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NGAN HANG TMCP KY THUONG VIET NAM (HSX: TCB)

Tang tdc trén nén tang viing chac

e Loi thé canh tranh ti nén tdng huy déng la co s& cho hiéu qua hoat déng
cao va 6n dinh nh& nang luc quan tri chi phi tét

e Téc dd m& réng bang can ddi cao giai doan 2021-2025 trén nén tdng vén
day, nguén thu nhap da dang va méi trudng chinh sach hé tro

e Hé sinh thai dic thu giup ngan hang tao gia tri gia ting cho san pham dich
vu va am hi€u khach hang nh& cong nghé hang dau va nguén dit liéu I6n

Quan diém va dinh gia

Chung té6i ddnh gid TCB la ngén hang bdn lé hang ddu Viét Nam tdp trung cung cdp cdc gidi
phdp va dich vu tai chinh tién lgi, tién tién va nhanh chéng cho nhém khdch hang phdn khic
thu nhdp khd va cao. TCB c6 uu thé canh tranh trong cdc mang cho vay mua nha, tién gui bdn
1&, thanh todn, dich vu thé va dich vu ngdn hang dau tu.

V6i b6 dém vén manh va ldi sudt cho vay canh tranh nhd chi phi huy dong thép, TCB c6 kha
ndng tdng truéng tin dung cao. Két hop véi kha ndng 6n dinh bién NIM & muc hiéu quad va duy
tri hiéu sudt hoat déng cao, ddy la cdc nén tang viing chdc cho chién lugc tdng trudng giai
doan 2021-2025. Bang cdn déi dugc ki vong tdng trudng binh qudn hang ndm 23% trong
cting thai ki, duoc hé tro béi xu hudng héi phuc cha nén kinh té va cdc chinh sdch hé tra trong
kich ban co sé. Trong cdc kich ban xdu hon caa dai dich vén cé thé tdc ddng Ién chu ky no xdu
todn nganh, ching téi van ddnh gid TCB ¢6 bo dém du phong tét nhd chinh sdch trich lap
than trong, muc dé phoi nhiém rdi ro ctia danh muc cho vay thuéc nhém thdp so véi nganh,
va du dia tdng chi phitin dung nhd ndng luc tai chinh cao.

Trong ngdn han, nguén thu nhdp da dang va tdp khdch hang cao cép la déng luc duy tri da
tdng trudng lgi nhudn. TCB dang giao dich & mdc P/B duphdng 2021 la 1,9 Idn, thdp hon 13%
so véi nganh, di ROE du phéng cao hon 12% chua tinh dén quy khen thudng phdc lgi.
Chung téi uéc tinh gid tri hop ly cia TCB & muc 71.000 déng/cé phiéu, tuong ducng muc
P/B du phéng 2021 la 2,7 Idn, va P/B du phéng 1 ndm la 2,4 Idn véi ky vong ldi sudt 6n dinh
muc thdp. Mdc gid nay tuong duong ty sudt sinh 16i ky vong la 40% so véi gid déng ctia ngay
08/10/2021. Do vdy, chung téi khuyén nghi MUA déi véi c6 phiéu TCB.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam - T12 (Ty déng) FY2019 FY2020 FY2021E FY2022F

Thu nhap l4i thuan 14.258 18.751 26.062 32.905
Tdng trudng (%) 25,2 31,5 39,0 26,3
Téng thu nhap hoat dong 21.068 27.042 36.662 45.825
Tdng trudng (%) 14,8 284 356 25,0
Loi nhuan sau thué 10.075 12.325 18.056 23.19
Tdng trudng (%) 19,1 22,3 46,5 28,0
ROA (%) 2,9 3,0 3,7 3,8
ROE (%) 17,7 18,0 21,7 22,3
Tang trudng téng tai san (%) 19,5 14,6 24,8 23,6
Gi4 tri s6 sach/c6 phiéu (VND) 17.710 21.289 26.302 32.898
P/E (x) 8,2 6,8 9,9 7,7
P/B (x) 2,8 23 1,9 1,5

Nguén: TCB, CTCK Réng Viét. D liéu tinh t6i ngdy 08/10/2021.

Bao cdo cong ty | Ngan hang

Thang Muoi, 2021

MUA +40%

Gia muc tiéu (VND) 71.000
Gia thi truong (VND) 50.700
C6 tuic tién mat (VND)* -
*Du kién trong 12 thdng téi
Thong tin c6 phiéu
Nganh Ngan hang
Vén hoéa (ty déng) 178.003,4
SLCPDLH (triéu cp) 3.510,9
Beta 1,52
Free-float (%) 65
Gia cao nhat 52 tuan 58.000
Gia thdp nhat 52 tuan 21.200
pinh quan (30 phien 7138475
Dién bién gia
Thanh khoan (nghin, Lhs) Gid
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SS88888558%
S 8858c-53885 383

Ty suat sinh 18i (%)

3T N 3N
TCB -10% 137% 73%
Ngan hang -12% 57% 78%
VN-Index -0% 49% 38%
Cé dong 16n (%)
H6 Hung Anh va bén lién quan 17,0%
Céng ty C6 phan Tap doan Masan 15,2%
Khéc 67,8%
Gidi han sé htu NDTNN con lai (%) 0%

Nguyén Ngoc Thanh
(084) 028- 6299 2006 - Ext 1535
thanh.nn@vdsc.com.vn
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Hinh 1: Lai suét tién gui binh quan va c¢6 ky han (%)
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Nguén: TCB, NHNN, Fiinpro, CTCK Réng Viét

Yéu té quan trong cho phép doanh nghiép dat dugc lgi nhudn thdng du trong mét thoi gian dai la ndm giir loi
thé canh tranh bén viing. Déi véi nganh ngén hang, ching t6i ddnh gid ddy la nganh khéng dé dé xdy dung
“con hao kinh t€”. Hoat ddng co ban ctia cdc ngdn hang vén dua trén co sé huy déng va quan ly rdi ro, do do,
nhiing loi thé canh tranh theo chtng téi sé dén tir hai nguén luc: quan tri chi phi va chi phi chuyén déi. Trong
do, loi thé chi phi'thdp ciia mét ngdn hang sé bao gom cdc yéu té chi phi hoat déng, chi phi huy déng vén, va
chi phi tén thdt tin dung.

Déng thai, nén tang vé vén va thanh khodn la bé d@ém cho tdng trudng. Mét chién lugec mé réng quy mé bang
cdn déi sé can ddt trong tuong quan véi hai nén tang nay két hop vai hiéu qua hoat déng tuong xung.

Cdu trac bang cdn déi, bao gém danh muc tai san va co cdu nguén huy déng tai trg déi tng, cing la yéu té
quan trong trong viéc dat duoc va duy tri hiéu qua hoat déng théng qua quan ly va téi uu cdc chi sé vé rii ro
thanh khodn, quan ly rdi ro tin dung va cdc logi rdi ro lién quan dén léi sudt.

Chung téi tiép can phdn tich TCB va cdc ngdn hang theo hudng nhu trén. Tuy nhién, phdn cdu tric bang cén
d6i sé duoc phan tich trong muc Phan tich doanh nghiép, con muc Ludn diém ddu tu sé tdp trung vao chién
lugc va cdc lgi thé canh tranh.

Luan diém dau tu

Loi thé canh tranh bén viing dén tir hé sinh thai manh, chién lugc huy déng hiéu qua va hop ly va
tién phong trong dau tu céng nghé

Nén tang huy ddng c6 chi phi thap va tinh gan két cao

Chién lugc tap trung xay dung nén tang huy dong chi phi thap va bén viing ngay tur sau giai doan x{ ly
ng xau va trich 1ap du phong trai phiéu VAMC da mang lai nhiéu Igi thé 16n cho TCB. Dua trén diém manh
vé huy dong, TCB duy tri dugc NIM cao trong khi van tié€p can dugc ho so tin dung tot va khéng can tham
gia cac linh vuc rui ro. Y&u t6 nay truc tiép gitip TCB dé dang dinh gia san pham cho vay canh tranh va
phu hgp véi khiu vi, dan dén nang luc ki€ém soat chi phi rui ro t6t. Dong thai, mang ludi tién gui o tinh
gdn két cao la co s6 dé TCB thuc hién ban chéo san pham dich vu va thuc ddy thu nhap ngoai lai.

Cu thé hon, hé sinh thai ddc biét rdng |6n va nén tdng cdng nghé tién phong clia ngan hang dugc ki vong
dem dén kha nang cung cap san pham dich vu khéc biét theo chudi, tién Igi, tién tién, tiét kiém chi phi
cho khéach hang va qua d6 tao ra chi phi chuyén dgi cao. Diéu nay sé mang lai co s& khach hang va tién
gui 6n dinh va c¢6 kha nang mé rong. Nén tang huy déng dugc huéng Igi tir nguén vén chi phi thap va
bén viing sé tao diéu kién thuan Igi d€ 6n dinh NIM & muc hiéu qua. Ngoai ra, 13i suat cho vay canh tranh
la @6ng luc cho tang trudng du ng trong giai doan 2021-2025. Nhin chung, vai chi phi huy dong vén binh
quan thap hang dau nganh ngan hang hién nay va con du dia giam théng qua ti 1&é CASA, TCB ¢6 kha
nang déng thai duy tri NIM cao dé ting trudng hiéu qua va canh tranh bang gia véi cac ngan hang tuong
duong ma khong can néi khau vi va qua do kiém soat chi phi tin dung phu hap.

Hinh 2: Thi phan va ti 1é CASA (%)
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Hinh 3: Thi phan CASA ban lé cia TCB va cia nhém 4 ngan hang thi phan 16n nhit va ti 1é CASA ban lé toan nganh (%)
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mmmm Thi phan tién gUi thanh toan ban lé ctia TCB Tilé CASA ban |é toan nganh
Nguén: TCB, cdc ngdn hang, NHNN, Fiinpro, CTCK Réng Viét

Khac véi cac ngan hang I16n khac ¢ thé manh vé hé sinh thai gém cac doanh nghiép ¢ von Nha nudc va
ma&i quan hé doi tac tir trudc nén thu hat duge CASA va tién gli ngan han ti phia doanh nghiép 16n, TCB
6 Igi thé tién phong trong viéc xay dung nén tang von xoay quanh tap khach hang cé nhan. Viéc thuc
hién chién dich mién phi phi chuyén khodan va thanh toan két hgp véi chién lugc khach hang trong tam
da giip TCB tang manh thi phan va ti [& CASA trong giai doan 2016-2020. Ngoai ra, ky han binh quan cta
tién gui c6 ky han dich chuyén dan vé phia ngan han, gop phan giam lai suat tién gui binh quan va ting
nang luc canh tranh. Ching téi danh gia cao tién gui thanh toan phan khuac ban 1é nhg tinh gén két tét
hon, 6n dinh va c6 kha ndng mé& rong quy mé so vai lugng tién gui khong ky han clia doanh nghiép vén
dang c6 xu huéng gidm trén toan nganh.

Du tinh hinh dich bénh da khién mot s6 hanh vi khach hang thay déi va qua doé giup viéc tang trudng
CASA ban |é va tién gti c6 ky han ngan tré nén dé dang hon trong giai doan hién nay, ching t6i van danh
gié cao Igi thé tién phong clia TCB. Chiing t6i cho rang dé s& hitu luong tién gli khéng ky han bén viing
va c6 t6c do tang tuong doi phu hgp véi chién lugc tang trudng clia ngan hang, cdc ngan hang khac van
can thai gian, su thay déi mang tinh cau tric, két hgp vdi chién lugc vén hgp ly va cung cdp san phdm
dich vu chat lugng. Yéu t6 nay doi hoi nhiéu hon la sy canh tranh vé phi nhu hién nay. Thuc t€, TCB nhan
thiic dugc dac tinh ngdn han va dé sao chép cua Igi thé ma chuang trinh “Zero Fee” mang lai. Chidng téi
chia sé quan diém nady va ddnh gié cao TCB trong viécxdy dung tdm nhin d6i vdi chién luoc én dinh
nguén vén huy déng khéng ky han va tién gui ngan han trong cdc kich ban 15i sudt tdng va pho
hop vdi téc dé ting truéng bang cédn déi giai doan 2021-2025 trong méi truong canh tranh va nén
ti1é CASA cao.

Hé sinh thai bat ddng san — ban 1é - tai chinh riéng biét gitip xay dung tap khach hang trung thanh

Loi thé' vé mang ludi tién gui khdch hang mét phan dén tirhé sinh thdi. Cac doitac ciia TCB bao gém
cac tap doan 16n trai rong nhiéu linh vuc nhu phat trién va phan phéi bat ddng san nha &, bat dong san
thuang mai, san xudt va lap rap 6 t6, ban 1é, nganh hang tiéu dung, khai khoang, hang khoéng, ... Nhiing
céi tén ndi bat c6 thé k& dén Tap doan Vingroup, Tap doan Masan, Téng cong ty Hang khéng Viét Nam,
Tap doan Eurowindow Holding, Tap doan Sun Group va Masterise Group. DU cac di tac nay cling dong
vai trd quan trong trong viéc ma réng danh muc tin dung cia ngan hang, ching t6i quan tam hon dén
cac lgi ich d6i véi mang huy déng va thu nhap dich vu. Trong d6, ching t6i danh gia chudi gia tri lién
quan dén bat dong san va ban lé ma cac déi tac ctia TCB dang s& hitu sé giup cai thién va duy tri lgi thé
vé mang ludi tién gui va thuc ddy thu nhap phi. Diéu nay hoan toan phu hgp véi chién luge tham gia sau
rong, md réng hé sinh thai theo chiéu doc trong mai linh vuc nay ctia TCB.

Dai véi viéc cung cap dich vu va sadn pham, TCB ¢6 kha nang tiép can va dap ung nhu ciu da dang clia
khach hang, dac biét khach hang ca nhan, nhd két ndi dugc cac Igi thé khac nhau trong hé sinh thai.
Chung téi ki vong diéu nay sé tac déng trd lai nén tang huy dong, vén doi hoi yéu t6 két dinh cao, méi
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Hinh 4: Quy mé tap khach hang
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quan hé sau réng véi khach hang hon 1a sdn phdm thién vé canh tranh 1ai suat nhu hoat déng tin dung.
Dua trén chién lugc ma rong tap khach hang c6 chon loc xuéng phan khic thap hon va tap trung duy tri
nhiing thé manh clia ngan hang & nhiing phan khic cao cap, cing vai nang luc ctia ban lanh dao, ching
téi danh gia TCB sé khai thac thanh cong nhiing Igi thé tir hé sinh thai khac biét va dinh vi thuong hiéu
cao cap cla ngan hang dé tao dung tap khach hang trung thanh & nhiéu phan khuc.

Hinh 5: S6 du CASA binh quan trén méi khach hang ban lé
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Nguén: TCB, CTCK Rong Viét

Nén tang s6 héa va dii liéu dugc dau tu manh sé duy tri ning luc canh tranh vé san pham dich vu

Céng nghé 1a mot trong nhiing chia khda d€ canh tranh, phat trién san pham va qua d6 duy tri dinh vi
thuong hiéu va vi thé clia ngan hang. Tuy vay, cudc dua vé cdng nghé va qua trinh chuyén déi s6 doi hoi
nhiéu yéu té, trong dé bao gém su cam két, chién lugc va nguédn luc. Ching téi nghi rang chuyén déi s6
toan dién can chi phildn cho ha tdng va nhan suva TCB ¢6 dU nang luc, dac biét vuot tréi vé mat tai chinh,
dé thuc thi chién lugc va duy tri dau tu dé tao Igi thé.

Trong “Ké& hoach chuyén déi s6 nganh Ngan hang dén nam 2025, dinh hudng dén nam 2030”, Ngan hang
Nha nudc khuyén khich cac t6 chuic tin dung tang cudng chuyén déi sé va tich hgp sau réng cac phuong
thuc thanh toédn dién td, nhu cau lién két thanh toan gilra céc cong ty cong nghé, cdng ty giai phap thanh
toan, vi dién ti va cdc ngan hang sé cang tang manh. Theo ching t6i tim hiéu, khi lién két véi mét bén
thut ba, khé khan trong khau lién két sé phu thudc nhiéu vao nang luc dir liéu va hé théng xu ly, bao mat
cla phia ngan hang va déi tac chit khéng dén tir kha nang tich hgp hay tuang thich. Tai thoi diém s6
lugng ngusi dung thanh toén va khéi lugng xd ly nhé, cac ngan hang sé con du dia d€ mé rdng hé sinh
thai d6i tac 1an duy tri an toan thong tin. Tuy nhién khi quy mé va tap khach hang gia tang di kém nhu
cau giao dich qua kénh s8, cac rdi ro danh tiéng, rdi ro déi tac va ri ro bao mat nhu hé théng bi treo khi
khéi lugng giao dich cham nguéng, bao mat théng tin khach hang, ... cling tang theo.

Do vay, ching tdi danh gia vai ké hoach tap trung dau tu nang cap cad s@ ha tang cong nghé thong tin,
ma& rong quy moé nhan su nganh cdng nghé, uu tién chuyén déi dt liéu, cac tng dung 16i va hé théng
ngan hang 16i sang hé théng luu trit ddm may va ma réng nang luc giao dich, TCB va céng ty con TCBS
sé& sdm dat muc tiéu chuyén ddi s6, hgp tac va tich hgp c6 chon loc cac d6i tdc nham duy tri chat lugng
dich vu va su 6n dinh cla hé sinh thai dong thdi duy tri an toan théng tin. Chung t6i ki vong TCB sé tiép
tuc cai thién kha nang cung cdp san pham dich vu canh tranh va chat lugng véi d6 an toan hang dau.
Dong thai, viec TCB chi tiéu I6n cho hé théng ngan hang 16i dam may nham tich hgp t6t cac dich vu va
cdng nghé tién ti€n sé gay ap luc 1én cac ngan hang khac trong cudc dua dau tu cong nghé. Mét trong
nhing lgi thé ctia TCB trong cudc dua nay la hiéu qua hoat déng cao va nguén lgi nhuan dugc git lai 16n
nham duy tri nguén luc dau tu.
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Hiéu qua hoat dong cao trén co s& vén va thanh khoan tét la nén tang tang truéng 6n dinh

T6i wu héa can can Igi nhuan rii ro nhé chi phi huy déng vén thap

Y&u t6 tién quyét dé TCB duy tri hiéu qué hoat dong 6n dinh la NIM sau diéu chinh rdi ro va chi phi hoat
doéng phan bé. Nha chi phi huy déng vén thap va bén viing, TCB c6 kha nang dua ra cac goi lai suat canh
tranh duy tri trong thai gian dai ma van duy tri duge NIM muc tiéu. Khi d6, TCB déng thoi tiép cdn duoc
cdché' so tin dung tét va nhu cau tin dung cao, qua d6 kiém sodt chi phi tén that rdi ro.

Hinh 6: NIM sau diéu chinh chi phi rii ro (%, dén 4 quy) Hinh 7: Lai suét cho vay binh quén (%, dén 4 quy)

6% 1%

5% 10%

4% 2%

? 8%

3% 7%

2% 6%

1% 5%

4%

0% L2 XXRRO RN RRLILNN
T ¥ L 0w VO O NN 0 O OO Q o Q0000000000000 00000gOOQ0
R L —TCB Nhom NHQD niém yét Nhém NH so sanh (trir VPB)

Nguén: TCB, CTCK Réng Viét Nguén: TCB, CTCK Réng Viét. Nhém ngdn hang so sdnh gém MBB, ACB.

V6i NIM bén viing trén nén lai suat cho vay hap dan va t6c dé tang trudng bang can déi hgp ly, TCB ¢c6
kha nang quan ly t6t quy mo chi phi tin dung nha kiém soat khdu vi rdi ro theo diéu kién thi trudng. Tap
khach hang chat lugng cao cling gitp gidm thiéu cac tac dong ti dai dich. NIM sau diéu chinh rdi ro ctia
TCB da cai thién manh ti muic 2,3% nam 2016 1én 3,5% nam 2018 va sau d6 dat 4,2% nam 2020. K&t hop
vdi hé s6 CIR dugc duy tri muc thap nhd téng thu nhap hoat déng tang trudng tét, ching téi nghi rdng
NIM sau diéu chinh rGi ro va chi phi hoat déng phan bé cao ctia TCB ¢6 nhiéu du dia dé 6n dinh. Pay la
nén tang dé TCB dat dugc hiéu qua hoat déng (ROA) cao nhat nganh, tir do6 gitp duy tri chat lugng tang
truéng va dé day clia ngudn von trong giai doan phat trién nhanh. Hiéu qua hoat déng trén téng tai san
€6 rdi ro cling ting trudng t6t va & muc cao nhat nganh, thé hién kha nang t6i uu héa can can lgi nhuan
rdi ro clla ngan hang.

B6 dém vén day va quan ly thanh khodn tét 1a nén tang cho chién lugc ting truéng

Chung t6i danh gia TCB c6 dd co s&, nguén luc dé tang truéng quy mé vai CAGR 23-25% trong giai doan
tdi. Chung t6i ky vong cac chi tiéu do ludng hiéu qua, ROA va ROE, sé cai thién ma khong lam suy gidam
hé s6 CAR bang cach chuyén dich phan khac khach hang va tan dung hé sinh thai dé tang truéng danh
muc cho vay hudng vao cac nganh nghé muc tiéu, déng thsi ma réng quy mé co s& huy déng vai ti 1é
CASA phu hagp.

V& yéu t6 thanh khoan, TCB tan dung t8t chuyén dich ky han dé t8i uu hoa NIM véi loi thé vé ngudn huy
déng vén ngan han va diém manh vé cho vay mua nha. Viéc quan ly mot sé ti 1é thanh khoadn & gan han
muc trong thai diém 13i sut trén tai san thanh khoan cao dang thap cling phuc vu muc dich t8i uu bang
can doi, va khéng la chi bdo cho mét rii ro thanh khoan trong ngan han, theo chiing téi. Trong dai han
hon, TCB du kién gia tang cho vay vao cac nganh nghé san xuat, hang tiéu dung nhanh, ... vén thudng
¢6 ky han binh quan ngan hon, giam ap luc 1én céc chi tiéu thanh khoan nhu ti 1& nguén vén ngan han
cho vay trung dai han, va c6 thé t8i uu bang mét chi s6 khac dé én dinh NIM.

Co sé dé ki vong vao téc dé mé réng bang cédn déi cao hon muc binh quén lich sitrong nhing ndm
to7 Ia mdc tang trudng tin dung toan nganh di kém da phuc héi cia nén kinh té hé sé an toan vén
cao cua TCB va cdctilé thanh khodn én dinh. Ching t6i danh gia hé s6 CAR sé tiép tuc dugc hé trg bai
chuyén dich cho vay ban 1&, trong khi cac ti I& vé thanh khoan van sé dé dang dugc quan Iy trong han
muc.
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Tang téc véi chién lugc vén phu hgp va chu ky thuan lgi

Trong giai doan sau IPO, chién lugc vén cé phan than trong da khién hiéu qua hoat dong khong dugc
tuong xung. Trong chién lugc tang trudng 2021-2025, & kich ban co s@, ching téi ky vong téc dd maé réng
bang can d6i sé mang lai ROE 6n dinh & muic 20-22% va ROA duy tri muic cao.

K&t hgp véi nhu cau phuc hoi, von sé tac dong tich cuc Ién nganh ngan hang va nganh bat déng san, TCB
sé& c6 nhiéu Igi thé trong viéc md réng danh muc cho vay v6i nguén cung bat dong san tang én dinh va
tan dung kha nang cung cap san pham lai suat canh tranh.

& phia huy dong, khi lai suat tang tré lai kéo theo thay d6i co cau ky han cua tién guii toan nganh von sé
gay ap luc lén tién gli ngdn han va CASA, chung t6i ki vong su chuyén dich trong chién lugc trong tam
cta TCB, tur tién phong gidm phi sang tap trung vao céng nghé va gia tri gia tang cla san pham vai hé
sinh thai, nhdm xay dung nén tang CASA én dinh va bén viing sé tao Igi thé cho ngan hang. Chang téi
clng ky vong moét dudng cong lai suat doc hon vén thudng dién ra trong giai doan dau ctia qua trinh
phuc héi sé mang lai co hoi cai thién NIM cho TCB nhd chénh 1éch ky han 16n trén bang can doi.

Hinh 8: Tang trudng tdng tai san ctia TCB va du phéng Hinh 9: Tai sdn va ng phan bé theo ré ky han con lai
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Tém lai, chiing t6i danh gié rang giai doan dich dugc kiém soat dan sé dan dén xu hudng phuc héi clia
nén kinh té Viét Nam |an thé gidi, chinh sach tién té duy tri m& rong dé dat muc tiéu tang trudng GDP cla
Quéc hoi sé tao diéu kién cho TCB dat toc dd ma rong bang can ddi cao. Chiing téi ky vong tang trudng
téng tai san dat binh quén 23,2% giai doan 2021-2025, so vdi mic 18,0% cua giai doan 2016-2020.

Chat lugng tai san t6t nha khau vi rai ro phu hgp va danh muc cho vay chon loc

Chién lugc “rui ro thap - Ioi nhuan cao” véi phan khic khach hang sé hitu hé so tin dung va téc dé
tang truéng tot

Véi viec mé réng hoat dong ban 18, tap trung phan khic thu nhap cao (Affluent) va thu nhap kha (Mass
affluent), ching t6i ki vong TCB c6 kha nang quan ly chi phi tin dung phu hop dé ddm béo hiéu qua. Nhs
chi phi huy déng vén thap, TCB c6 thé chi déng dinh hudng danh muc vao cac phan khiac phu hop véi
khau vi rdi ro va su am hiéu ctia ngan hang déi véi hanh vi va hé so tin dung cla tap khach hang do.

Vi cac phan khic cao cap nay, quy mé thi trusng du khong I6n vé s6 luogng khach hang khi so sanh vai
cac thi trudng tiéu dung phan khuc thap hon, nhung la nhém khach hang co t6c dé tang trudng cao va
chat lugng tin dung phu hgp. Diéu nay dugc hé trg bdi xu hudng gia tang thu nhap va chuyén dich 1én
cac tang I6p cao han cda khach hang phan khuic trung binh (Mass). Trong d06, két hop véi danh muc cho
vay dinh huéng vao cac méang c6 nhu cau cao nhu cho vay mua nha va thé tin dung, TCB cé thé dat duoc
Igi sudt tét trén mébi khach hang, tang trudng du ng ma van duy tri dugc khau vi rii ro trung binh thap.
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Hinh 10: Dan sé phan theo tang I6p Hinh 11: Thi phan & cac phan khic ban lé ctia TCB (%)
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BCG. Chuing t6i udc tinh phan Ién phdn khic thu nhdp cao (Affluent) va khd gia
(Mass affluent) theo TCB duoc tinh Ia nhém Affluent ctia BCG.

TCB la mot trong nhiing ngan hang tién phong ap dung di liéu néi bo va két hgp nhiéu nguén ti bén
ngoai vao cac mé hinh phan tich hanh vi nham am hiéu khach hang va danh gia céc tiéu chi rui ro. Vai
mo hinh da rat thanh cong & cac phan khic cao cap, két hop véi dit liéu thu thap dugc tir nhom khach
hang hién hiu 1an tiém nang tur hé sinh thai ban 1é v6i Tap doan Masan, ching t6i cho rang TCB sé dat
dugc quy md ki vong & phan khuc thu nhap kha. Trong khi d6, dinh huéng than trong & phan khuc trung
binh, thi trudng canh tranh gay gat, va viéc chua c6 Igi thé dir liéu so vsi cac ngan hang dang chiém linh
thi phan sé khién téc dd ma rong tap khach hang phan khuc thu nhap trung binh (Mass) khéng cao. TCB
cling chi ki vong dua ra nhiing sdn pham gidi han va cu thé cho mét nhém khach hang nhat dinh phu
hagp véi khiu vi ciia ngan hang & phan khuc nay. Viéc mé réng danh muc ¢4 chon loc ciing dugc ki vong
sé& gitup TCB tranh cac rdi ro danh tiéng c6 thé ¢ hodc tac ddng khdong mong mudn 1én dinh vi cia ngan
hang, dac biét la khi ngadn hang dang nam gitr thi phan 16n cac khach hang giau co.

Chiing téi ki vong phédn khdc thi truong cao sé 13 tdm dém hé tro cho TCB trudc céc dién bién vi mé
trong truéng hop xau, vén thuong cé tic déng lén cdc phan khic thap trudc va quy mé lon hon.
Danh muc tai san sé duy tri tich cuc trong giai doan m& réng nhanh sap tGi véi chi phi tin dung dugc kiém
soat t6t hang dau nganh va can déi véi hiéu qua hoat dong, ngay ca trong trudng hgp chiu ap luc tir do
tré trong hinh thanh ng xdu do hé qua cta dai dich.

Kha&u vi rii ro, hiéu qua mang tin dung va du dia trich 1ap du phong ddm bao chit lugng tai san

Xét vé linh vyc cho vay, TCB tap trung dinh huéng tin dung vao cac nganh nghé ma ngéan hang co thé
manh vé hiéu biét, kinh nghiém, dit liéu va hé sinh théi nhu chubi gia tri kinh doanh bat déng san va ban
1€, cho vay mua nha so cdp va dang tién dén phét trién mang cho vay mua nha thi cip. Két hop chién
lugc than trong trong viéc ma réng vong tron nang luc véi kha nang ap dung cac mé hinh phan tich dua
trén dir liéu va cong nghé dugc dau tu manh, diéu nay sé gitp quan ly, du bao t6t va canh bao hiéu qua
cac rdi ro tin dung va cac rdi ro lién quan, gitip gidam dé bién déng cla chi phi rai ro. Trén thuc té, ti l1é ng
xau hinh thanh cé xu hudng giam dan trudc khi bat tang nhe do dai dich. Tuy nhién, ti 1& ng xau van duoc
& muc thap nhd tang cudng xt ly rdi ro trén nén bo dém du phong day. Chat lugng tai san nhd vay ciing
dugc duy tri 6n dinh. Chang téi ky vong xu hudng nay sé van dugc duy tri véi do bién dong thap cda tilé
ng xau nha nguén luc du phong tét va c6 du dia cai thién.

Co cau thu nhap da dang véi thé manh & nhiéu mang kinh doanh ngoai lai
Vi thé ngan hang ban & hang dau hudng lgi tir hé sinh thai va phan khuc khach hang

Nhiing ndm gan day, cadc ngan hang déu quan tam va tap trung khai thac thi trudng ban Ié. Trong khi
nhiéu ngan hang chi tap trung dinh hudng tin dung vao phan khuc khach hang ca nhan dé dat ty trong
du ng ban lé cao, TCB c6 Igi thé vé dédng gdp clia mang ban 1é & ca cho vay, huy déng, dac biét la tién gui
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thanh todn, va hoat ddng thu nhap ngoai lai. Do vay, ching téi danh gid TCB la mét trong nhiing ngan
hang ban 1é toan dién hang dau nganh.

Du ti trong cho vay ban 1é chi duy tri quanh mdc 40-46% trong giai doan 2015-2020 chd yéu do tang
trudng manh clia mang tin dung ban buon, huy dong tir ban |é cai thién rat t6t vé mat sé lugng lan chat
lugng vai ti 1& CASA cla khach hang ca nhan tang déu dan 1én muc cao nhat nganh. Co sé huy déng
dong vai tro quan trong trong chién luoc trung dai han cua TCB vi thé hién tinh gan két cda khdch
hang va khd ndng ngudi gui tién s dung dich vu bdn chéo cda ngén hang. Nh& vay, thu nhap phi
cla TCB da dat muc tang trudng binh quan hang nam 27% trong giai doan 2016-2020, dugc dan dat bai
cac khach hang ca nhan.

Hanh vi clia khach hang ban 1é cling déng vai trd quan trong trong xu huéng chuyén ddi sé cac dich vu
clia ngan hang. Ti 1& chuyén d6i 1an t6c d6 ting trudng ctia doanh s, khéi lugng va gia tri déu cho thay
hoat déng bén 1& hiéu qua cta TCB. Pay la nén tang dé TCB dat t6¢ dd tang trudng 6n dinh & thu nhap
lai va ngoai lai véi can can loi nhuan rui ro tét khi phan khic béan 1€, dac biét phan khic trung va cao cap,
dang tang truéng nhanh vé dan s6 va nhu cau, lgi suat cao trong khi c6 hé sé rai ro phu hop.

Hinh 12: Cho vay va tién gui ban lé (ty déng, % danh muc) Hinh 13: DPéng gép clla mang ban lé trong nam 2020 (%)
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Nén tdng céng nghé quan ly tai san déng vai trd quan trong trong thu nhap ngoai lai

Vi viéc TCB dinh hudng trd thanh ngan hang dap ting day dd cac nhu cau thiét yéu hang ngay cta khach
hang, TCBS doéng vai trd quan trong trong hé sinh thai hién dai ca ngan hang. TCBS la cong ty chiing
khodn hang dau vé quy mo tai san quan ly, va dang di theo dinh hudng céng ty cdng nghé quan ly tai
san (WealthTech). Chién lugc vé cong nghé va san phdm khac biét ngay tir giai doan dau da mang lai lgi
thé canh tranh cho TCBS. Bén canh d6, thay vi tap trung cung cap dich vu moi gidi trong thi trudng ching
khoan dang rat séi ndi va cling canh tranh gay gat, TCBS tap trung vao mang trai phiéu tir nam 2016,
déng thai duy tri mang c6 phiéu véi viéc ap dung cong nghé va phan tich di liéu dé hé trg dau tu cho
khach hang. Ching t6i danh gia TCBS da dap ng t6t nhu cau cla phan khic khach hang cao cap, vén
yéu cau da dang san phdm dau tu vdi nhiéu khu vi Igi nhuan va rdi ro khac nhau, déng thai dap ung
dugc quy mé vén dau tu.

Véi nhiing Igi thé vé nang luc cdng nghé va chubi gia tri sdn pham dich vu, ching téi danh gia TCBS 1a
manh ghép thich hgp cho hé sinh thai ctia TCB, va la yéu t6 khac biét déi véi nhiéu ngan hang khac. TCBS
clng la mét déng co quan trong trong da tang trudng cta TCB véi 2.692 ty dong loi nhuan trudc thué
nam 2020, tang 48% so v&inam 2019, cao hon cac cong ty chiing khoan niém yét, va bang 17% Igi nhuan
trudc thué hgp nhat cia TCB. Du chua cé ké hoach IPO hay tim kiém d6i tac chién lugc ngay trong nam
nay, ching t6i nghi rang dinh gia ctia TCBS sé khong thua kém bat ki nhitng cong ty ching khoén I6n
dang niém yét néu viéc phat hanh thém hodc thodi vén dién ra. Hé s6 dinh gia ciia TCBS ¢6 kha nang vugt
trdi so vdi cac cong ty chiing khodn truyén thdng dang niém yét néu trién khai thanh céng viéc chuyén
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déi trd thanh mét cong ty cdng nghé cung cap dich vu nén tang. TCBS 1a déng ca quan trong thuc day
mang thu nhap ngoai lai ctia TCB, gitp ngan hang s& hitu nguén thu nhap da dang hang dau nganh.

Hinh 14: D6ng gép ctia TCBS trong LN TCB (%, dén 4 quy) Hinh 15: C4u tric Igi nhuan gép cta TCBS (ty dong, %)
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2

Rui ro
Rui ro tang gia
bao gém:

Kha nang trién khai thanh cdng mé hinh ngan hang dai ly. TCB dang thi nghiém mé hinh kiosk tai
céc hé théng clra hang thudc Masan Group, cu thé 1a céng ty con The Crown X. Day la mé hinh don gian
clia ngan hang dai ly ma TCB dang dinh huéng giéng cac qudc gia khac nhu Théi Lan. Mé hinh nay cho
phép ngan hang ma réng quy mé va kha nang ti€ép can khach hang rat I16n, trong khi chi phi giam nhiéu
so véi mot chi nhanh hay phong giao dich thong thudng. Béi véi ké hoach giai doan 2021-2025, ching
t6i cho rang day la mét rui ro tang gia doi véi TCB, khi ban lanh dao chia sé rang cac k& hoach dat ra la
than trong va chua bao gém Igi ich cdng hudng ti viéc trién khai thanh cédng va két hop sau rong Igi thé
mang ludi ban [é ctia Masan.

Kha ning phat hanhriéng &, thoai vén hoac IPO céng ty con. TCB s& hitu cong ty con ti€ém nang trong
mang quan ly tai san va ngan hang dau tu. Ngan hang chua co ké hoach trong ngan han, nhung ching
téi cho rang cac hoat déng tim ki€m déi tac chién lugc hoac niém yét cong ty con dugc ki vong sé mang
lai da tding gid manh mé cho ¢ phiéu va ngudn thang du 16n cho TCB.

Kha nang phat hanh cho ddi tac chién lugc. TCB dang khoa ti 1& s& hiru nha dau tu nudc ngoai & muc
thap hon quy dinh nham cha dgi viéc tim kiém doi tac chién luge. DU ngan hang chua co ké hoach trong
nam 2021, ching t6i nghirang TCB la lya chon hang dau trong s6 cdc ngan hang tu nhan hién nay. Ngoai
ra, hiép dinh EVFTA da ki két yéu cau Chinh phu Viét Nam cho phép nha dau tu nudc ngoai dau tu téi da
49% vao mdt ngan hang tu nhan. Dua trén ciu tric thu nhap clia céc ngan hang & Chau Au, nai ma ti
trong thu nhap tur 1di chi con chiém khoang 50% téng thu nhap (theo McKinsey), chiing t6i danh gia TCB
la ngan hang cé mé hinh tuong déng, dong thoi c6 nang luc két néi véi cac cong ty cdng nghé thanh
toan dua trén nén tang dit liéu hang dau, nén sé la muc tiéu tiém nang.

Rui ro giam gia
bao gom:

Rui ro chu ky bat déng san. Vé danh muc tin dung, TCB van tap trung cho vay lién quan téi chubi gia tri
nganh bat ddng san, trai dai tU nha cung cap, nha phat trién va ngudi mua nha. Du ng nhém nay chiém
70% cho vay doanh nghiép, trong khi dé cho vay mua nha chiém khoang 75-80% cho vay ca nhan. Tuy ti
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I& phoi nhiém rdi ro d6i véi nganh bat déng san chiém trén 70% téng du ng, cad ché kiém soat rui ro véi
viéc tap trung vao phan khuc khach hang co6 kha nang tai chinh t6t, va dinh huéng cho vay bat déng san
nha & va tap trung ndi thanh la nén tang dé duy tri ti 1& ng xau (NPL) mang bat dong san thap, 8 mic 0,7%
nam 2020. Danh muc lién quan t&i bat ddng san cling chiing kién su chuyén dich ti cho vay chi dau tu,
nha thau sang cho vay mua nha, nham da dang hoa anh huéng tiéu cuc tu thi trudng. Dong thai, TCB
cling ¢co6 dinh hudng da dang héa danh muc tin dung sang cac nganh nghé tiém nang khac nhu hang
tiéu dung nhanh (FMCG), dién, nudc. DU vay, ching t6i danh gia nhiing lo ngai vé rui ro chu ky bat dong
san la c6 ca s&, vi véi quy md danh muc lién quan dén bat dong san hién nay va toc d6 tang trudng bang
can d6i du phéng, sé can nhiéu thai gian dé TCB dua ti 1é nay vé muc thap. Tuy nhién, ching t6i danh gia
day la mét rti ro mang tinh hé théng hon la rdi ro dac thu ctia TCB.

Rai ro ddi tac. TCB dang trong qua trinh xay dung san pham xoay quanh cac d6i tac 1&n, véi muc tiéu xay
dung hé sinh thai gitip TCB tang d6 ph va trai nghiém khach hang. Du chién lugc phat trién nay sé mang
lai nhiing lgi ich khac biét cho khach hang, song cling c6 thé khién TCB gdp phai khé khan trong qua trinh
tang trudng vé du ng do phu thudc, 1an chiu rdi ro déi tac ti phia hé sinh thai do tich hgp sau rong.

Rui ro tir dich bénh. Théng thudng, rdi ro tin dung dugc phan anh qua ti 1é ng xau néi bang, ti 1é ng xau
mdi hinh thanh va chi phi trich 1ap du phong, va déng thai la mét rdi ro luén hién hiu trong hoat déng
cd ban ca ngan hang. Lai suat cho vay theo dé cling sé thay déi theo co ché thj trudng, rii ro cao lgi suat
cao. Tuy nhién, dich bénh dién ra tac dong Ién cac hoat déng co ban nay. Cac ngan hang giam lai suat
cho vay nham hé trg ngudi dan va doanh nghiép theo chi dao ctia Chinh phd va Ngan hang Nha nudc.
Trong khi d6, ban chat cta khoan vay trd nén rdi ro hon khi ngudi lao dong bi giam thu nhap, mat viéc,
doanh nghiép bi giam dong tién va Igi nhuan. Dong thdi, cdc ngan hang ciing phai duy tri muc tiéu tang
trudng bang can doi. Dién bién trai ngugc nay gay ap luc Ién NIM va hiéu qua cla viéc mé rdng bang can
déi. Thong tu 03 dugc danh gia la hanh lang phap ly hé tro kip thai cho hoat dong clia nganh ngan hang,
giup gidm ap luc lén chi phi tin dung phan bé trong nam. Trong thdi gian tdi, thu nhap khach hang van
phu thudc vao tinh hinh dién bién dich COVID-19 vén chua udc tinh dugc thai diém cé thé két thuc. Tac
déng clia dich bénh 1én nén kinh t€ c6 thé sé nghiém trong han vai quy mé lay lan cla lan song lay nhiém
1&n nay va cac bién phap gian cach xa hdi dang dugc Chinh phu trién khai. Néu dai dich kéo dai, cac phan
khuc cao cap sé bat dau chiu tac ddng manh. Diéu nay sé lam tang ti Ié ng xdu hinh thanh tiém nang va
van gay ap luc Ién chi phi trich 1ap du phong du dugc kéo gian thai gian phan bé do quy mé trich 1ap 16n.

Hinh 16: Xu huéng thay ddi rai ro tin dung toan nganh Hinh 17: Ty trong cho vay lién quan bat déng san ctia TCB (%)
A 20 100%
R 90%
o |1 —_— 80%
S / 70%
.g 10 60%
2 5 50% 38% 2o 37% 41% 42% 41%
o>, 40%
0 30%
5 N — 20%
S 10%
= 0%
= V-0 1020 2Q20  3Q20  4Q20  1Q21 2Q21
) THT8 2H18 TH19 2H19 1H2,0 2H20 1H21‘ 2H21E ! Cho vay doanh nghiép kinh doanh chubi gia tri bat déng san (ReCoM)
Pau tu kinh doanh BBS Mua nha dé & Toan nén kinh té B Cho vay ca nhan mua nha

Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét

Nguén: TCB, CTCK Réng Viét
Téng quan

Ngén hang thuong mai ¢6 phan Ky thuong Viét Nam - TCB [a mét trong nhiing ngan hang thuceng mai ¢
phan dau tién vdi s6 vén ban dau la 20 ty déng. Xuyén sudt chiéu dai phat trién, TCB hoat dong vdi su
ménh dan dat hanh trinh s6 hda clia nganh tai chinh, tao déng luc cho méi ca nhan, doanh nghiép va té
chuc phat trién bén ving va but pha thanh céng. Tinh tSi cudi quy 1/2021, TCB hién da c6 hon 310 diém
giao dich khap ca nudc, vén diéu 1é hon 35.000 ty dng, cung cap nhiéu loai sdn phdm, dich vu da dang

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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cho hon 8,4 triéu khach hang ca nhan, doanh nghiép, va ding dau vé doanh sé giao dich thé Visa (debit
va credit) tai Viét Nam.

Nam 2018 danh dau mot cdt méc quan trong, khi TCB hoan thanh thuang vu IPO 1én nhat trong lich st
nganh ngan hang Viét Nam tinh dén hién tai, va ti€n hanh niém yét trén S GDCK Thanh phé H6 Chi Minh
vGi ma c6 phiéu HSX: TCB va gia tri vn hoéa 6,5 ty USD tai thai diém niém yét, trd thanh mét trong ba
thuang vu IPO 1&n nhét thi trudng Dong Nam A 2018.

Vén diéu lé
Trai qua 40 lan tang vén diéu |é va IPO thanh cong vao nam 2018, hién tai TCB la ngan hang TMCP tu
nhan I6n nhat trong nudc véi téng von diéu 1& 1én dén hon 35.000 ty dong, xép thi 5 trong toan hé théng

ngan hang thuong mai Viét Nam, chi sau 3 ngan hang quéc doanh va Ngan hang thuong mai cé phan
Quan doi (MB).

Lich st phat trién

Hinh 18: Qua trinh thanh lap va phat trién ctia TCB cho dén nam 2020

HSBC tr& thanh ¢6 déng
nam gir 10%

2005 2007-2008

B4t dau chién lugc chuyén

d6i véi su hé trg tir cong ty
tu van chién lugc hang dau
thé gidi McKinsey & Co

-Tré thanh ngan hang Viét Nam dan dau
vé x€p hang tin dung, dat tran xép hang
qudc gia clia S&P

- Dan déu thj trudng vé san phdm banca,
hinh thanh m&i quan hé déi tac chién
luge ddc quyén 15 nam véi Manulife

- Techcombank mua lai ¢6 phan ctia déi
tac chién lugc HSBC

2016

- D4y manh nidng luc vé s6 héa va di liéu:
trién khai phuong thic lam viéc Agile;
thanh 1ap khéi Dt lidu & Phan tich

-Tao ra hé sinh thai cac tién ich toan dién
véi trdi nghiém da kénh end-to-end trén
nén tang s6 lan dau tién tai Viét Nam

- Trién khai hé théng Basel Il

- HSBC tang ty 1é s& hitu |én

15%

-TCB ra mat ngan hang dién

ta

Thanh lap vai von diéu
1& 20 ty dong

- Chinh thuc niém yét trén san S& Giao dich chiing
khoan TP. H& Chi Minh, véi ma c6 phiéu TCB, gia tri
tén thanh Cong ty Tai chinh vén hoa tai thoi diém niém yét 6,5 ty USD

TNHH MTV Techcom -Tang von diéu lé gap 3 1an [én miic 34.965,9 ty
(“TechcomFinance”) déng

- Ky két hgp tac toan dién véi - Techcombank thodi vén khoi Cong ty Tai chinh
Vietnam Airlines TNHH MTV Techcombank (“TechcomFinance”)

- Mua lai Céng ty Tai chinh C8
phan Hoéa chat Viét Nam va déi

Trién khai chién lugc 2016-2020 véi ba trong tam la con ngudi,

phat trién cong nghé va quan tri rai ro

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay
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Co cau to chic

Hinh 19: Co cau t6 chiic cia TCB nam 2020

TECHCOMBANK

100% 89% 89%

TECHCOMASSET TECHCOMSECURITIES €9

TECHCOMCAPITAL €9
MANAGEMENT ;Qé(

Céng ty TNHH Quan ly no va khai thac
tai san (AMC)

Von diéu lé: 410 ty VND
Doanh thu 2020: 254 ty VND
LNTT 2020: 48 ty VND
Ty lé dong gép LNTT: 0,3%

Céng ty CS phan Chiing khoan Ky thuong
(TCBS)

Von diéu lé: 1.058 ty VND
Doanh thu 2020: 3.313 ty VND
LNTT 2020: 2.692 ty VND
Ty |é dong gép LNTT: 17%

Céng ty CS phan Quan ly Quy Ky
thuong (TCC)

Von diéu lé: 40 ty VND
Doanh thu 2020: 330 ty VND
LNTT 2020: 235 ty VND
Ty |é dong gép LNTT: 1,5%

Hinh 20: Ti 1 s& hitu cia cac ¢8 déng I6n (Tinh dén cudi nam Hinh 21: Co cdu s& hitu (Tinh dén thang 6/2021)

2020)

= HO Hung Anh va bén
lién quan

0,
16,98% 22,49%

Tap doan Masan va bén
lién quan

= C6 déng nudc ngoai

15,23% EE‘VOYVif{‘f'OW Holding
va bén lién quan

= Ban lanh dao khac
\ 3,33% 77,51%

1.25% Khac

63,21% C6 dong trong nudc

Nguén: Fiinpro, TCB, CTCK Rong Viét Nguén: VSD, CTCK Réng Viét
Chién lugc giai doan 2021-2025

Hinh 22: Muc tiéu kinh doanh chién lugc 2021-2025

Pl T1 16 CASA ~ 55%

e ROE muc tiéu ~ 20%

el Gid tri vOn héa thi trudng dat 20 ty USD

Ti 1é thu nhap phi trén téng thu nhap ~ 30%

Nguén: TCB, CTCK Réng Viét

Trong chién lugc 5 ndm (2021-2025), TCB tap trung xay dung nén tang cung cap gia tri cho khach hang
t6t hon vai quy mo 16n hon thong qua ba nén tang chinh gdom S6 hda, Dir liéu va Nhan tai.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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Muc tiéu gid tri vén héa 20 ty USD vao ndm 2025 (Hinh 22). Viéc xay dung hé sinh thai dugc dan dat
bai dii liéu gitp ngan hang thic ddy tang trudng doanh thu, gidm chi phi van hanh va cai thién ning
suat. Day la nén tang dé duy tri t8c do tang trudng vé vén chd 13n Igi nhuan, vén sé phan anh qua gia tri
von hda thi trudng. Trong tuong lai gan, TCB sé tap trung sé hoa toan dién cac mang nghiép vu va hoat
déng dé mang dén giai phap tai chinh toan dién theo hudng phat trién hanh trinh trdi nghiém ctia khach
hang.

Muc tiéu ROE cdi thién & mic 20% (Hinh 22), cao hon muic ciia nam 2020 la 18%. DE dat dugc hiéu qua
hoat déng t6t hon tai quy mé 1én hon, TCB tiép tuc tap trung vao cac nguén Igi nhuan Ién nhat bao gém
cho vay mua nha, quan ly tai san, déng thai phat huy cac linh vuc thé manh. Danh muc tin dung ctia ngan
hang trong 5 ndm t&i van ti€p tuc tap trung vao phan khuc khach hang muc tiéu ¢ thu nhap va kha niang
trd ng t6t, phan khic cho vay mua nha c6 tai san thé chap véi muc tiéu dem lai giai phap toan dién cho
nhing phan khic nay. Trong d6, phan khuc khach hang kha gia va DNVVN sé la dong luc mdi, dong thai
TCB clng tim ki€ém su da dang va t6c d6 tang truéng cao & cac linh vuc hang tiéu dung nhanh (FMCG),
dién, nudc.

Bén canh d6, su cai thién trong hiéu qua hoat déng dugc ki vong déng goép bai thu nhap ngoai lai, ma
TCB dat muc tiéu ti 1é thu nhdp phf trén téng thu nhdp hoat déng la 30% (Hinh 22), cao hon gan hai
lan so vai hién tai. TCB c6 kha nang dat dugc nhitng muc tiéu nay nhd nén tang thu nhap ngoai lai rat da
dang va thudc cac mang tang truéng cao ma TCB dang tién phong. Bong thai, hé sinh thai ctia TCB sé
giup tang trudng cac hoat dong ban chéo nay. Hai nganh nghé tru cét ctia nén kinh té Viét Nam, ma cac
déi tac ctia TCB dang la nhitng doanh nghiép hang dau ndm gid thi phan 16n trén thi trudng, dugc ki vong
la nén tang cho TCB dé dang thuc hién chién lugc da dang héa danh muc tin dung (cho vay va trai phiéu
doanh nghiép) 1an cac sdn pham dich vu theo chubi. Pay ciing |a nhirng nén tang dé gitt chan khach hang
va tao ra chi phi chuyén déi cao, gian tiép thu hdt nguén vén gis ré thé hién qua ti lé CASA, duoc dat
muc tiéu 55% trong 5 ndm tdi so véi muc 46% cudi nam 2020.

Trong viéc hién thuc hda cdc muc tiéu trén, tru cot Nhan tai la mét nén tdng quan trong, nham nang cao
hiéu qua van hanh, tu ddng héa quy trinh, va tdng nang suat véi cac dich vu danh cho can bd nhan vién
va cap quan ly. Diéu nay dugc xac dinh |a nén tdng dé mang lai cac gia tri thiét yéu, khong chi cho chinh
hé thdng nhan su, ma con ddy manh chat lugng dich vu cho cac khich hang, khi bd mat clia ngan hang
dugc dai dién bdi cac nhan su tuyén dau. Vao nam 2020, TCB da trién khai thanh céng giai doan dau tién
cta du an chuyén déi nhan su vdi hé théng theo déi ting vién mdi hoé trg day du cho qua trinh tuyén
dung. Giai doan 2 da dugc khai dong va tap trung vao chuyén déi cac quy trinh nhan su cét 16i, phan hé
trd luong va phan hé dao tao.

Chién lugc sé

Vi mat d6 tham nhap cong nghé cao vai ty 1é két néi internet dat hon 70% (thang 1/2021) tai Viét Nam,
cac ké hoach vé ngan hang s6 va chuyén déi s6 1a nhimng budc di tat yéu dé dat dugc muc tiéu phat trién
bén viing va duy tri canh tranh. V&i TCB, cac budc di mang tinh chién lugc da dugc thuc hién lién tuc
nham tu déng héa quy trinh, tap trung hda dit liéu. Dua trén nhu cau tim hiéu khach hang st dung nguén
di liéu 16n ti noi bod va cac déi tac, Khdi DT liéu va Phan tich (DnA) dugc thanh 1ap vai d6 ngl cé nhiéu
kinh nghiém lam viéc trong méi trudng qudc té, tai nhiéu ngan hang hang dau. Diéu nay dugc ky vong
sé gilip TCB khdng dinh vi thé tién phong trong viéc ting dung dit liéu I6n, cdng nghé may hoc, tri thong
minh nhan tao. Théng qua dé, hanh trinh trai nghiém ctia khach hang dugc ky vong cling ¢6 va nang cao
khi cac diéu kién vé gia tri cho khach hang dugc dat lam trong tam trong moi chién lugc ctia TCB.

Ké tir 2016, hanh trinh s6 hda bat dau véi dau tu phat trién nén tdng cho cac dich vu thé, cac kénh giao
dich thanh toan, chuyén tién, dong thdi ti€p tuc trién khai cac chuong trinh cho cac giao dich truc tuyén,
hoan tién cho cac giao dich qua thé ghi ng. Trong giai doan tiép theo, TCB tiép tuc thé hién su cam két
trong hanh trinh chuyén déi sé vé6i khoan dau tu 500 triéu USD cho céng nghé, I6n nhat trong nganh
ngan hang Viét Nam.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13
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500 triéu USD

Nguén luc tir goi dau tu cdng nghé va di liéu sé gitp TCB dé dang ma rong hé sinh thai. TCB hién chi hop
tac véi One Mount Group (OMG) trong viéc dua vi dién tf vao hé sinh thai ctia ngan hang, thay vi hgp tac
vGi cac vi dién tir thinh hanh trén thi trudng. Cach ti€p can than trong va cé chon loc ctia TCB déi véi cac
déi tac, du c6 thé chiu ap luc vé thi phan khi cdc ngan hang khac dang ¢6 gang hop tac véi cang nhiéu
cdng ty cdng nghé cang tot, nhung sé dam bao tinh nhat quan, gia tri cdng huéng va gia tri gia tang cho
hé sinh théi, qua dé dam bao dugc su cai thién cda hanh trinh khach hang. Tuy vay, ngan hang cling hiéu
rd tdm quan trong cla viéc trd nén cé thé tich hgp dé dang dé€ ma réng hé sinh théi xuéng cac phan khc
thap hon va ti€p can nhanh hon, déng thdi mé réng nguén luc dir liéu nhdm tim hi€u cac nhém khach
hang.

Hinh 23: Cam két dau tu cong nghé giai doan 2021-2025

2021-2025
Mot s6 muc tiéu cha géi dau tu

Chuyén dich 1én dam may hé théng ngan hang 16i va cac ting dung 16i nham
tan dung kha nang ma& rong cdia dién toan dam may, gidm doé tré va la nén tang
dé cai thién va ca nhan héa trai nghiém khach hang

Dau tu nang cap hé théng ngan hang 16i (core banking)

Dau tu back-end nham cai thién nang luc xt ly ctia hé théng, tang kha nang xt ly
s6 lugng giao dich méi giay

Phat trién gidi phap phong chéng rira tién (AML) va phat hién gian lan ~50% phan
bé chi phi
hoat dong
Pau tu front-end nham phat trién, cai thién giao dién nén tang (Ul) = ~50% phan
b6 chi phi
tai san c6
Dau tu céng nghé may hoc, tri tué nhan tao, dii liéu I16n phuc vu phan tich dir dinh

lieu theo thai gian thuc nham tang cudng kha nang am hiéu khach hang

Dau tu cho quang céo ky thuat sé (digital marketing)

DPau tu co s& ha tang tin dung, hé théng khéi tao khoan vay (LOS) nham tang
kha ndng nhan dién va gidm thiéu rdi ro, quan ly hé s tin dung

Dau tu hé théng quan ly quan hé khach hang (CRM)

Nguén: TCB, CTCK Réng Viét
Phan tich tai chinh
Chuing téi stt dung mé hinh CAMELS dé phan tich TCB.

C (Capital - Nguén von): TCB s& hitu bé dém vén day véi hé sé CAR cao hang dau nganh. TCB ¢6 du dia
céi thién hé s6 an toan vén théng qua hé sé rdi ro binh quan nhd dinh hudng chuyén dich co cdu danh
muc cho vay. Vi chat lugng ting trudng cao va én dinh, TCB ¢6 kha nang duy tri Igi thé vé nén tang von
day hang dau nganh trong giai doan 2021-2025.

A (Assets quality - Chat lugng tai san): TCB c6 danh muc cho vay ban Ié phan khic thu nhap kha va cao,

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14
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trong khi nhém khach hang doanh nghiép chu yéu la cac tap doan hang dau trong cac linh vuc ma TCB
c6 kinh nghiém. Nhg tién phong trong viéc ap dung dii liéu d€ am hiéu va du bao hanh viva nhu cau cda
khach hang, qua d6 danh gia hé so rii ro, TCB ¢6 ti lé ng xau hinh thanh rong thédp va ti [& ng xau, ng nghi
ngd va ng co cadu dugc kiém soat tét. Phan 16n cac cam két ngoai bang clia ngan hang la cac hgp déng
ky han va hoan d6i tién t& nhdm muc dich phuc vu khach hang. Nang luc tai chinh cda tap khach hang va
han ché phai nhiém rai ro vdi cadc nganh nghé dé tén thuong bdi dai dich cling gitp ngan hang gidm
thi€u tac déng tir cac dot gian cach xa héi. Chung téi danh gia én dinh vai chat lugng tai san ctia TCB.

M (Management — Nang luc quan tri): Ban lanh dao cia TCB c6 nhiéu kinh nghiém & cac thi trudng phat
trién hon véi nhiéu cong nghé duoc ap dung thanh céng trong linh vuc tai chinh ngan hang. Diéu nay
dam béo nang luc quan tri va kha nang thuc thi chién lugc, dugc phan anh qua viéc t6i uu cac chi sé vé
doanh thu, Igi nhuén trén cac nguén luc va quan tri chi phi tét, gém chi phi hoat ddng va chi phi rui ro.

E (Earnings — Chat lugng lgi nhuan): Nguén lgi nhuan da dang, ca s& von day va lgi thé canh tranh vé chi
phila nén tang duy tri hiéu qua hoat déng cao va qua do, tang trudng vé quy moé bén vimng. Thu nhap lai
thuan sau chi phi rai ro dugc thic ddy béi han muc tin dung cao hang dau nganh va bién NIM diéu chinh
rdi ro hiéu qua. Tang trudng thu nhap ngoai lai dugc dong goép bai hé sinh thai véi TCBS va cac dich vu
ngan hang trén nén tang cong nghé tién tién.

L (Liquidity - Thanh khoan): TCB cht ddng quan ly thanh khoan thong qua cau tric tai san ng - ¢d trong
diéu kién lgi suat tai sdn ngoai cho vay thap nham t6i uu hiéu qua. Trong ngan han, moét so ti 1é vé thanh
khodn clia TCB ¢6 it du dia cai thién do lgi thé vé tién gui ngdn han va tan dung dich chuyén ki han, két
hagp véi ap luc tir yéu cau tinh toan cac ti Ié thanh khoan quy dinh theo ky han thuc té thay vi ky han hanh
vi. TCB dang trién khai cac phuang &n ting cudng bd dém thanh khodn bang nguén vén trung dai han
tu thi trudng quéc té€ nham tan dung nén lai suat thap, ty gia én dinh va muc tin nhiém cao ctia TCB.

S (Sensitivity — D6 nhay): Trong moi trudng li sudt bién déng, tinh én dinh clla CASA va tinh gan két cla
khach hang la muc tiéu chién lugc clia TCB khi ngan hang s& hiru cau tric bang can déi co chénh léch ky
han va chénh léch ky tai dinh gia I6n. Lién tuc cai thién chat lugng dich vu va trai nghiém khach hang véi
céng nghé hang dau la co s& duy tri tinh bén viing ciia CASA noi riéng va ngudn vén huy dong néi chung,
trong khi dinh huéng da dang hda danh muc cho vay sang sé giup giam ky han binh quan va muc chénh
nhay cdm rong. Lai sudt tang cling sé co tac dong tich cuc lén lgi nhuan cta TCB.

B6 dém vén manh véi du dia duy tri n dinh

Nh& thuong vu IPO I6n nhat lich sit nganh ngan hang va chinh sach han ché chia ¢é tic nhdm duy tri
nguén luc tang truéng, TCB hién tai la ngan hang TMCP s hiru nén tang vén cao so véi muc trung binh
nganh. Cu thé, nhém ngan hang TMCP tu nhan da ap dung Théng tu 41/2016/TT-NHNN (tucng duong
Basel II) dat ti 1& an toan vén binh quan 10,9% tai thdi diém cudi nam 2020. Ti 1& nay d6i v6i nhom ngan
hang quéc doanh trén toan hé théng la 8,94%, trong khi hé s6 an toan von CAR (Basel I1) cia TCB 1a 16,1%,
cao gap hai lan so vdi yéu cau ti thiéu ca Tru cot | Basel Il 1a 8%.

Ti lé don bay (t6ng tai san trén vén chi) duy tri quanh muc 6 1an nhiing giai doan via qua, thap nhat
trong s6 cac ngan hang niém yét. Chung téi ki vong vai chién lugc tang trudng cao giai doan 2021-2025,
muc don bay sé chiu ap luc, nhung van duy tri khodng cach an toan so véi binh quan nganh va khéng tac
déng nhiéu [én hé s an toan vén (CAR). Viéc duy tri chinh sach han ché ¢ tiic tién mat nham danh nguén
luc cho tang trudng va phat hanh ESOP dinh ky véi gia tri hgp ly cling gép phan duy tri nén tang vén.
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Hinh 24: Ti & an toan vén cta TCB (%) Hinh 25: Ti 1é don bay ctia TCB (lan)
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Nguén: TCB, CTCK Rong Viét

Hé s6 an toan vén cao (1) la nén tang cho t6c d6 tang trudng manh, (2) gitp TCB dugc phan vao nhém
ngan hang nhan han muc ting trudng tin dung hang dau, va (3) 1a mét trong cac cd s dé cac té chuc
qudc té danh gia TCB cao hang dau trong nganh Ngan hang Viét Nam, dua TCB trd thanh ngan hang duy
nhat chi bi han ché bgi muc tran x€p hang tin nhiém qudc gia theo Moody's.

Bén canh d6, TCB van con du dia cai thién hé s6 CAR nhd kiém soét hé sé rai ro binh quan (*) theo Basel
II. Trusc giai doan dich bénh, hé s6 nay da giam ti mdc 106% nam 2019 vé gan 100% vao quy 1 nam 2020
nhd danh muc cho vay chuyén dich tding mang phan khuc ban 18, gian tiép dua CAR tidng manh. Tuy
nhién, vai viéc dich bénh bung nd ndm 2020 khién téc d6 gidi ngan cho vay cac phan khuc khach hang
ca nhan cao cadp cham lai, ty trong cho vay khach hang doanh nghiép 16n tang lén va kéo theo la hé s6
rdi ro binh quan toan hang tang. Tuy nhién, hé s6 CAR van duy tri muc t6t trong thdi gian dich bénh.

(¥) Hé sé rtii ro binh quan: béing téng tdi san cé rai ro trén téng tai san.

Hinh 26: Hé sé rdi ro binh quan toan hang (Basel Il, %) Hinh 27: Hé s6 rui ro binh quan theo phan khuc tai 6T2021 (%)
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Chung t6i ki vong hé sé rdi ro binh quan sé dugc cdi thién tét trong trung han nh& chuyén dich co ciu
cho vay sang phan khtic ban 1é va doanh nghiép vira va nhé (DNVVN). Dya trén nén tang vén doi dao, két
hop véi chi s6 hiéu qua hoat ddng ROA 6n dinh & muc cao nhat nganh ngan hang Viét Nam va lgi thé tu
chinh sach tién t& ma rdng, ching téi danh gia TCB sé dat dugc tdc do tang trudng tin dung hang dau
trong giai doan sau dai dich, thuc thi tét chién lugc 2021-2025 dé gia ting t6ng tai san dang ké va déng
thai cai thién chi s6 ROE. B& dém vén ciing sé mang lai cho TCB nguén luc dé hap thu cac cd séc dén tu
thi trudng tai sdn néu cé, trong dé co6 bat déng san, trong thai ki phuc héi kinh t€ nhung chiia nhiéu su
khong chac chan nay.
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Cai thién chat lugng tai sdn va tao bd dém du phong trong bdi cdnh tang truéng nhanh nhé ap
dung cong nghé va dinh vi tap khach hang

TCB c6 ti lé ng xau (NPL) thap nhat nganh, dat mdc 0,47% cudi nam 2020, va giam con 0,36% trong quy
2/2021. Pay la hé qua chia qua trinh tang cudng trich 1ap va tich cuc xd ly rdi ro ng xau ké tu sau khi tat
toan trai phiéu VAMC va dugc thic ddy béi dich bung phat nham tao khéng gian cho ng xau tiém nang.
Ti 1& ng xau hinh thanh rong ciing dugc kiém soat mét phan nhd chinh sach ca cau ng va gilt nguyén
nhém ng. Chi phi tin dung duy tri mic cao so vai ng xau hinh thanh nham cai thién bé dém du phong.
Két hgp véi lai suat cho vay canh tranh gilp ti€p can ho so tin dung phu hop, danh muc tin dung tap
trung vao cac phan khuc khach hang cao cédp va tac dong “chit K” (**) ctia dai dich, ching t6i nghi rang
du ngan hang khéng thé tranh khéi dnh hudng tiéu cuc clia cac dgt gian cach xa hoi, TCB ¢6 nhiéu du dia
vé lgi nhuan hoat déng dé kiém soat chat lugng bang can déi va s hiru tam dém tét.

(**) Tdc ddng chir K: cdc thanh phdn kinh t€ khdc nhau chiu dnh huéng va phuc héi trong thdi gian va véi dé
16n khdc nhau.

Hinh 28: Ti 1& ng xau hinh thanh va chi phi tin dung trén du ng cho vay ctia TCB (%, dén 12 thang)
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Chi phi tin dung trén du ng cho vay va trai phiéu VAMC Ti I& ng xau hinh thanh rong

TCB duy tri chi phi tin dung trén céc khoan vay & muic cao hon so véi giai doan 2019 khi diéu kién kinh té
dang trong giai doan thuan Igi. Diéu nay cling gitp TCB ¢6 du dia si dung du phong dé xéa bd ng xau
nodi bang nham cai thién chat lugng bang can déi va tao du dia cho vay. Cu thé, chi phi tin dung trén du
ng cho vay duy tri xu huéng giam ké tir qua trinh phuc héi sau giai doan tai ¢ cdu nganh ngan hang. Chi
phi rdi ro loai trir VAMC gidm manh hon va duy tri 8 mic thap nam 2016, tao khéng gian dé tich cuc trich
lap cho trai phiéu VAMC va hoan thanh tat toan nam 2018. Do vay, ti I& bao phui ng xdu (LLR) duy tri muc
trung binh, quanh 50%.

Sau khi tat toan VAMC va thuc hién niém yét, ton that tin dung du ki€n (bao gém trai phi€u doanh nghiép)
gidm dan vé muc 1,5% nam 2019, trudc khi tang trd lai do tac ddng ctia dich. Dugi tac dong cda dai dich,
TCB tang cudng trich 1ap cho ng xau tiém tang. Ti 1é chi phi tin dung trén du ng cho vay (dén 4 quy) duy
tri quanh muic 0,9-1,1% ké tir quy 3/2020, cao han 1-1,5 1an ng xau ndi bang hinh thanh trong ky. Dong
thaoi, TCB da day manh xtt ly cac khoan cho vay cé van dé va xéa bd cac khoan ng cé kha nang mat vén,
dan dén ti lé ng nhém 5 clia ngan hang giam xuéng con duéi 0,1%. Nh& chinh sach gilt nguyén nhém ng,
ty lé hinh thanh ng xau mai 2020 chi vao khoang 0,5%, thap hon rat nhiéu so vai muc 1,7% - 3,5% trong
giai doan 2015-2019. Tuy vay, ching t6i danh gia sé c6 do tré ti tac ddng clia dich khién ti 1é nay tang trg
lai nhung khéng bién dong manh. Ching téi cho rang TCB sé duy tri xu huéng trich 1ap du phong cao
hon dang ké ng xau hinh thanh trong vai nam téi nham tang cudng boé dém du phong trong thai diém
bién dong hién nay.
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Hinh 29: Ti 1& ng xau (nhém 3-5), ng can chi y (nhém 2), no tai Hinh 30: Ti 1& bao phi trén ng xau va ti 1é du phong trén téng
o cau trong cac kich ban va ti 1é bao phu trén tdng du ng (%) dung (%)
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Nh& tang cudng trich 1ap va tich cuc xtr ly rdi ro ng nhém 5, ti [& bao phu ng xdu tdng manh trén nén ti lé
ng xau thap, dat 259% cudi quy 2/2021. Yéu t6 khién ching t6i danh gia cao TCB la ti 1& ng xau méi hinh
thanh rong dugc kiém soat tot.

Du dugc hé trg bgi Thong tu 01 va Thong tu 03 gilp gilt nguyén nhdm ng ctia mét s6 khoan ng tai co
cdu, chuing t6i danh gia muc chi phi tin dung trén cac khoan cho vay hién nay (1,0% dén 12 thang cudi
quy 2/2021) la than trong khi diéu chinh cho phan trich lap cho ng tai ca cau dang dugc gili nguyén nhém
ng. Phan trich lap tang thém cho ng tai co cau cudi quy 2/2021 (khoang 2.700 ty déng tuong duong 0,9%
téng du ng) con kha thap, 8 mic khoang 100 ty déng va da dugc trich 1dp mét phan trong ntia dau nam
2021. Phan trich 1p ting thém téi thiéu cho ng ca cdu ndm 2021 theo Théng tu 03 chi & muc khoadng 30-
34 ty déng. Hién tai, tdng ng xau va ng tai ca cdu dang chiém 1,2% danh muc cho vay, tuong ducng ti lé
bao phti ng xau diéu chinh la 76%, xap xi mtic 36 bao pht cia nhém ngan hang quy mé vira va nho (trir
7 ngan hang niém yét Ién nhat, 75% quy 2/2021). Néu tinh thém nhém ng can chu y, téng nhém ng nay
sé chiém 1,9% téng du ng. Trong kich ban xdu té ma ngan hang céng bé, tac déng lén ng tai ca cau la
tang thém 0,2% toan danh muc, tiic chiém khodng 1,0% téng du ng. Trong kich ban xau (rat tiéu cuc)
dugc TCB moé phdng, tac ddng lén ng tai ca cdu so vdi hién tai lam tdng thém 0,9% du ng, déng nghia
téng cdng Ng xau, NG tai ca cdu va ng can chu y 1a 2,9% danh muc cho vay. Tu cac kich ban thi stic chiu
dung trén, ching téi van duy tri quan diém tich cuc vé do bién déng cla chi phi tin dung, von dang &
muc 1,1%, sau khi can nhac boé dém du phong, vén dang tuong duong 0,9% danh muc cho vay. Trong
d6, 22% la du phong cu thé. Chung téi danh gia ti 1é bao phu hién tai c6 thé khdng 6n dinh do nén thap
cUa ti 1& ng xdu. Chi phi tin dung duy tri muc cao sé giup ngan hang c6 nguén luc x Iy rdi ro va kiém soat
ti 1& NPL. Do vy, ching t6i danh gia ti 1& ng xau c6 thé duy tri dudi mdc 1,0% trong nhiing nam tai va ti
I& bao pha cé thé duy tri trén 150%.

Véi viéc Théng tu 03 da dugc stia d6i gan day, ching toi danh gia ng tai co cdu sé tang trd lai trong nira
cudi ndm 2021 va 2022. D6 tré trong hinh thanh ng xau va dich bénh dién bién phtc tap giai doan via
qua clng la cdc nguyén nhan. Tuy vay, 4p luc 1én trich 1ap du phong c6 thé khéng qua 1&n khi xem xét
phan trich 1ap tang thém (100 ty dong) cho khoan ng tai co cau hién nay (2.700 ty déng).

Chung t6i danh gia cao tdm dém vé tai san dam bao, chli yéu la bat dong san va gidy td co6 gia. Day la yéu
t6 hé trg giam ap luc lén chi phi tin dung. Ti & cho vay trén gia tri tai san dam bao (LTV) dugc duy tri &
muc than trong 1a mét trong nhiing nguyén nhan khién chi phi trich 1ap du phong ting thém téi thiéu
theo Théng tu 03 & muc thap. TCB ciing la ngan hang c6 khiu vi rdi ro thap, vdi ti 1& cho vay c6 tai san
dam bao ludn duy tri miic cao. Trong nam 2021, ngan hang ciing tap trung cho vay cac bat déng san noi
thanh & cac thanh phé I6n nham tranh tac dong cha con s6t dat nén va ti€p can nhom khach hang nhu
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cau thuc. Ngoai ra, viéc dau tu cac hé théng quan tri tin dung khach hang ban 1é va doanh nghiép mai
clia Moody’s du kién dugc nang cdp nam nay sé gitip TCB duy tri nang luc t6i uu hda can can lgi nhuén
rdi ro théng qua st dung di liéu d€ danh gia va du bao hanh vi va rdi ro khach hang t6t han, tiép tuc cai
thién hiéu qua ctia hoat déng phé duyét va quan ly tin dung, gidm ap luc Ién ti [& hinh thanh ng xau mdi.

Hinh 31: Danh muc tai sdn ddm bao va ti lé LTV (ty déng, %) Hinh 32: Déng goép ty 1é no xau va ti 1é cho vay c¢6 TSPB (%)
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Hinh 33: Danh muc cho vay theo phan khuac khach hang (nghin Hinh 34: Danh muc cho vay theo linh vuc va san pham

ty déng, %) (nghin ty déng, %)
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TCB la ngan hang s& hiru danh muc trai phi€u doanh nghiép I6n nhat hé théng nha hé sinh thai vai cac
doanh nghiép I6n. Nhu cau phat hanh tréi phi€u doanh nghiép tang nhiing nam qua, phu hgp véi dinh
huéng vé phat trién quy mé thi trudng ctia Chinh pha. Nghi dinh 81/2020 ciing gép phan dam bao chat
luong tang trudng cda thi trudng. Du ng trai phi€u doanh nghiép ctia TCB tang trudng manh giai doan
2015-2018.TCB cling duy tri thé manh vé hoat dong phan phai trai phi€u cho nha dau tu théng qua TCBS.

Danh muc cho vay cida TCB tap trung phan khidc khdch hang cé ndng luc tai chinh tét vdi cic khodn
vay ¢6 tai san thé chdp. Nhom khach hang phan khuc cao (Affluent, Mass Affluent va nhém doanh
nghiép quy mé Ién) vén ¢ hé so tin dung tét chiém 85% du ng, gitip TCB ¢6 bd dém déi véi cac cu s6¢
nhu dai dich. Ti [& nay tang tir mic 79% nam 2015, dan dat bsi nhém DNVVN phan khic cao. Trong khi
d6 déi véi mang ngan hang ban 1, du ng phan khuc khach hang cao cap duy tri tdng trudng tét trong
giai doan 2015-2019, trudc khi sut gidm nhe trong dai dich do nhu cau dau tu giam. Day la nhom khach
hang da c6 bat dong san dé &. Do vay, ching t6i ki vong nhu cdu dau tu sé trd lai di kém nguén cung tét
han va thi trudng bat dong san s6i ddng hon trong giai doan mé clra va phuc hoi sau dich. TCB duy tri vi
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thé ngan hang ndm gitr thi phan hang dau phan khuc thu nhap cao nay. Phan khic thu nhap kha duy tri
nhu cau tin dung 6n dinh, déng thdi TCB cling tiép can c6 chon loc thanh cdng nhém khach hang phan
khuc trung binh véi nhu cau bat dong san nha & thuc. Ching toi ki vong ty trong dong gép ctia nhém
khach hang ban 1é thu nhap t6t sé duy tri trong giai doan 2021-2025 vdi ty trong trén téng du ng cai thién
nha dinh huéng tap trung cho vay ban 1é. Dong thai, ké hoach mé rong sang phan khic nha & thi cap
du kién gitip TCB gia tang thi phan déi véi khach hang thu nhap kha (Mass Affluent). D8i vai nhom khach
hang doanh nghiép, ching téi ky vong ty trong gia tdng & phan khuic SME quy mé vura va quy mo 16n.

TCB s& hiru danh muc cho vay lién quan dén bat déng san I6n, véi téng du ng cho vay mua nha va doanh
nghiép chudi nha & (ReCoM) duy tri quanh muic 73% ké ti cudi quy 1/2020 khi dich vira bung phat. Trong
d6, nhu cau tin dung ctia nhém doanh nghiép dang t6t hon nhém khach hang ca nhan vay mua nha, chi
yéu la vay mua dau tu. Du ng mang hang tiéu ding nhanh, ban & va dich vu hau cén (logistics) cling én
dinh quanh mdc 10% téng du ng. Chung téi ky vong du ng nhém nay sé la mét trong nhimng déng luc
tang trudng trong giai doan 2021-2025, tap trung phan khic DNVVN nha cach ti€p can theo chudi gia tri.

Véi viéc ty trong cho vay cda linh vuc du lich va giai tri chi chiém 1,0% téng du ng, tac déng trong ngan
han clia dai dich c6 thé kiém soét tot. K&t hgp véi kha nang ti€p can hé so tin dung tét vdi lai suat canh
tranh va danh muc khach hang cé nang luc tai chinh 6n dinh, chat lugng tai san cta TCB du kién sé duy
tri @ mUc an toan cao hon trung binh nganh. Chién lugc da dang hoa trong ké hoach 5 nam la nén tang
dé tiép tuc cai thién chat lugng tai sdn va tao du dia kiém soat ti 1& ng x4u va ti |é ng xau hinh thanh.,

Hinh 35: Du ng cho vay theo giai doan va hé sé rui ro (cét: du Hinh 36: Du ng va ti 1é ng xau cho vay mua nha (ty déng, %)
no cho vay, truc trai; dudng: hé sé rui ro, truc phai)
250 150% 100 2,0%
200 AR 80
A", 1,5%
o Sd . o - !
5 s " s 100% 5 ] i |
8 150 Seo O
JE N .;;1. .o}. Y p ‘E 1 ,0%
£ o P £
J;’» 100 ¥ < 7 son -é, 40
27% 35% 4 0 82%
30% 30% 77%
50 20% 20 g o795 1% °  05%
8% §
0 n 0% 0 0,0%
D4t nén Xay Ban Bangiao  Téng 2016 2017 2018 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
4Q19 1020 2Q20 = 3Q20 m— 4Q20 KH thu nhap cao e KH thu nhap khd
......... 4Q19 1Q20 — — —=2Q20 3Q20 4020 KH thu nhap trung binh Ti lé ng xau (Phai)

Nguén: TCB, CTCK Rong Viét

Nguén: TCB, CTCK Rong Viét

Vé muc d6 phoi nhiém rui ro d6i véi mang bat dong san, chung téi van duy tri danh gia chat lugng 6n
dinh nhd tap trung cac san pham co hé sé rui ro trung binh hodc thap, thanh khoan cao, déi tac 16n va c6
thuong hiéu. Diéu nay gilip dam bao tinh 6n dinh clla nhu cau thuc, ki€ém soét rdi ro thanh khoan va kha
nang tang truéng du ng. Cu thé han, déi véi khach hang doanh nghiép, TCB tap trung cho vay giai doan
xay dung va ban hang, thay vi giai doan dat nén. Trong nam 2020, TCB ciing khéng cho vay bén 1& phan
khuc dat nén vén nhiéu rui ro va cé nhiéu dot tang gia ndng. Hé s6 rii ro binh quan theo Basel Il déi véi
danh muc cho vay bat déng san (bao gém kinh doanh BDS va vay mua nha) duy tri quanh muic 95-100%,
thap hon hé sé rdi ro toan hang. Phan khic khach hang ban 1é mua nha phan 16n la thu nhap cao. Tilé ng
xau cho vay mua nha cling dugc duy tri 6n dinh dudi 1% ké tir 2018.

Quan tri hiéu qua trén nén tang sé héa va dir liéu
TCB la ngan hang chi luang thudng binh quan cho méi nhan vién cao nhat nganh ngan hang, 42 triéu
déng/thang (dén 12 thang). Hiéu suat ctia nhan sy ctia TCB cling cao tuong tng, dat 240 triéu dong/thang

va dan dau toan hé théng cudi quy 2/2021. Nang suat canh tranh clia nguén nhan luc TCB da thé hién
nang luc quan tri clla ngan hang trong viéc t6i uu héa nguén luc va tan dung nén tdng cong nghé.
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Quy m6 nhan su ma& réng manh, dat hon 12 nghin nhan sy cudi quy 2/2021, tuong duong tang 62% so
vGi cubi nam 2014. Tuy vdy, quy mé nay van thap hon nhiéu so véi cdc ngan hang so sanh va cac ngan
hang quéc doanh. Viéc TCB ¢6 loi nhudn cao thi ba toan hé thong nam 2020 (trudc quy khen thuéng
phuc lgi) va cao thi hai sau 6 thang dau nam 2021 cling véi cac chi sé hiéu qua hoat ddng (ROA) cao nhat
nganh da ching minh tinh hiéu qua cta viéc mé rong quy mé bang can doi va hé thong nhan su.

Hinh 37: S8 lugng nhan vién va hiéu suat va chi phi trén maéi Hinh 38: Phan bé téng thu nhap hoat déng theo quy (don 4
nhan vién (dén 4 quy) quy, %)
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Vé mat quan tri chi phi, TCB la ngan hang c6 bién lgi nhuan rong cao hang dau nganh. Hé s6 CIR (d6n 4
quy) cling thuéc nhom thap nhat nganh, duy tri trong bién d6 30%-35% ké tir ddu nam 2020. Chang toéi
danh gia hé s6 nay sé duy tri & muc hién tai trong giai doan dau ctia qua trinh dau tu cong nghé do phan
b6 truc tiép 50% gdbi dau tu cdng nghé 500 triéu USD cla giai doan 2021-2025, trudc khi gidm vé muic
thap hon sau khi hoan thanh ghi nhan chi phi.

Chi phi trich 1ap du phong ciing dang chiu ap luc trong thai diém dich bénh va rdi ro tin dung cia nén
kinh t€ gia tang. TCB duy tri kiém soat chi phi rai ro rat tét khi chi chi€m 9% téng thu nhap hoat déng,
trong khi ti I& chi phi tin dung dang dao déng quanh muic cao nhat ké tir dau nam 2019. Bién lgi nhuan
trudc thué (don 4 quy) dat 62% sau 612021, cao nhat trong lich st cla TCB. Khi xem xét cac yéu t6 bao
gém hé s6 CIR dang trong giai doan dau tu 16n va chi phi rdi ro trong mét giai doan khé khan dac biét
cla nén kinh té, chling t6i nghi rang bién Igi nhuan cao lich st hién tai van c6 thé bén viing trong mot
chu ky dai nh& du dia cai thién CIR, va ¢6 thé dat muc cao hon trong nhiing chu ky phuc héi va ting
trudng cda nén kinh té.

Két hop vdi ban lanh dao nhiéu kinh nghiém & cac thi trudng phat trién han, noi ma cac cdng nghé thanh
toan, dich vu ngan hang di déng (mobile banking), ngan hang s6 (digital banking), ngan hang dai ly
(agent banking) da trién khai va phé bién, chiing téi danh gia cao nang luc quén tri ctia TCB va kha nang
trién khai chién lugc va tiép tuc cai thién chat lugng ting truéng.

Hiéu qua hoat dong cao va 6n dinh trén nén tang viing chac

TCB c6 t6c¢ d6 tang trudng an tugng dan dat béi hoat déng kinh doanh 16i, qua d6, kéo theo hiéu qua
hoat dong cai thién lién tuc Ién mic cao nhat nganh. ROA clia ngan hang tang gdp hai lan ti mic 1,5%
nam 2016 lén mdc 3,1% nam 2020 thé hién su thanh céng cla chién lugc giai doan 2016-2020, trudc khi
dat 3,6% sau 6T2021. Bén canh d6 la t6c d6 tang truéng quy mé bang can doi cao, binh quan dat 18%
trong cung giai doan trén. Hiéu qua hoat dong trén von rdi ro (RORWA) cling cai thién manh mé tir mdc
1,2% I&n 3,0% nhd kién dinh theo dudi chién lugc “rti ro thap - Igi nhuan cao”. Nguén lgi nhuan da dang
vdi téc d6 tang trudng cao & nhiéu mang kinh doanh c6t 16i 1a nén tang cho hiéu qua hoat dong xuat sac
va kha ndng dat tang trudng vé quy mo bén viing. Két hop vai toc dé tang trudng tai san du phéng,
chiing t6i cho rang xu huéng cta chat lugng Igi nhuén sé dugc duy tri trong giai doan 2021-2025.
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Hinh 39: Cau truc téng thu nhap hoat dong va du phéng Hinh 40: ROA va ROE ciia TCB (dén 4 quy, %)
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T6c d6 tang trudng thu nhap giai doan 2016-2020 clia TCB dugc déng gép 6n dinh va déu dan bai hoat
déng tin dung (CAGR +23%) va thu nhap phi (CAGR +21%).

Trong giai doan 2016-2020, thu nhap 13i thuan tang trung binh 21%, dan dat béi téc d6 mé rong clia bang
can d6i. Cu thé, du ng tin dung tang trudng kép hang nam (CAGR) 21% nhd vao hoat déng cho vay tap
trung vao kinh doanh bat dong san va cho vay mua nha két hgp vai trai phiéu doanh nghiép, chi yéu la
doanh nghiép kinh doanh bat déng san.

Bién NIM suy giam trong giai doan 2015-2017 do gidm cd cdu mang trai phiéu doanh nghiép déng thai
dua ra thi trudng cac goéi sdn pham uu dai lai sudt cho vay. Lai sudt cho vay binh quan trong giai doan
2016-2020 dat 9% va cé xu hudng giam dan vé sau. Tuy nhién, ti 1& CASA cai thién manh nh& chuang
trinh gidm phi ndm 2016 da la dong luc chinh cho bién NIM phuc héi. Cu thé, ti 1é CASA tang tU muc 21%
nam 2015 1én 34% cui ndm 2019, trudc khi cai thién manh lén mdc 46% sau nam 2020 nhd cac yéu té 1ai
sudt thap va nhu ciu thanh toan khéng tién mat dugc thic ddy bai dai dich. Nh& da gidm cla chi phi huy
dodng va ti trong tai san sinh lai duy tri, NIM co ban cta TCB lién tuc cai thién trong giai doan 2017-2020,
tang tu 4,1% lén 4,9%, trudc khi dat muc 5,9% trong quy 2/2021.

Thé manh vé tién gui thanh toan la nén tang vimng chdc dé TCB duy tri chat lugng va téc do tang trudng
vdi kha nang kiém soat va quan ly tét cac chi phi hoat ddng, chi phi lai va chi phi rdi ro. Cudi nam 2019,
TCB chi€m 3,5% thi phan t8ng tién gui khach hang toan hé théng, véi cdc ngan hang quéc doanh chiém
9-12% thi phan. Tuy vay, thi phan CASA ban |é cia TCB la 9,2%, canh tranh véi cac ngan hang quy mé 1én
nhat. Cac con s6 nay cai thién manh trong nam 2020 vé&i TCB dat 3,8% thi phan tién gui nhung chiém
11,4% thi phan CASA ban &, ding thi hai toan nganh.

Lai suat tién gli c6 ky han ctia TCB cling giam nhanh hon muc binh quan nganh trong nam 2020 khi méi
truding 1ai sudt thap khién cau trac ky han tién gui toan nganh thay déi vé phia ngan han, déng thai tién
gui ca nhan tang cham lai. Tién gui ky han ngan vén la Igi thé dac trung clia cac ngan hang quéc doanh
nhd [ai sut niém yét thap va nhu cau tir doanh nghiép va cac té chiic qudc doanh. Tuy nhién, méi trudng
lai suat thap da anh hudng tich cyc t6i TCB nhiéu han nhdém ngan hang c6 von Nha nudc do sé hiru mang
ludi tién gui béan [& 16n. Hanh vi ctia nhém khach hang ca nhan da thay déi nhiéu trong dai dich. Nha vay,
|&i suat tién gui c6 ky han ctia TCB da cai thién t6t hon hai ngan hang quéc doanh niém yét va canh tranh
v@i ngan hang s& hiiu thi phan CASA, CASA ban 1é va lugng tién gli ngan han 16n nhat hé théng - VCB.
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Hinh 41: Chi phi huy déng, lai suat tién gui va tién gui cé ky

han (quy nam, %)

Hinh 42: Chénh léch lai suat thi trudng 1, bién NIM va ti lé
LDR thuan (quy ndm, %)
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Hinh 43: Lai suat binh quan tién gui c6 ky han cia TCB va
nhém ngan hang quéc doanh niém yét (quy nam, %)
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Hinh 44: Ti lé CASA ban 1, doanh nghiép va toan hang cta
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Doanh nghiép Toan hang

Chuing t6i ki vong t6c dé tang trudng téng tai san 6n dinh & muc trén 20% nhing nadm tGi dan dat bai
han muc tin dung cao trong mét chu ky chinh sach tién té hé trg. K&t hgp vai bién NIM duy tri xu hudng
tang nhe nha tién gli thanh toén, cau tric bang can d6i con du dia t6i uu va lai suat cho vay phuc hoi,
thu nhap ai thuan sé tang trudng kép 28% giai doan 2021-2025.

Thu nhap phi (gém phan phéi trai phiéu va ngoai héi) ciing tdng dang ké vdi su phét trién cda cac dich
vu thanh toan, dich vu ngan hang dau tu va hoat ddng ban chéo bao hiém. Véi thé manh vé méng ngan
hang ban 1&, TCB da phat trién t6t cdc mang lién quan dén thanh toan. TCB |a ngan hang ding dau vé
doanh s6 thé Visa tai Viét Nam. Day la mot trong nhiing mang kinh doanh quan trong huéng dén xu
hudéng thanh todn khong tién mat. Vé mé hinh ngan hang dién tl, TCB cho thay nang luc cong nghé da
dap tng tot nhu cau cta khach hang véi téc d6 tham nhap clia ngudi dung ban é rat cao, vdi s6 lugng
khach hang st dung e-banking tang gan 3 1an ké tir nam 2018. Doanh s8 giao dich trong ky cling lién tuc
tang vdi su hé trg ti chuyén dich kénh thanh toan. Sau 6T2021, kénh e-banking chiém 82% khéi luong
giao dich toan hang, véi téng khéi lugng giao dich ctia TCB dat 361 triéu trong ky, tang +80% so véi cung
ky. S6 luong giao dich dugc xt ly qua cac kénh chi nhanh, ATM va POS tang cham lai, di kém la xu hudng
tang gui tién qua kénh s6. Cac két qua trén da cho thay tinh hiéu qua cla hoat dong dich vu thanh toén
cla TCB va nén tang cdng nghé dugc khach hang ua thich. Két qua 13, doanh thu dich vu thanh toan van
dang duy tri dugc muc tang truéng trung binh 22% ké tir nam 2012. T6c dé tang trudng cai thién dan
nhiing nam gan day, udc dat téc d6 tang truéng kép hang nam (CAGR) 22% cho giai doan 2021-2023 nhg
cac chuong trinh uu dai phiva hoan tién. Tuy nhién, bién Igi gép thu nhap dich vu thanh toédn giam manh
sau n(fa cudi ndm 2018 khi tung ra san phdm hoan tién 1%, gidm tir muc 81% giai doan 2015-2017 vé
muc dudi 50% giai doan 2019-2020 do ghi nhan chi phi tdng. Tuy nhién, ching t6i ky vong bién Igi gép
sé tang trd lai trong nam 2021 khi chi phi hoan tién 1% dugc phan loai lai vao chi phi hoat dong chung,
gilip t6c d6 tdng trudng thu nhap tu dich vu thanh toan cai thién trong giai doan tdi. Dong thdi, chuyén
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dich kénh thanh toan sang kénh sé sé gitp tang bién lgi nhuén va ti€t gidm chi phi hoat ddng chung.

Ngoai ra, hoat ddng bao hiém la mang tiém ning véi muc tang trudng cao do TCB da ki hgp dong doc
quyén véi Manulife vao ndm 2017 va ra mat (ing dung iTCBLife d€ cai thién kha nang tu van, am hiéu
khach hang va nang cao trai nghiém ngudi dung. Do vay, thu hoat ddng bao hiém c6 sut gidm nhe trong
nam 2020 do TCB co cau lai m6 hinh hoat ddng nhung da bat tang trd lai trong 612021 véi doanh thu phi
bao hiém khai thac mdi ting 60% so vdéi cung ki va thu nhap tir hoat ddng bancassurance tang 48% so
vdi cung ki. Ching téi udc tinh thi phan doanh thu khai thac méi trong 6 thang dau nam dat 2,2%. VGi
tap khach hang ban & phan khic cao cdp vdi nhu cau va nang luc tai chinh va ti 1é tham nhap thi trudng
6n dinh, mang bancassurance dugc ki vong sé phat trién trong cac ndm tdi va déng vai trd quan trong
trong thu nhap tu hoat déng ti dich vu cia TCB dya trén tinh hiéu qua cia mo hinh mdéi nay.

Mang ngan hang dau tu huéng loi tir méi quan hé véi cac tap doan I6n va hé sinh thai cta TCB, duy tri
muic déng gop khoang phan nira thu nhap dich vu thuan. DU hoat dong bao lanh phat hanh tang trudng
cham trong nam 2021, chdng téi danh gia nhu cau phat hanh trai phi€u van én dinh, cu thé & mang bat
ddng san va thi trudng sé séi dong trd lai khi gian cach xa héi giam dan. Trong khi d6, hoat déng phan
phdi trai phi€u tré thanh dong luc tang trudng mai cho thu nhap ngoai lai khi tang +73% YoY trong quy
2/2021, tuong duong tang +43% YoY trong 6T2021. Thi trudng ban |é trai phiéu doanh nghiép dang tr&
nén phé bién hon va cling huéng Igi tit nhu cau da dang héa ti kénh chiing khoan dang rat séi dong.
TCB dang ndm giir thi phan 1én va vugt trdi tai cdc mang nay. Ching t6i danh gia sé c6 ap luc ti nén cao,
téc dé tang trudng tot cla thi trudng va su tham nhap clia cac cong ty chiing khoan khac. Tuy vay, ching
t6i duy tri quan diém tich cuc vé trién vong mang ngan hang dau tu ctia TCB, déng gép bdi TCBS, do tiém
ndng thi trudng, hé sinh thai va méi quan hé véi cadc doanh nghiép bat déng san dang tang phat hanh
trai phi€u va lgi thé tién phong va kinh nghiém.

Hinh 45: Thu nhap phi theo loai hinh khach hang (ty dong, %) Hinh 46: Cau tric thu nhap dich vu thuan (%)
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Gia tri trai phi€éu phan phai

G phia thu nhap ngoai lai khac, véi s6 du ng dua ra ngoai bang rong (xtr ly rai ro trir thu héi no da xda)
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gan 4 nghin ty ké tir nam 2016, chuiing t6i ki vong hoat dong thu hoi sé& la nguén thu nhap déng gop én
dinh. T8¢ d6 tang trudng téng thu nhap hoat dong dugc ki vong cai thién tét, dat binh quan 26% trong
giai doan 2021-2025 di kém tang trudng vé quy mo va cac ngudn thu nhap hoat dong kinh doanh 16i.

Bén canh viéc duy tri hiéu sudt hoat déng rat tot nhu da phan tich gidp kiém soat ti 1é CIR déng thdi ting
muc luong thudng nhan vién nham thu hat nhan sy chat lugng, TCB cling quan ly hoat doéng tin dung
t6t gitip ki€ém soét chi phi du phong theo khau vi phu hgp. Diéu nay thé hién chat lugng lgi nhuan tir hoat
dong tin dung cia ngan hang. Bién NIM diéu chinh chi phi rti ro duy tri xu hudng cai thién ngay ca trong
thai diém dich bénh bung phat mét phan nhd su hé trg ctia Théng tu 01 va Théng tu 03. Nhd viéc tap
trung phan khuc khach hang giau cé (Affluent) va khach hang kha gia (Mass affluent) vén c6 kha nang
hap thu cac cu séc vi mé t6t hon va than trong trong viéc ma rong phan khic khach hang dai ching
(Mass) du la mét thi trudng rong I6n hon rat nhiéu déi véi nhom khach hang ban 1&, két hop vdi viéc tich
cuc st dung du phong xt ly ri ro, ti 1& ng xau cta tap khach hang ban 1é dugc duy tri t6t dudi 1% trong
ntra dau nam 2021. DSi véi nhom khach hang ban buén, viéc tap trung nhém khach hang WIP ciing
mang lai chat lugng tai sdn 6n dinh vdi ti 1& ng xau gidm ti mdc 0,9% nam 2019 con gan 0% nam 2020
cling do hoat dong xtr ly rdi ro va co cau ng. Chat lugng tai sdn 6n dinh vdi ti 1& ng x4u thap, ti 1& ng xau
hinh thanh dugc kiém soat nhd chinh sach hé tro két hop véi tap khach hang c6 hé sa tin dung t6t va
phan khic cao va hiéu qua hoat déng cao tao nguén luc trich 1ap nham tang cudng béd dém du phong la
cac yéu t6 cd s& giup chi phi tin dung duy tri muc thap. Ching t6i ki vong ti 1&é ng xau hinh thanh tang
trong giai doan sap tdi nhung ap luc 1én chi phi tin dung sé dugc kiém soét, dan dén tang trudng Igi
nhuan 6n dinh va phu hgp véi t6c @ ma rong bang can déi.

Cac chi s6 hiéu qua hoat déng nhu ROA va ROE cta TCB da cai thién t6t va & muc cao hon binh quan
nganh. Trong d6, ROA cudi quy 2/2021 cao hon hai lan binh quan nganh, trong khi ROE d3 cai thién tot
tU muic 17-18% giai doan 2018-2020 1én 21% vdi ty |& don bdy thap nhat va hé s6 an toan vén cao nhat
nganh. Diéu nay phan anh muc dé hiéu qua trong viéc t6i uu lgi nhuan trén nén tang quan tri von.

Cudi nam 2020, TCB ghi nhan LNTT tuong d6i t6t 15.800 ty, véi CAGR khoang 50% trong giai doan 2015-
2020 mot phan nhd quan ly t6t chi phi tin dung va hoat dong. Vi ngudn thu nhap da dang véi ty trong
thu nhap phi cao, chién lugc giai doan 2021-2025 ti€p tuc muc tiéu da dang héa nguén Igi nhuan va dam
béo tinh bén viing. Chang t6i ky vong Igi nhuan tang trudng kép binh quan 31% trong cung giai doan,
dan dat béi xu huéng cai thién ctia hoat déng quan tri chi phi.

Téi wu NIM va bang can déi nhé quan ly thanh khoan

Chung t6i danh gia thanh khoan ctia TCB & muc trung binh, véi moét sé ti 1é trong ngan han dang gap ap
Iuc do Théng tu 22/2019 va Théng tu 08/2020. Ngan hang da téi uu tét bang can déi va chuyén dich ky
han dé cai thién NIM trong bdi canh |i suat trén tai sdn thanh khodn cao xuéng thap doi hdi phan bé vén
hgp ly. Ching téi ky vong chién lugc da dang héa danh muc cho vay trong giai doan 2021-2025 va lai
suat huy dong tang trd lai sau dai dich sé giup cac chi tiéu thanh khoan dugc cai thién va c6 nhiéu du dia.

Hinh 49: Danh muc cho vay theo ky han con lai (%) Hinh 50: Chénh léch thanh khoan liy ké (nghin ty dong)
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Vdi s6 cho vay tap trung nhém bat déng san, du ng cho vay trung dai han chi€m phan 16n danh muc.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 25



RONGVIET

SECURITIES

TCB | Bao cao cong ty

Hinh 51: Tilé LDR ctia TCB (%)
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Trong khi d6, ti 1é CASA clia TCB (46%) cao nhat nganh, két hop véi lugng tién gui dang dich chuyén sang
ky han ngan tao lgi thé chi phi huy dong vén cho ngan hang dang tao chénh léch ky han I6n gitia hai bén
cUa bang can doi. Xu huéng cai thién tién gli ngan han dién ra trén toan nganh do lai suat thap. Chidng
t6i c6 quan diém trung l1ap v6i muc chénh 1&ch ky han I6n hién tai, va xem xét vGi y nghia du dia dé don
bay NIM |3 khéng nhiéu théng qua st dung dich chuyén ky han hon 1a mét rui ro thanh khoan déi véi
TCB. Thanh khodn hé th6ng ngan hang déi dao va lai suat thi trudng 2 6n dinh & muic thap. Mot s6 ngan
hang ky vong tinh trang nay kéo dai sang nam 2022 va chuiing t6i chia sé goc nhin nay. Do vay, ching toi
chua quan ngai véi rdi ro thanh khoan ctia TCB. Véi viéc cac ti |é thanh khoan hién tai s&r dung ky han hgp
déng thay vi ky han theo hanh vi dong tién cling gay ap luc Ién cac ngan hang noéi chung va TCB néi riéng
trong viéc xt ly ti 1é khi s& hitu ty trong tién gui ky han ngan I6n.

Ty 1& LDR theo quy dinh dang & muic 77%, ting dang ké tir muic 72% (2016) va 66% (2018) nham cai thién
cac muc tiéu Igi nhuan, tuy nhién hé sé nay van duy tri trong muc kiém soét véi nguéng t6i da 85%. Ngoai
ra, ty 1& ngudn vén ngan han cho vay trung dai han (NVNHCVTDH) 2020 da giam xudng 34% cudi quy
1/2021 t& mUc cao nhat la 43% trong giai doan 2015-2019. Ti |é nay bat tang trong quy 2/2021 mét phan
do ty trong cho vay trung han gia tang. Chung t6i ky vong cac hoat dong da dang héa danh muc cho vay
va dua ra cac sdn pham cdu tric huy déng nhu Techcombank iCAP sé gitp duy tri ti &.

Hinh 52: Cac ti 1é vé thanh khoan cua TCB (%)
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Ty lé kha nang chi tra trong 30 ngay bang tién Bong (LCR) clia TCB gidm xudng con 60% ti muc 71,3%
cuGinam 2019, di keém la ti lé CASA tang cao va ti & tai san thanh khoan cao suy giam. Véi xu huéng tuong
tu, ti [& du trit thanh khoan (LRR) cling chiing kién su sut giam khi chi dat muc 14,4% nam 2020, giam 7,7%
so vGi nam 2019. Vi viéc Igi sudt cha Trai phi€éu Chinh phi noi riéng va tai san thanh khoan cao (HQLA)
noi chung gidm manh, TCB da giam ti trong nham duy tri tinh hiéu qua ctia NIM va t6i uu bang can doi
trong khi han muc tin dung dugc cap la chua cao. Chiing t6i cling cho rang da tang manh ctia CASA trong
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Hinh 54: Phan bé tai san c¢6 sinh lai (%)

100%

giai doan cudi nam da gay ap luc I1én chi tiéu vé thanh khoan nay. Chang téi danh gia su thay déi trong
cac ti l1é thanh khoan la nham muc dich hai hoa gilta caéc muc tiéu va la hoat ddong ngudn vén thong
thudng. Cac ti 1& nay dugc ki vong duy tri t6t trén muc quy dinh. V&i nén lai suat thap du kién kéo dai va
thanh khoan hé théng &n dinh, ching t6i du phéng TCB sé duy tri du dia cho cac ti [& nay & miic thap.

Mac du phan 16n nguén vén tién gui dén tir dong huy déng phi thap véi ty trong CASA cao, dat miic
46,1% cudi nam 2020 véi ty 1& muc tiéu la 55% vao cudi nam 2025, TCB van dugc danh gia sé quan ly tét
rGi ro thanh khoan. Cac ké hoach thay d6i co cau ky han cda hai bén bang can déi dugc ky vong sé cai
thién muc chénh léch ti trong cho vay trung, dai han va nguén huy déng ngan han khi TCB tién hanh cac
chinh sach da dang héa nguén thu, uu tién giam ty trong cac khoang vay lién quan t6i bat dong san,
déng thaoi da dang hoa sang céc linh vuc tiém nang khac nhu FMCG, dién nudc hodc vén luu déng doanh
nghiép. Cac chuang trinh nhu Zero Fee, Debit Cashback 1% va su dau tu manh mé vao chuyén déi s
dugc ky vong sé tao hé sinh thai dap (ng cac nhu cau thiét yéu, cai thién cac Igi thé canh tranh. Viéc tap
trung vao trai nghiém khach hang sé hé trg TCB trong chién dich xay dung rao can chuyén ddi, ddy manh
tinh cam két clia ngudi dung ddi véi ngan hang, dac biét véi cdc du an chuyén déi s6 trong tuang lai.

Ngoai ra, TCB van cé cac phuong an tang cudng bé dém thanh khoan bang nguén vén trung va dai han.
Nam 2020, TCB da huy déng thanh céng 500 triéu USD nguén von trung dai han tur thi trudng quéc té,
gop phan da dang héa co cau huy déng ctia ngan hang, t6i uu héa chi phi von, dam béo cac ty 1é an toan
theo quy dinh. Dy la khoan vay thai han 3 ndm, véi muc 1ai suat bang lai suat cho vay USD lién ngén
hang (LIBOR) céng bién dé 1,5%/nam, va dugc dung dé bé sung cho nguén vén kinh doanh chung cla
ngan hang. Cac budc di ca cau nén tdng huy dong dé tan dung ngudn vén chi phithap tur thi trudng quéc
té khong chi giup TCB duy tri muc tiéu lgi nhuan ma con cai thién cac ti I& cha lyc vé thanh khoan, gop
phan gidm thiéu rdi ro. Cac chi tiéu thanh khoan sé c6 thé dat muic cao hon khi méi trudng lai suat thuan
Igi han, va sé khong gay kho khan cho viéc quan ly thanh khodn. Bén canh d6, ching t6i ki vong TCB sé
huy déng thanh céng thém 500 triéu USD tir khodn vay hop von trén thi trudng quéc té trong nam 2021
nham tan dung lai suat thap, nang luc va vi thé ctia TCB dé bé sung ngudn vén trung dai han.

Tinh 6n dinh cta CASA la diém khac biét

TCB s& hitu lugng tién gli ngdn han va tién gui thanh toan 1én va cdu tric tai san ky han dai. Do vay, TCB
vé ca ban cé d6 nhay cao véi lai suat. Ban lanh dao danh gia cao su can thiét cda tinh bén viing ctia CASA
trong moi trudng lai suat bién dong. Ti d6, ngan hang co chién lugc rd rang dé duy tri su 6n dinh cla
nén tang huy dong va tao tinh gan két va su trung thanh déi véi khach hang. Biéu nay sé mang lai lgi thé
I6n cho TCB khi l&i suat tang tra lai, von la rdi ro chinh hién nay khi ma du dia 1ai suat giam la khéng con
nhiéu. VGi nén tang CASA it nhay vdi lai suat, TCB sé c6 co hoi gia tang chénh léch 13i rong ma khéng can
t6i uu bang can d6i thong qua LDR, d6ng thai c6 thé phan bé tai san thanh khoan cao nhiéu hon. Khi do,
cac ti lé thanh khoan khac cling sé cé nhiéu du dia trong viéc quan ly va t6i uu bién NIM.

Hinh 55: Phan bé nguén huy déng vén (%)
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Hinh 56: Phan bé cho vay - huy déng thi truéng 1 theo ky dinh gia lai (%)
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C4u tric bang can déi ctia TCB da dugc dich chuyén theo hudng t6i uu tai sdn ngoai cho vay, quan ly cac
ti & thanh khoan thong qua thi trudng 2 va c6 gang tan dung han mic tin dung dugc cap nhd chénh léch
13i rong thi trudng 1 tét. Nén tang huy doéng véi chi phi thdp 1a co s& dé hoat ddng cho vay thi trudng 1
hiéu qua. Bong thdi, 1ai suat lién ngan hang thap cling gitp giam chi phi ctia viéc quan ly ti l1é thong qua
thi trudng lién ngan hang. Cu thé hon, ty trong huy dong lién ngan hang tang lén muic 18% téng tai san
sau 672021 t&r muc 11% cudi nam 2020, trong khi tién gli khach hang tang cham do lai suat thap nén ty
trong giam. O phia s6 cho vay, phan Ién danh muc c6 ky han thuc t& dai. Tuy nhién, ky tai dinh gia cta
cac khoan vay kha ngan, cht yéu & muc dudgi 1 quy.

D36i vai cac khoan vay, TCB st dung lai suat co s& dugc cong bé lam 1ai suat tham chiéu cho cac khoan vay
c6 ky tai dinh gid la 1 thang d6i vai hé gia dinh va ca nhan va tir 1 dén 6 thang déi véi khach hang doanh
nghiép. Tuy nhién, mét sé goi lai suat uu dai hién tai cung cap cac khoan lai suat ¢ dinh trong thai gian
dau trugc khi tha ndi theo 13i suat co ban cdng thém bién do. Do vay, mot sé khodn vay mdi co ky tai dinh
gia dai han 1 nam. Véi viéc muic chénh nhay cdm ai suat & cac ré ky han ngdn & mic am 16n, TCB sé thuan
Igi hon néu lai suat tang do cac khoan vay dai han sé dan dugc tai dinh gia theo lai suat huy dong ki han
dai hodc 1ai sudt co sé. Dua trén cau tric bang can déi hién tai, TCB sé nhay cam hon vai lai suat tang.
Cubi nam 2020, theo danh gia ctia ngan hang, Igi nhuan trudc thué chiu rai ro déi véi tién Déng la gan
5,2 nghin ty d6ng tuang duang 33% Igi nhuan trudc thué nam 2020 cho mc tang lai suat cho vay - huy
dong 3%, trong khi vén chii s hitu chiu rui ro tuong Ung la gan 4,2 nghin ty déng tuong duong 6% quy
mo von chi sé hiu.

Mét trong céc yéu t6 thic ddy NIM khéng chi riéng ctia TCB ma dién ra trén toan nganh la viéc 1ai suat
cho vay gidm cham hon lai suat huy déng, do viéc diéu chinh lai suat co s& hodac lai suat tham chiéu cho
cac khoan vay, dac biét cac khoan vay trung dai han it tinh thi trudng hon. Do vay, danh muc tai san va
ng phai tra ciia TCB v&i muic chénh léch ky han I6n sé hudng Igi ti xu hudng nay. Tuy nhién & chiéu ngugc
lai, khi lai suat huy déng tang cling sé gay ap luc cho bién NIM. Cac ngan hang c6 han muc tin dung thap
sé gap khé khan trong viéc hai hoa gilta tang trudng cho vay va bién NIM. Chung t6i danh gia xu huéng
nay sé khong co tac déng nhiéu dén TCB nhd tinh 6n dinh va xu hudng tang trudng ctia nén tang CASA.

Cu thé, ching téi cho rang muc tiéu ti & CASA cao han 9% so vai hién tai sau 5 nam nia la kha thi, va cé
kha ndng hoan thanh trudc thai han 1-1,5 ndm. Bong luong van sé dén tir mang ban 1, dugc hé tro bai
xu hudng gia tang ti 1é CASA phan khuc khach hang ca nhan clia toan nganh. V&i nhu cau thanh toén
khach hang gia tang, xu huéng chuyén dich phuong thic thanh toan yéu ciu duy tri lugng tién gli thanh
toan 6n dinh va hé sinh thai réng 16n két hgp véi nén tdng cdng nghé gidp cung cap dich vu da dang,
tién lgi va phu hgp thi hiéu la cac yéu t6 co s& dé ky vong vao kha nang bén vimng cia CASA. Do vay,
chung t6i ky vong khi lai suat tang trd lai, két hgp véi ti lé CASA cai thién, TCB van sé duy tri tot Igi thé vé
chénh léch lai rong, dan dén bién NIM duy tri mic cao.
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Du phéng két qua kinh doanh nam 2021/2022

S&u thang dau nam 2021, téng thu nhap hoat déng va LNTT dat lan lugt 18,1 nghin ty déng (+54% so vdi
cung ki) va 11,5 nghin ty déng (+71%). Day la nhiing két qua rat tich cuc so vai ky vong tir dau nam clia
chung toi, trong do:

e Thu nhap lai thuan dat 13,4 nghin ty d6ng, tang +56% so vdi cling ki va bang 58% du phong ca nam
cla chdng t6i nhd NIM tang nhanh hon udc tinh. Mac du ti 1é CASA khong co nhiéu bién déng, bién
NIM mé& rong nhd (1) Igi sudt tai san t6t hon du bao ca nam 17 diém co ban, (2) Lai sudt binh quan
tién gli ¢ ky han gidm sau va (3) tang trudng téng ti€n gli cham hon cho vay gilp cai thién LDR.
Chi phi huy dong binh quan gidm xuéng thap hon du phéng ca nam la bat ngs [6n d6i véi ki vong.

e DaGi vai thu nhap ngoai lai, madng phan phdi trai phiéu va bancassurance da tang trudng vuot ki vong,
bu dap cho mang bao lanh phat hanh tang cham lai.

e Téng thu nhap hoat dong tang trudng tét, dat 55% du phdng ca nam. Trich lap du phong duy tri &
muc than trong, cao hon udc tinh mét phan vi dich bénh dién bién phc tap.

Dua trén nhiing két qua tich cuc vuot du phdng nhu trén, két hgp véi quan diém than trong d8i véi dién
bién clia dich, ching téi diéu chinh du phéng ca nam 2021 d6i véi tdng thu nhap hoat déng va LNTT én
lan lugt 36.662 ty dong (+36% so véi cling ki) va 23.010 ty dong (+46%), xap xi 1 ty USD va cao han 16%
50 v3i ké hoach nam ctia ngan hang.

Téng du ng tin dung nam 2021 dugc du phdng tang +22%, trong dé du ng cho vay tang +20,8%. Tang
trudng tién gui dugc du phong & muc +22%, trong khi téng huy déng bao gom gidy t& cé gia udc tinh
tang +22,7%. Chung t6i danh gia cau tin dung va huy déng van duy tri 8 muc trung binh kha, sé sém tang
t6c trd lai sau khi cac bién phap han ché va gian cach dugc ndi 16ng gilp cac hoat déng tham dinh, giai
ngan, thu tuc gidy t& dugc binh thuéng héa. Sang nam 2022, ching t6i du phong tang trudng tin dung
cai thién nhe & muc +22,7% va tang trudng huy dong & muc +22,3%. Trong dd, s6 du CASA duy tri téc do
tang trudng 6n dinh khodng +25% moi nam, nhung ti 1& CASA tang cham do nén cao. Chénh léch tang
trudng cho vay - tién gti thu hep dan, con 0,3% nam 2022.

Nam 2021, ching t6i ki vong NIM tang manh 77 diém co ban vdi NIM 6 thang cudi ndm gidm nhe do lai
suat cho vay gidam nhiéu hon lai suat huy déng binh quan, dat 5,5%, so véi 5,8% trong nfa dau nam. Lai
sudt trén chding khoan ng va gidy t& c6 gia nam 2021 déu du kién gidm so v&i nam 2020 vdi lai suat tra
cho cac chiing chi tién gui va trai phiéu gidam -63 diém co ban, nhiéu han so vdi lgi sudt chiing khoan ng.
Diéu nay la nha ty trong trai phi€u doanh nghiép ¢ Igi suat tot cai thién. Trong trudng hgp co sé ma dién
bién dich sé bat phic tap hon trong nlra sau nam 2022 gitp lai suat cho vay bét ap luc ti cac goi ho tro
va canh tranh, NIM du kién cai thién nhe gan 10 diém co ban trong nam 2022 t& muc 5,8% trong ndm
2021 va gan 5,0% nam 2020. Diéu nay phu hop véi nhan dinh TCB sé hudng Igi trong giai doan phuc hoi
nh& chénh léch ki han 16n va tinh 8n dinh cda CASA. Lai suat huy déng binh quan dugc ki vong gidm nhe
khi CASA duy tri tang va lai suat tién gui co ki han di ngang.

Vi cac gia dinh nay, chidng téi dubdo thu nhdp 13i thuan tang lan luot +39% va 26% 1én 26,1 nghin
ty déng va 32,9 nghin ty déng trong ném 2021-2022.

Chung téi du bao /47 thudn tarhoat déng dich vu ndm 2021 dat 5,6 nghin ty déng ting 34% va dong
gop 15% téng thu nhdp hoat déng, giam nhe so v6i ndm 2020 do thu nhap 1ai thudn tang manh. Ti [&
thu nhap lai thuan trén téng tai san cai thién I1én muc 1,1%, cao hang dau nganh, dugc dan dét béi mang
bancassurance va thanh toan (bao gém thé) nhd ra mét sdn pham iTCBLife va trién khai mé hinh hoat
déng mai hiéu qua va chuyén ghi nhan chi phi hoan tién 1% vao chi phi hoat dong, trong khi hoat dong
bao lanh phat hanh tang trudng am. Nam 2022, chdng t6i ki vong hoat dong nay phuc héi manh, dan dat
thu nhap dich vu tang +23%, dat 6,9 nghin ty déng.

Dai v6i hoat ddng thu ngoai lai khac, ching t6i ki vong hoat dong phan phéi trai phi€u va thu héi ng xau
la déng luc chinh cho téang trudng lan lugt 22% va 21%, Ién 5 nghin ty dong va 6 nghin ty dong trong

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 29



RONGVIET

SECURITIES

TCB | Bao cao cong ty

nam 2021 va 2022.

Chung t6i du bdo chi phi hoat déng tang binh quin +24% hang nam trong giai doan 2027-2022. Tuy
nhién, CIR dugc kiém soat va gidm nhe vé& muic 30% nam 2021 va 29% nam 2022 do tang trudng cao clia
téng thu nhap hoat dong. Déng thai, cac hoat ddng gidi ngan dau tu cong nghé thudc 16 trinh cla goi
500 triéu USD, vén dugc ki vong sé lam tang CIR do phan b8 50% vao chi phi hoat déng, du kién gap kho
khan trong nam 2021.

Chuing t6i ki vong chat lugng tai san duy tri nha du dia vé tai chinh va xt Iy ri ro ng xau va danh muc cho
vay tap trung phan khlc cao. 77/é no'xdu duoc du bdo & miic 0,5% ndm 2021 va 0,6% ndm 2022.Ti |é
ng xau hinh thanh rong udc tinh tdng nhe so véi nam 2020 do do tré cta tac dong ti dai dich, duy tri &
muc 0,7-0,8% trén téng du ng giai doan 2021-2022. Véi viéc Théng tu 03 dugc stra d6i béi Thong tu 14
theo hudng kéo dai thai gian co cdu lai va gilt nguyén nhém ng va mé rong diéu kién vé thoi gian phat
sinh nghia vu trd ng, ng tai co ciu 6 thé ting trd lai trong 2 ndm tGi. DOng thdi, diéu nay phu hgp véi
kich bdn mé phdng clia ngan hang trong trudng hop dich bénh cing thdng ma ng tai co cau cé thé ting
10-20%, dat 1,0% téng du ng cudi nam 2021 so vdi muic 0,8% hién nay. K&t hgp vdi ti 1é hinh thanh ng
xau ndi bang va phan trich 1ap t8i thiéu du kién theo Théng tu 03, trich 1ap du phong ki vong dat 2,7 nghin
ty (+4%) ndm 2021 va 3,2 nghin ty (+19%) nam 2022. Du phdng nay tuong duang chi phi tin dung trén
téng du ng duy tri & muic 0,9% trong 2 nam du bao, cao hon ti 1é ng xau hinh thanh nham duy tri bd dém
du phong trong thai diém bién déng hién nay.

Vi cac gia dinh trén, chiding téi dubdo loi nhudn trudc thué hop nhét sé ting trudng lan luot +46%
va +28% ndm 2021 va 2022, tuong tng vdi 23.010 ty déng va 29.357 ty déng. ROA duy tri muc cao
(3,7-3,8%) trong khi ROE dat lan lugt 21,7% va 22,3% trong nam 2021 va 2022. NIM tang nhe vai NIM sau
diéu chinh rti ro dugc cai thién manh, trong khi hiéu qua hoat dong duy tri mdc cao hang dau nganh, két
hgp v6i ngudn luc vé vén va du dia & CAR, cac yéu té nay la nén tang cho t6c dé tang trudng bén ving
cla bang can déi uéc tinh dat 25% nam 2021, 24% nam 2022 va binh quan 23% giai doan 2021-2025.

Pinh gia va khuyén nghi

Tai gia 50.700 d6ng/cé phi€u ngay 08/10/2021, TCB dang giao dich & muic P/E du phéng 9,9 1an va P/B duy
phéng 1,9 1an cho ndm 2021. Cho tam nhin 1 ndm tGi (gitta nam 2022), P/E du phéng 1 nam 1a 8,7 lan
trong khi P/B du phong 1 nam la 1,7 lan. Mdic P/B du phéng 1 nam trén lan lugt thap hon -18% so v&i muic
binh quan lich st clia 27 ngan hang niém yét, va thap hon -25% so véi muic binh quan lich st cac ngéan
hang cung quy mé (khong gém TCB). Khi can nhéc hé s6 dinh gié trén trong tuong quan véi ROA dy
phéng cao nhat nganh, ROE du phdng cao han 12-16% muic trung binh nganh, du ki vong ¢é tuic sé chua
dugc chia trong thai gian gan, ching t6i van danh gia cao TCB dua trén yéu t6 ca ban va can can lgi nhuén
rdi ro.

Bang 1: Céc chi s6 hiéu qua hoat ddng, hé sé dinh gi4, ti suat cé tic du phéng (lan, %)

P/B Tisuatcotic Tisuat co tuc

2021E 2021E 2022F
TCB 3,7% 3,8% 1,9 1,5 0,0% 0,0%

KE tir khi 1&n san vaGi muc P/B cao hang dau nganh trong giai doan thj trudng dat dinh, thuang vu IPO
thanh céng va I6n nhat nganh ngan hang da gap nhiéu ap luc. V€ yéu t6 ca ban, khoan thu tir thuong vu
huy déng von da lam ROE sut gidm manh, trong khi chién lugc tang trudng la chua thé nhanh da dé bu
dép téc do tang chia vén. Khi phan bu ROE clia TCB so vai nganh trén da gidm va chuyén dan tir duong
manh sang am (giai doan 2019, hinh 57), két hop vdi yéu t6 thi trudng khéng thuan Igi sau do, cé phiéu
TCB da co giai doan khong tét. Tuy vay, sau giai doan binh thudng hoa ctia ROE va TCB buéc vao giai
doan 2021-2025 vdi t6c dé tang trudng bang can doi cao hon, ching t6i cho rang ROE ctia TCB con du
dia tang khodng 10% Ién muic bén viing ké tir muc quanh 20% gilta ndm 2021, trong khi ROE clia nganh
it du dia cai thién do nhiéu ngan hang nhé c6 muc trich lap du phong mong, déng thoi NIM cta nhiéu
ngan hang c6 kha nang dat dinh. Ti d6, phan bu vé ROE c¢6 thé tiép tuc cai thién, kéo theo |a phan bu vé
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P/B so v&i nganh. V&i ROA ding dau nganh, bd dém von khoe, tang trudng du phéng cao véi NIM sau
diéu chinh rui ro 6n dinh, chiing téi danh gia TCB xting dang véi phan bu vé P/B so v6i nganh cao hon
muc xap xi 0% hién nay. Di€u nay dugc ho trg bdi nén lai suat thap hién tai, vén dugc ki vong sé duy tri
do dién bién phuc tap cta dai dich doi héi chinh sach tién té ma rong.

Né&u xét trén phuong dién so sanh lich st chi s6 P/B ctia TCB dang & dudi mdc trung binh cong moét lan
dé léch chudn, trong khi chi s6 P/B nganh ngan hang dang tién vé muc trung binh cdng mot 1an dé léch
chuén. V& mat tuong quan Igi nhuan va rdi ro, chi s6 P/B trugt ctia TCB dang ¢ rui ro giam gia vé hai mic
P/B gan nhat phia dudi (Hinh 58) lan lugt la -5% va -23%, thap hon muc rui ro tang gia lén hai méc P/B
phia trén gan nhat. Tuy nhién, khi can nhic thém téc dé tang cla gia tri s& sach, udc tinh dat 24% nam
2021 va 25% nam 2022, can can lgi nhuan - rdi ro sé nghiéng han vé phia tdng gia. Tham chi, trong thai
diém moi trudng vi mo 1an yéu té ndi tai ciia TCB da khac so véi giai doan 2018-2019, ching t6i ki vong
chi s6 P/B clia TCB sé duy tri ¢ trén muc trung binh lich st (1,6). Tai nén |ai suat cao hon hién nay trong
giai doan dau qua trinh phuc héi kinh t&€, mét dudng cong lgi sudt déc hon la yéu t6 tich cuc cho hoat
ddng kinh doanh ctia TCB, va do d06, 1a déng luc tich cuc bu trir cho tadc déng cta tang lai suat 1én phan
bu rti ro vén ¢6 phan. Tém lai, ching t6i danh gia can can lgi nhuan rdi ro hap dan trong nhiéu kich ban.

Hinh 57: Phan bu chi sé ROE va P/B cia TCB so véi nganh (%) Hinh 58: Hé sé P/B lich sit cia TCB (truct, %)
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. D liéu tinh t6i ngdy 08/10/2021. Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Vié

Chung téi ap dung nhiéu mé hinh bao gém DCF, thu nhap thang du két hop véi phuong phap dinh gia
so sanh dé xac dinh vung gia tri hgp ly ctia TCB. Tuy vay, ching t6i chi sit dung hai phuong phéap chinh
dé xac dinh muc gia muc tiéu nham phan énh chinh xac hon trién vong tra c8 tdc va phat hanh ting vén
trong trung dai han la DCF va hé s6 P/B. Trong d6, do da tang gia clia nganh da phan anh nhiéu muc tang
truéng giai doan dau nam va ki vong dong luong clia nganh sé gidam dan vé phia cudi nam, chidng toi
nang ty trong clia cau phan dai han lén 70% va giam ty trong cau phan mang tinh thi truéng hon vé 30%
nham thé hién tdm nhin va quan diém dai han déi véi ¢ phiéu.

Bang 2: Vung gia tri hop ly dua trén cac phuong phap dinh gia va gia muc tiéu cudi

Pinh gia cua phuong Suat sinh 15i tai ngay Ty trong
phap 08/10/2021
DCF 70.693 39% 70%
Thu nhap thang du 64.756 28% 0%
Hé s6 P/B du phéng 71.841 42% 30%
Hé s6 P/E du phong 68.011 34% 0%
Téng hop 71.038 40% 100%

TU d6, ching téi udc tinh gia tri hop ly ctia c8 phi€u TCB & mic 71,000 déng/cd phiéu (Iam tron), tuong
duong muic P/B du phdéng cho tdm nhin 1 nam tGi la 2,4 1an. Mc gia muc tiéu nay tuong duong ty suat
sinh 16i ky vong la 40% so véi gia dong ctia ngay 08/10/2021. Ching t6i khuyén nghi MUA d6i vai TCB.
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Don vi: ty déng

Don vi: ty déng

BAO CAO THU NHAP FY2019A FY2020A FY2021E FY2022F BANG CAN BO/ FY2019A FY2020A FY2021E FY2022F
Thu nhap lai 25.016 29.002 35.267  44.157 Tién mat, vang bac, da quy 4.821 3.664 4.528 6.797
Tién gUi tai Ngan hang nha
Chi phi 1ai -10.758 -10.251 -9.205 -11.252 nudc Viét Nam 3.192 10.253 11.847 14.454
Tién guii tai cac TCTD khac va
Thu nhap lai thuan 14.258 18.751 26.062 32.905 cho vay cac TCTD khac 47.990 28.995 45.812 60.472
Thu nhap ngoai lai 6.810 8.291 10.600  12.920 Chuing khoan kinh doanh 10.042 8.348 10.883 13.365
Cac cong cu tai chinh phai
Tt HP Dich vu 3.253 4.189 5.606 6.880 sinh va tai san tai chinh khac 0 0 0 0
Tir HPKD ngoai héi, vang 105 1 571 446 Cho vay khach hang 227.885 275310  332.541 406.784
Tt mua-bdn CK kinh doanh 398 321 334 479 Chiing khoén dau tu 66.055 84.447 109.949 136.281
Tirmua-bdn CK dau tu 1.244 1.497 2.055 2.664 Gé6p von, dau tu dai han 12 12 12 12
Ttr hoat déng khdc 1.807 2.279 2.030 2.446 Tai san c6 dinh 3.208 4613 4.939 6.781
Turhogt déng gép vén, mua c6
phan 4 4 4 4 Bat dong san dau tu 1.161 1.125 1.298 1.314
Téng thu nhap hoat déng 21.068  27.042  36.662 45.825  Taisan Co khac 19334 22836  26.972 31.856
Téng chi phi hoat déng -7.313 -8.631 -10.928 -13.239 Téng taisan 383.699 439.603 548.780 678.115
Céc khodn ng Chinh phiiva
LN trudc trich lap DP 13.756 18.411 25734  32.586 NHNN Viét Nam 0 0 0 0
Tién gUri va vay cac TS chuc
Chi phi DPRR -917 -2.611 -2.724 -3.229 tin dung khac 61.267 47.485 66.479 85.093
Loi nhuan trudc thué 12.838 15.800 23.010 29.357 Tién gli cia khach hang 231.297 277459  338.500 412.969
Céc cong cu tai chinh phai
sinh va cac khoan ng tai chinh
Thué& TNDN -2.612 -3.218 -4.696 -5.981 khac 434 267 0 0
Vén tai trg, uy thac dau tu cta
Chinh pht va cac té chic tin
Loi nhuén sau thué 10.226 12.582 18.314 23.376 dung khac 0 0 0 0
LNST thudc vé CD me 10.075 12.325 18.056 23.119 Phat hanh gidy td c6 gia 17.461 27.900 36.270 45.337
Don vi: % Céc khoan ng khac 11.169 11.878 14.861 18.926
Téng ng phai tra 321.627 364.988 456.109 562.325
Tang truéng Vén chli sé hitu 62.073 74.615 92.187 115.306
Cho vay khach hang 44,6 20,8 20,8 22,3 Vén clia té chuc tin dung 35.478 35.526 35.526 35526
Huy dong khach hang 14,8 20,0 22,0 22,0 Quy cta té chic tin dung 5.173 6.790 9.291 12.494
Thu nhap lai thuan 25,2 31,5 39,0 26,3 Chénh léch ty gia hoi doai 0 0 0 0
Chénh léch danh gia lai tai
Thu nhap hoat dong 14,8 28,4 35,6 25,0 san 0 0 0 0
LNST 19,1 22,3 46,5 28,0 Lgi nhuan chua phan phéi 21.130 31.816 47.370 67.286
Téng tai san 19,5 14,6 24,8 23,6 Loi ich ctia c6 déng thiéu s6 292 484 484 484
Vén CSH 19,9 20,2 23,6 25,1 Téng cdng ngudn vén 383.699 439.603 548.780 678.115
Kha nang sinh 1&i Don vi: ty dong
NIM 4,3 49 5,6 5,7 THUYET MINH FY2019A FY2020A FY2021E FY2022F
CIR 34,7 31,9 29,8 28,9 Thu nhap lai 25.016 29.002 35.267 44.157
ROAE 17,7 18,0 21,7 22,3 TU cho vay khach hang 16.728 21.590 26.547 32.997
ROAA 29 3,0 3,7 3,8 T tién gi, cho vay TCTD 721 347 260 463
Chat lugng tai san Tu CK dau tu 6.795 6.253 7.531 9.543
Ty I&é ng xau 13 0,5 0,5 0,6 TU NV bao lanh 0 0 0 0
Dy phong/Ng xau 94,8 1711 155,4 140,9 Thu khac tu HDTD 773 812 929 1.155
VCSH/Téng tai san 16,2 17,0 16,8 17,0 Chi phi lai -10.758  -10.251 -9.205 -11.252
Ty lé an toan hoat dong Tur tién gli KH -9.421 -8.196 -6.450 -7.632
(Cho vay KH +TCTC)/TTS 71,9 69,2 68,9 68,9 TU khoan vay cac TCTD -370 -599 -942 -1.291
LDR thuan (Cho vay KH/Huy
dong KH) 99,8 100,0 99,0 99,3 Tur gidy to ¢o gia -967 -1.419 -1.807 -2.321
Chi phi khac 0 -37 6 -8
Chi phi hoat déng 7313 -8.631 -10.928 -13.239
Chi phi du phong rtiro tin
dung -917 -2.611 -2.724 -3.229
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat doéng dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién doéi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Pao Phuéc Toan
Head of Research Senior Manager Manager Manager Manager
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn toan.dp@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1518)
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Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. CTCK Réng Viét tuyét déi khong chiu
trach nhiém dgi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc tling phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao
cdo nay.

Toan bod cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng ¢6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc CTCK Rng Viét thu thap ti nhiing nguén ma chiing t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam béo rang
nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra béo co va c6 thé thay d6i ma
khoéng can bao cdo trudc.

Ban béo cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia CTCK Réng Viét. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su déng
y ctia CTCK RONng Viét déu trai luat, Ban quyén thudc CTCK Réng Viét, 2021.
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