong mang ban 1é: con kha

Tiém nang tugng lai khi thuc su hgp tac sau

mdi vdi khach hang ca nhan.
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VPB

TCB

ACB

EIB

VIB

hon véi Viettel.

Co quyét tam trong xUr ly ng xau.

Cong ty tai chinh tiéu dung hoat dong hiéu
qua.

N&ng ddng trong phat trién mang ban [é.

Hé thGng cong nghé thong tin kha hién dai.

N&ng ddng trong phat trién mang ban Ié.

Hé thong cong nghé thong tin kha hién dai.

Ngan hang ban |é danh ti€éng va giau kinh
nghiém.

Quan tri rdi ro minh bach va c6 kinh
nghiém. Ngén hang dau tién tai Viét Nam
thanh 18p Hoi ddong ALCO (1997-1998) dé
quan ly rui ro tai san.

Do ngli nhan vién than thién, quy trinh
nhanh choéng.

Mang dich vu kha néi tiéng: thanh toan, thé,

Co kinh nghiép trong thi truGng ban 1é.
Mang ludi chi nhanh kha hiéu qua.

Quan tri rdi ro thén trong, ngén hang cé ty
Ié CAR cao nhat hé théng (~16-17%).

Hé thGng cong nghé thong tin kha hién dai.
Chi nhanh dep, bat mat.

Hoat dong quan tri rdi ro con non tré.

Van can phét trién hon & khu vuc phia Nam.

Ngan hang me khong cé tang trudng trong
nam 2016.

Kha ndng quan tri rdi ro van con 1a mdt dau
hoi.
Van can phét trién han & khu vuc phia Nam.

Du ng cho vay bat dong san co ty trong kha
cao la mot rai ro khi thi truGng bat dong san
ching lai.

Kha n&ng quan tri rui ro van con la mét dau
hoi.

Hgi than trong, dac biét sau cd vap nam
2012. Trong diéu kién canh tranh cao thi
day khong phai la mot chién lugc canh tranh
qua hoan hao.

Van dang trong qué trinh tai cau trdc.

Mang IuGi van con khé nhd.

Chua dugc nhan dién rong 6 mién Nam.

(Ngudn: MBS Research)
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*
EQUITIES MBS

RESEARCH
Lién hé
MBS Equity Research
Pham Thién Quang — - Trudng bo phan
Ngan hang Hang tiéu dung, Cong nghé
Pham Thién Quang Nguyén Thach Thao
Nguyén Thach Thao Lam Tran Tan Si
Pién, Cong nghiép, Xay dung Cang bién, Dau khi, Vit liéu xiy dung
Nguyén Ngoc Hoang Phi Quéc Tuan
Cao su, sam I6p Bét dong san, Bao hiém
Tran Trong Pirc Duang Pirc Hiéu

MBS Institutional sales
Nguyén Viét Diing (Dungl.NguyenViet@mbs.com.vn Trudng Hoa Minh

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi clla MBS dudc xay dung dua trén mdc chénh 1éch clia gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi
trudng tai thdi diém danh gia

Khi [(gida muc tiéu — gia hién tai) + c6 tirc]/gia hién

tai
MUA >=20%
KHA QUAN T 10% dén 20%
PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%
BAN <= -20%

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh Iap tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quéan doi (MB), Cong ty CP Ching khodn MB (MBS) la mot trong 5 cong ty chiing khoan dau
tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khong ngling phat trién, MBS d3 trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty ch’ng khoan hang dau Viét Nam cung cip cac dich
vu bao gém: mai gidi, nghién ctu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu thi trudng von.

Mang Iugi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dudc md rong va hoat déng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha N6i, TP. HCM, Hai
Phong va céc viing chién Iludc khac. Khach hang clia MBS bao gbm céc nha dau tu’ cd nhan va t6 chirc, cac t6 chirc tai chinh va doanh nghiép. La thanh
vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan
ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M), MBS c6 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cong nghé dé co thé cung
cép cho Khach hang cac san pham va dich vu phi hdp ma rét it cac cong ty chitng khodn khac c6 thé cung cép.

MBS tu hao du'gc nhin nhan la:

= COng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tir ndm 2009.

= C6ng ty nghién clru c6 tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cap cac san pham nghién clru vé kinh t& va thi
truong chiing khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Pinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén n&m 2014 thudc vé Cong ty CP Chifng khon MB (MBS). Nhiing thdng tin st dung trong bdo co dudc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé hién trong béo cdo nay la clia (cac) tac gia va
khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dudc viét ra nham muc dich quang cao hay khuyén
nghi mua/ban bt ky chitng khodn nao. Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép ctia MBS.
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