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CON NHIEU THACH THUC TRONG NGAN HAN

Trién vong:

(1) Tiang trwéong tin dung manh mé & phan khdc béan 1é: Co ciu tin dung cia TCB
¢6 xu hudng ting truéng nhanh & phan khidc cho vay c& nhan va SME trong khi giam
ty trong cho vay doanh nghiép 16n.

(2) Tiép tuc duy tri chi s6 CIR thap hon trung binh nganh nhé diy manh dau tw
vao ngan hang sé: Viéc dau tur manh vao nén tang ngan hang sé gidp TCB thu hat
duoc s luong 16n khéch hang mai qua kénh online.

Rii ro:

(1) Ty 1é CASA tiép tuc giam va lai sudt huy dong ting nhanh anh huong dén bién
4i thuan NIM va tang truong thu nhap tir 13i trong nam 2023.

(2) Rii ro lién quan dén danh muc TPDN dang ndm gitr va giam ngudn thu nhap
ngoai ldi lién quan dén tu van trai phiéu.

Khuyén nghi:

Chung t6i uwéc tinh TCB ¢6 thé dat 27.237 ty dong LNTT niam 2023 (+6,53% yoy),
tuong duong EPS dat 6.093 dong/co phiéu va BVPS dat 38.225 dong/co phiéu.
Khuyén nghi TRUNG LAP dbi véi ¢6 phiéu TCB vdi gia tri hop 1y 1a 27.618 ddng/cd
phiéu.

Pon vi: Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023F
Thu nhap 13i thuén 14258 18751  26.699  30.290  33.888
Thu ngoai l&i 6.810 8.291 10.378  10.612 11.014
Téng thu nhap hoat dong 21.068  27.043  37.076  40.902  44.901
Chi phi hoat dong 7.313 8.631 11173 13.398 15.042
Dy phong rui ro 917 2,611 2.665 1.936 2.622
Loi nhuén truge thué 12.838 15800 23.238  25.568  27.237
NIM 4,3% 4,9% 57% 5,3% 5,1%
ROE 18,0% 18,5% 22,1% 20,0% 17,7%
CIR 34,7% 31,9% 30,1% 32,8% 33,5%
CAR 15,5% 16,0% 15,0% 15,2% na

Ty 1& no xéu 1,3% 0,5% 0,7% 0,9% 1,0%
LLCR 94,8% 171,0% 162,9% 1250% 127,0%
CASA 32,9% 44,3% 47,0% 34,3% 34,0%

Nguén: TCB, VCBS téng hop
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KET QUA KINH DOANH

Thu nhap l4i va ngodi  Trong nim 2022, TCB ghi nhan lgi nhuin truéc thué dat 25.568 ty déng (+10% yoy), dat 95% ké
14 cung giam téc dd hoach ca nim. Trong d6, thu nhap l4i thuan +13,5% yoy va thu nhap ngoai lai + 2,3% yoy, téc do ting
ting trwong, LNTT truong déu giam toc so véi su bung nd ctia nam 2021 (Vi tang truong 42% va 25% trong nam 2021).

chi tang nhe 10%.

Tin dung ting trwéong hop nhit giam so véi nim ngoai: Tong tin dung ca nam 2022 dat 461.539 ty dong,

+12,5%, bang voi “room” tin dung duogc cip. Trong do, cho vay ting tuong +21% dat 420.524 ty, TPDN dat
41.015 ty dong, ty trong giam xudng con 8,9% tong tin dung so véi mirc 15,3% dau nim. Viéc giam sé du
TPDN gitip cho ngan hang giam riii ro lién quan dén TPDN ciing nhu tao thém du dia dé ting truong cho vay
trong bdi canh tin dung dugc cap ndm 2022 ctia TCB thap hon nhiéu so véi nhitng nam trudc.

NIM giam manh vé mic 5,3% (-42 bps so véi mic 5,71% cudi nim 2021) chi yéu I1a do ap lyc tir 14i suat
huy dong ting nhanh trong Q3 va Q4.2022 tao &p luc 1én chi phi vdn trong khi l4i suit cho vay tang ting cham
hon va c6 do tré. Ngoai ra, viéc ty 16 CASA giam manh trong Q4 ciing 1a mét trong nhirng nguyén nhan khién
NIM Q4 caa TCB thap ky luc (4,5%), kéo hep bién 14i ca nam.
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Téng thu nhap hoat dong dat 40.913 ty ddng (+16,59% yoy), bao gom:

(1) Thu nhép lii thuin ghi nhan 30.290 ty dong (+13,46% yoy), giam tdc so v6i mic ting 42,4% nam
ngodi, nguyén nhan chu yéu 1a do NIM giam manh. Cu thé, chi phi vn nam 2022 ting manh 1én mirc
2,83%, +67 bps so v&i dau nam, trong khi loi suat tai san sinh l4i chi tang 20bps. Viéc cac ngan hang
dong loat tang 13i suat huy dong tir cubi Q3.2022 da day chi phi vén ting manh trong Q4 Ién muc
3,95%.

(2) Thu nhép tir hoat dong dich vu tiép tuc ting truéng tot, dat 8.527 ty ddng (+33,6% yoy). Ting
truong ghi nhan chu yéu dén tir phi tir dich vu thanh toan (2.484 ty ddong, +135%), thu nhép tir phi
bao hiém ting nhe 12%, dat 1.751 ty dong. Trong khi d6, ngudn thu tir phi ngan hang dau tu giam do
s cham lai cta cac hoat dong phat hanh trai phiéu cua cong ty con TCBS. Téng thu phi dich vu
NHDT trong nim 2022 chi dat 2.591 ty ddng, -28% twong tmg giam 1.012 ty dong so v6i ndm ngoai.

(3) Thu nhép tir kinh doanh ngoai héi, CK kinh doanh va CK dau tw déu giam va ghi nhan 18 do
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bién dong tiéu cyc cta thi trudng tai chinh trong nam 2022, dat lan luot -507, -231 va -1.379 ty dong.
Do d6 anh huéng tiéu cuc dén thu nhap tir cac hoat dong ngoai 1ai, chi dat 10.624 ty dong, +2,34%
yoy, gidm manh so v&i muc tang 25,2% nam ngoai.

Chi phi hoat dong ghi nhan 13.409 ty ddng (+20% yoy). Ty 1¢ chi phi hoat dong (CIR) ting 1én mic 32,8%,
s0 v6i 30,1% cubi nam 2022, mic du chi s6 nay ting nhung CIR ctia TCB van thuoc nhom thap trong nganh.
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Ty 1 no xAu cudi nim 2022 vin & mirc thap (0,91%), tuy nhién ty 1& no tiém 4n & Nhom 2 ¢6 diu hiéu
ting nhanh tir mirc 0,71% cudi Q3 I1én 2,08% cudi Q4.2022. Chi phi dy phong rui ro tin dung ca niam &
mirc 1.936 ty dong, -27% yoy lam giam ty 1& bao phu no x4u xudng muc 125%.

Ty 1& no xiu Du phong rii ro
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Ty trong CASA giam Ty 1¢ CASA cua rngén hang gié{ll dan trong nam 2922, ngan hang duy tri ty 1& I}ély trén 40% trong 3 quy dau
manh trong Q4 nhung nam, tuy nhién §6 du CASA cuoi Q4ﬂ giam manh V‘é muc 34,3% phan éqh xu thé chung ctia nganh ng"ém hang
vin cao trong nganh, khinguoi gui tién c6 xu hudng chuyén sang gui tién c6 ky han do lai suat huy dong tang manh tir cudi Q3.
chi xép sau MBB.

Tién giri khong ky han Huy djng tién giri
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Mic du ¢6 xu hudng suy giam, nhung ty 16 CASA vin & muc cao giup cho TCB giam ap lyuc ting 13i suat
huy dong tién giri mot cac twong ddi so voi cac ddi thii trong nganh va duy tri duge mot mic chi phi vén
thp so v6i trung binh nganh.

Ty 18 CASA va chi phi von

40,0% - - 8,0%
® L 7.0%

30,0% - 5 oot
- 6.0%

o & 0 o *°
20,0% - o o ¢ - 5,0%
10,0% [ 40%
1 (Ul

- 3,0%

0,0% - - 2,0%

DD DR DO R Q R QR
FFCF P LI LFLILFLEITLLS

® Ty 16 CASA Q4.2022 @ Chi phi von Q4.2022

Nguon: Céc ngan hang, VCBS téng hop

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS




VCBSV TCB - BAO CAO CAP NHAT

Vietcombank Securities

TRIEN VONG KINH DOANH

Ting trwéng tin dung manh mé & phan khic béan 1é: Co ciu tin dung ciia TCB ¢6 xu hudng tang truong
manh mé& & phan khic cho vay ca nhan va SME trong khi giam ty trong cho vay khach hang doanh nghiép
I6n. Cu thé, du ng cho vay khach hang c4 nhan tang 40,1% so véi nim 2021 va chiém 49,1% danh muc; du
no cho vay SME ting 7,3% so vai cling Ky, dat 69,4 nghin ty dong va chiém 15%. Trong khi tong du ng tin
dung cho KHDN Ién (bao gom cho vay va tréi phiéu) giam 9,9%, dat 165,6 nghin ty déng, chiém 35,9% du
no tin dung, giam manh so vé&i mirc 44,8% cua cudi nam 2021.

Xu huéng chuyén dich co cdu cho vay sang ban Ié va SME hién dang 1a xu thé chung caa nhiéu ngan hang,
su thay ddi nay ciing ky vong gip TCB duy tri duoc NIM tir viéc chi dong lua chon cho vay céc phan
khuc c6 l4i suat cho vay cao va ddng thai giam rai ro tap trung so véi viéc cho vay chi yéu céc doanh
nghiép 16n nhu trude day.

Tiép tuc duy tri chi sé CIR thip hon trung binh nganh nhd didy manh diu tw vao ngan hang sé:
Ngan hang tiép tuc thu hat dugc sé luong 16n khach hang méi qua kénh online nhd vao ddy manh nén tang
ngan hang sb. Techcombank két thiic nam 2022 véi 10,8 triéu khach hang, thu hat thém 373.000 khéch
hang mai trong quy 4 va 1,2 triéu khach hang méi trong nam 2022. Sé lugng khéch hang ca nhan méi qua
kénh online chiém 57%, ting 40% so v&i ndam 2021. Viéc dau tw manh mé& vao cong nghé gitp ngan hang
duy tri dwoc chi s§ CIR thap hon trung binh nganh, hd tro ting truong loi nhuan trude thué.

CASA tiép tuc giam va 4p lwe ting chi phi von: Vi xu huéng i suat huy dong ting manh tir cudi
Q3.2022, anh huong dén chi phi vén s& thé hién rd rang hon trong hai quy ddu nam 2023. Véi dy bao l4i
Suét s& tiép tuc neo & muc cao trong ndm nay ddng thoi tao ap luc giam 1én sb du CASA, cang tao &p lyuc
tang Ién chi phi von va giam bién Iai thuan NIM, anh huéng dén tang truéng tir 14i cua TCB.

Lién quan dén Trai phiéu doanh nghiép:

- Poi véi danh mue TPDN dang nam giir: TCB dang nim giit 41.015 ty dong TPDN, chiém 9% téng
danh muc tin dung, trong d6 c6 nhiéu trai phiéu cua cac cong ty hoat dong trong linh vuc BDS. Ngan hang
c6 thé s& phai d6i mat vai rui ro néu cac cong ty nay gap van dé vé thanh khoan, dic biét 1a véi nhiing 16
tréi phiéu dao han trong nam 2023 tir d6 lam tang ap luc dy phong tai chinh cho ngan hang.

- P6i véi nguon thu tir phi tw van trai phiéu: Nguon thu tir tu van, bao 1&nh phat hanh trai phiéu cua
TCB trong nam 2022 giam manh do cac sy cham lai cua thi truong trai phiéu véi nhiéu su kién vi mo bat
loi trong nam. Thi truong trai phiéu dugc du bdo s& con nhiéu kho khian trong nim 2023 va s& can thém
thoi gian dé hoi phuc tré lai. Vi vay, chung t6i danh gia viéc nay s& anh huong tryc tiép dén ngudn thu tir
cac hoat dong trai phiéu caa TCB trong ngén han.

PINH GIA

Du phéng Du phéng cua chiing t6i dya trén mot sé gia dinh chu yéu sau:
(1) Tang trudng tin dung dat 13% cho nam 2023
(2) Loi suét sinh loi cua tai san sinh I4i tang tir 7,82% nam 2022 xudng 7,77% nam 2023
(3) Chi phi vén binh quan tang nhe 1én mac 2,97%
(4) Ty lé ng xau & mirc 1% va ty 1¢ bao pha ng Xau tang 1én muc 127%

Nhu vay, chung toi uéc tinh TCB c6 thé dat 27.237 ty dong LNTT nim 2023 (+6,53% yoy), tuong
duong EPS dat 6.093 dong/cd phiéu va BVPS dat 38.225 dong/co phiéu.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 4
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Mot sé chi tiéu cu thé nhu sau:

Pon vi: Ty dong 2021 2022 Tang trwéng 2023F Taing truéng
Thu nhap 13i thuin 26.699 30.290 13,45% 33.888 11,88%
Téng thu nhap hoat dong 37.076 40.902 10,32% 44,901 9,78%
Dy phong rui ro -2.665 -1.936 -27,33% -2.622 35,43%
Loi nhudn trude thué 23.238 25.568 10,02% 27.237 6,53%
ROE 22,12% 19,99% 17,66%

Nguén: VCBS udéc tinh

Phuong phép P/B: Chuing t6i str sung mau so sanh bao gom cac ngan hang niém yét c6 hi¢u qua kinh doanh twong dong dé
thuc hién viéc dinh gia. Muc dinh gié hop ly cua TCB 1a 28.668 dong/cd phiéu.

Phwong phap thu nhip Chiét khdu gia tri thing dw véi lgi sudt yéu cau VCSH 15,5%:

thing dw (RI) Pon vi: 5 déng 2022 2023F  2024F  2025F  2026F  2027F
Vén chi so hitu cudi ky 112296  134.445  153.304 175832 195507  218.594
Loi nhuan cua cé dong cty me 20.150 21.431 25.055 28.604 32.650 35.952
Loi nhuan yéu ciu 14.477 17.630 21.108 24.069 27.606 30.695
Thu nhap thing dw 5.673 3.800 3.947 4535 5.045 5.257
Gid trj hién tai cua Terminal Value -13.279
Téng gi tri hién tai 93.444
S6 lwgng CPLH (triéu cp) 3.517
Gi4 cb phiéu TCB 26.567

Két hop cac phwong phap  Sir dung két hop 2 phuong phép dinh gié P/B va thu nhap thing du RI vdi ty trong can bang. Gié tri hop
dinh gia: mic gia hop ly Iy cho c6 phiéu TCB la 27.618 ddng/c phiéu:
27.618 dong/CP

Phwong phap Gia (dong/cd phiéu) Ty trong
So sanh P/B 28.668 50%
Thu nhép thang du (RI) 26.567 50%
Gia hop ly 27.618

QUAN PIEM PAU TU

Khuyén nghi: TRUNG LAP  V6ivi thé 1a ngén hang tién phong trong chién lugc tap trung vao trai nghiém khach hang, lugng khach
hang thuong xuyén ciia TCB ting nhanh giup cho ngin hang c6 mirc CASA cao va chi phi vén rat canh
tranh so vé6i trung binh toan hé thong.

Véi viée chuyén dich dan sang phéan khiic ban 1¢ va SME, chung toi ky vong Ngan hang sé& dat dwoc hiéu
suat cao hon trong nhitng nim t&i. Tuy nhién, trong ngan han, riii ro hién hitu lién quan dén TPDN va ap
luc chi phi von cao 1a nhing thach thirc ngan hang phai d6i mit.

Do d6, chiing toi chung t6i udc tinh TCB c6 thé dat 27.237 ty dong LNTT nim 2023 (+6,53% yoy),
tuong duong EPS dat 6.093 dong/cd phiéu va BVPS dat 38.225 ddng/cd phiéu.

Ching t6i khuyén nghi TRUNG LAP d6i v6i c6 phiéu TCB v&i gia tri hop 1y 12 27.618 dong/cd phiéu.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khong 14 san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo céo nay thugc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuén Hoang Thi Phurgng
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