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Chi tiéu ca ban

Von hoa (ty dong): 170.490
KLGDTB 3 thang (CP): 18.704.609
Gia Cao/Thap nhat 52W: 24,9/13,4
Ty 16 SHNN(%): 22,00%
Ty I€ s8 hitu NN (%): 0,00%
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VNIndex 3% 12% 16% 25%
TCB 6% 5% 62% 118%

Nguon: SSI Research

Thong tin co ban vé cdng ty

Ngén hang TMCP Ky Thuaong Viét Nam
(TCB: HOSE) thanh 1ap vao nam 1993 dudi
hinh thitc ngan hang tu nhan. Sau 24 nam,
TCB da trg thanh ngan hang I6n thit 9 vé
tai san trong s6 15 ngan hang chuang toi
nghién cttu
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Ngan hang TMCP Ky thuong Viét Nam

b KHA quan

TCB cong b0 lgi nhuan trudc thué Q3/2024 dat 7,2 nghin ty dong (+22,7%
svck, nhung giam 7,8% so véi quy trudc), vugt du bdo cua ching t6i 1a 6,1
nghin ty dong. Nhu vay, TCB da hoan thanh 82% ké hoach Igi nhuan cua ca
nam, phan l6n nhd vao thu nhép i thuan (NII) ting manh (+22,8% svck,
nhung giam 5,8% so Vvéi quy trudc), hoat dong thu hoi ti cac khoan ng da
Xt ly tich cuc (+88,2% svck), va du phong rdi ro tin dung giam (-32,5% so
V@i quy trudc).

Mét s6 diém chinh nhu sau:

Tin dung duy tri da tang truéng: TCB dat mdc tang trudng tin dung 17,5%
tinh tir du nam (hodc 4,2% so vGi quy trudc) 1én 659,6 nghin ty dong trong
Q3/2024. Pong lyc tang trudng tin dung trong Q3/2024 gom linh vuc san
xuat va ché bién (+12,6 nghin ty dong so vai quy trudc), cho vay mua nha
(+11,1 nghin ty dong so vai quy trudc), bat dong san (+8,5 nghin ty dong
S0 VOi quy trudc), va chiing khoan (+1,7 nghin ty dong so vdi quy trudc).
Chung t6i cho rdng thi truong bat dong san mién Bac phuc hoi 1a dong luc
chinh khién cho du ng cho vay mua nha ting manh trong Q3/2024. O khia
canh khac, do UPAS LC dugc phan loai 1a hoat dong tin dung theo luét cac
t6 chifc tin dung mdi nén s6 du UPAS LC giam manh 45% so véi quy trudc
con 19,7 nghin ty dong trong Q3/2024. Diéu nay lam cho phi thanh toan
giam manh -26% so V@i quy trudc.

Chéat Iugng tai san van dugc kiém soat tot. SO du no xau tang 11% so vdi
quy trudc 1én 8,1 nghin ty dong, day ty I& ng xau tang nhe 1én 1,29% trong
Q3/2024 (+6 diém co ban so voi quy trudc). Cu thé, ng xau phan khic ban
& dugc cai thién, ddc biét dbi vai mang cho vay mua nha (-20 diém co ban
S0 VGi quy trudc con 1,99%) trong Q3/2024, trong khi do, ty 16 ng xau phan
khac khach hang doanh nghiép tang 1én 0,48% trong Q3/2024 (so voi
0,32% trong Q2/2024) do cac doanh nghiép trong linh vuyc xay dung va
nguyén vat liéu. Mac du ng xau tang trong Q3/2024, chi phi du phong giam
manh 32,5% so vGi quy trudc xudng 1,1 nghin ty dong.
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Bang 1: Cac chi so6 chinh ctia Bang can doi ké toan

Ty dong 31/12/2023 30/06/2024 30/09/2024 %YTD %Q0Q
Tong tin dung 561.150 633.445 659.583 17,5% 4,1%
Tong huy dong 539.364 593.846 621.015 15,1% 4,6%
Ty 16 ng xau 1,16% 1,23% 1,29%
Ty 1é bao phd ng xau 102,1% 101,1% 103,5%
LDR thuan 104,0% 106,7% 106,2%
CASA 40,8% 37,4% 36,5%

Nguon: TCB, SSI Research

Bang 2: Cac chi so chinh cia Bao cao két qua kinh doanh

Ty dong 3023 2024 3024  %YoY  %QoQ 9723 9124  %YoY
Thu nhap 1ai thuan 7272 9478 8929 228% -58% 20.094 26.906 33,9%
Thu nhap thuan ngoai lai 3146 3942 2826 -102% -28,3% 8.950 10.530 17,7%
Tong thu nhap hoat dong 10418 13.420 11.754 12,8% -12,4% 29.044 37436 28,9%
OPEX 3.631 3949 3431 -55% -131% 9.642 10.629 10,2%
CIR 34,8% 29,4% 29,2% 33,2%  28,4%
Dy phong rui ro tin dung 945 1644 1109 174% -32,5% 2287 3.964 73,4%
LNTT 5.843 7827 7214 235% -78% 17115 22842 33,5%
NIM 4,3% 4,7% 4,2% 0,00% 0,00%
ROA 2,4% 2,8% 2,5% 25% 2,75%
ROE 149% 181% 16,4% 15,4%  17,9%

Nguon: TCB, SSI Research

NIM van con chiu ap Iuc. NIM giam 43 diém co ban so véi quy trudc dat 4,23% trong Q3/2024, phu hgp
vGi du bao clia chung t6i, do Igi sudt sinh 10i trén tai san giam 36 diém co ban trong khi chi phi von ting 12
diém co ban so vai quy trudc. Chang t6i cho rdng viéc giam Iai suat cho vay dé canh tranh véi nhitng ngan
hang khac, va tac dong cla co ché dinh gid linh hoat d6i vai khach hang doanh nghiép 13 nguyén nhan
chinh khién loi suat sinh 10i trén tai san suy giam. TCB du kién NIM trong Q4/2024 sé tiép tuc chiu ap luc
do 1ai suat cho vay giam dé canh tranh v6i cac ngan hang khac, va lai suat huy dong du kién tang. Tuy
nhién, do mitc NIM trong nita ddu ndm 2024 tich cuc nén ngan hang van dat muc tiéu NIM ca ndm 2024
Sé duy tri trén 4%, va cai thién nhe vao nam 2025.

Thu nhap thuan ngoai 1ai giam 28% so v6i quy truéc (hodc giam 10% svck) xuéng 2,8 nghin ty dong.
Thu nhép phi rong (NFI) giam do suf suy yéu cua hoat dong ngan hang dau tu (-28% so véi quy trudc), phi
thanh toan (-26% so vGi quy trudc), va phi thé (-7,6% so vai quy trudc). Ngoai ra, thu nhap tit hoat dong
kinh doanh ngoai héi va chitng khoan ciing suy yéu trong Q3/2024. Viéc cham ditt hgp dong phan phoi
bao hiém doc quyén giita TCB va Manuliffe budc ngan hang phai boi thuong 1.800 ty dong cho Manulife,
va sé ghi nhan vao chi phi hoat dong trong Q4/2024. Trong thdi gian t6i, TCB s& ky hop dong
bancassurance ngan han véi cac cong ty bao hiém khac.
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Quan diém ngan han: Chang t0i cho rdng khoan bdi thuong vé viéc cham dut hop dong phan phoi bao
hiém doc quyén sé lam giam tang trudng Ioi nhun trong Q4/2024.

Udrc tinh Igi nhuén

Chung t6i duy tri du bao 10i nhudn trudc thué nim 2024 va nam 2025 lan lugt dat 27,8 nghin ty dong
(+21,5% svck) va 32,3 nghin ty dong (+16,2% svck). Ching toi cho rang viéc giam 1ai suat cho vay dé
canh tranh vai nhitng ngan hang khac, va tdc dong cta ca ché dinh gid linh hoat d6i vai khach hang doanh
nghiép sé tiép tuc gay ap luc 1én NIM mdc du ting trudng tin dung dugc ky vong sé tich cuc. Theo do, NIM
du kién dat 4,18% trong nam 2024 va sé tidng nhe 1én 4,22% trong ndm 2025. Chat lugng tai san dugc
kiém sodt vdi ty 1é ng xau du kién dat 1,2% trong ndm 2024 va 2025. Chi tiét trong bang dudi day:

Bang: Chi tiéu tai chinh

2021 2022 2023 2024F 2025F
Tong thu nhap hoat dong (ty dong) 37.076 40.902 40.061 48.703 95.507
Tang truéng TN hoat dong (%) 37,1% 10,3% -2,1% 21,6% 14,0%
LNTT (VND bn) 23.238 25.568 22.888 27.819 32.320
Tang truéng LNTT (%) 47,1% 10,0% -10,5% 21,5% 16,2%
Tang truéng tin dung (%) 26,5% 12,5% 21,6% 18,5% 18,4%
Tang truéng huy dong (%) 14,1% 12,6% 37,4% 19,0% 19,3%
LDR thuan (%) 117,7% 117,6% 104,0% 103,6% 102,8%
NIM (%) 5,71% 5,29% 4,02% 4,18% 4,22%
CIR (%) 30,1% 32,8% 33,1% 32,5% 32,3%
NPL (%) 0,66% 0,72% 1,16% 1,20% 1,20%
LLCR (%) 163% 157% 102% 107% 110%
ROA (%) 3,6% 3,2% 2,3% 2,4% 2,5%
ROE (%) 21,5% 19,5% 14,7% 19,7% 16,1%
BVPS (VND) 26.264 31.927 36.994 20.850 23.935
EPS (VND) 5.146 9.739 5.111 3.119 3.627
P/B 2,03 0,81 0,86 1,16 1,01
P/E 10,34 4,50 6,22 7,76 6,67

Nguon: TCB, SSI Research
Dinh gia

Chung t6i cho rdng thi truong bat dong san dang dan phuc hoi, bat dau tir khu vuc mién Bac, va dang tap
trung vao cac du an co tinh trang phap ly lanh manh, day sé 1a yéu t6 thuc ddy tich cuc cho TCB trong thoi
gian tai. Tuy nhién, chiing t6i cho rang phan khiic bat dong san cao cép van sé can thém thoi gian dé phuc
hoi hoan toan. Mic du dong tién cia cac chi dau tu bat dong san con chdm nhung chang ti cho rang co
ché dinh gia linh hoat sé tiép tuc hé trg cac cha dau tu hoan thanh nghia vu tra ng trong thdi gian tdi. Do do,
chung toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN va giit P/B muc tiéu 1a 1,2 Ian doi véi cd phiéu TCB, véi gia muc
tiéu 1 nam 12 28.700 dong/cé phiéu — tuong duong tiém ndng ting gid 1a 21,35%.
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Lich sif khuyén nghi
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Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Idp, UP: Kém kha quan
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong béo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phéan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia [on hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mic tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong co thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong
tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cta chung t6i [a hap Iy trong céc trudng
hap tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong y cua SSI. Nguoi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Ngan hang Chién lugc thi truong

Pham Luu Hung Truong Minh Phuong Duy Ho Hitu Tun Hiéu

Kinh té truéng Chuyén vién Phan tich Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hungpl@ssi.com.vn duytmp@ssi.com.vn hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711 SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6733 SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8704
Thai Thi Viét Trinh Dit liéu Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién phan tich Vi mo Nguyén Thi Anh Thu Chuyén vién cao cap Chién Iuge dau tu
trinhttv@ssi.com.vn Chuyén vién h6 trg baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8720 thunta2@ssi.com.vn SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6737

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702
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