Al EMERALPHA DANH GIA CHUYEN SAU CO PHIEU sz

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

Tang truong loi nhuan cé thé cham lai trong ntra cudi nam 2024, Al EMERALPHA duy tri
khuyén nghi TRUNG LAP dbi v6i c¢6 phiéu TCB véi gia muyc tiéu 1 nim 1a 26.800 ddng/cp — tiém
ning ting gia 1a 19%. Al EMERALPHA cho ring, mic du tiém ning ting gia khd cao, nhung da
tang truong loi nhudn c6 thé cham lai trong 2 quy t6i 6 thé anh hudng dén su quan tAm cua nha
dau tu c4 nhan ddi v6i c6 phiéu TCB. Trong nira cudi nim 2024, sy hdi phuc cia thi truong bat
dong san TP.HCM c6 thé cham hon dy kién. Trong khi do6, thi truong nay chiém khoang mot nura
ty trong du no cho vay cua TCB déi véi nganh bat dong san. Do d6, TCB c6 kha ning s& wu tién
6n dinh chat lwong tai san hon 1a cd gang mé rong NIM thong qua co ché dinh gia linh hoat.

Theo d6, ban lanh dao du kién sé& kiém soat ng xau & murc 1,2% vao cudi nam 2024. Tuy nhién,
NIM c6 thé s& thu hep xuéng mirc 4,18% trong ndm 2024 theo quan diém ctia Al EMERALPHA.
Al EMERALPHA diéu chinh giam nhe wéc tinh loi nhuan niam 2024 va 2025 lan luot dat 27,8
nghin ty dong (+21,5% svck) va 32,3 nghin ty dong (+16% svck), twong duong murc giam 3% va
4% so véi wée tinh trude d6. Rui ro giam d6i véi khuyén nghi: Thi truong bat dong san phuc hoi
cham hon du kién, va ty 18 hap thu cua cac du 4n méi tir nhém khach hang 16n ciia TCB yéu hon
du kién.

Yéu té hd trg ting ddi v6i khuyén nghi: Khi TCBS thuc hién IPO s& dan tdi viéc dinh gia lai
gia tri cua khoan dau tu vao TCBS cua TCB. Quan diém ngén han: Al EMERALPHA du bao loi
nhuén ciia TCB s& khong ting manh trong ngan han vi LNTT nira cudi nam 2024 dy kién & mirc
+5% svek (so véi mirc ting +39% svek trong nira dau nam 2024).

Ty ding 2021 2022 2023 2024F 2025F
Téng thu nhap hoat dong 37.076 40.902 40.061 48.703 56.471
LNTT 23.238 25568 22888 27.819 32.258
Tang trung LNTT (%) 47,1% 10,0% -10,5% 21,5% 16,0%
Tang trutng tin dung (%) 26,5% 12,5% 21,6% 18,5% 18,4%
Tang truong huy dong (%) 14,1% 12,6% 37 4% 19.0% 19,3%
ROE %) 21,5% 19,5% 14,7% 15,7% 16,0%
NIM (%) 57% 5,3% 4,0% 4.2% 4,3%
CIR (%) 30,1% 32,8% 33,1% 32.5% 32,3%
NPL (%) 0.7% 0.7% 1,2% 1,2% 1,2%
LLCR (%) 162,9%  1573%  1021%  1067%  109,6%
EPS (VND) 5.146 5739 5111 3,119 3.620
BVPS (VND) 26.264 31.927 36.994 20.850 23.928
P/E (x) 10,3 45 6,2 6.7 5.8
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LNTT cua TCB trong Q2/2024 dat 7,8 nghin ty dong (+38,5% svck), cao hon so véi ude tinh
cia Al EMERALPHA 1a 7,3 nghin ty déng. Loi nhuan vuot ky vong xuat phat tir viéc ghi nhan
647 nghin ty dong loi nhuan kinh doanh trai phiéu Chinh phu (cao gap 8 lan so voi Q2/2023).

Nhin chung, KQKD Q2/2024 kha quan véi ting truong tin dung manh (+12,9% so v6i dau
nam), NIM cai thién (4,66%, ting 30 diém co ban so v&i quy trudc), va thu nhap tir hoat dong
ngan hang dau tu ting manh (+139% svck).

Tuy nhién, chét luong tai san co su suy giam nhe, voi ty 1€ no xau tang 1én muc 1,23% (so voi
mirc 1,13% trong Q1/2024), cac khoan vay tai co cau duy tri twong duong so voi quy trude (& mirc
1,35%). Diém sang 1a ng Nhom 2 ¢6 su cai thién (0,82% so voi 1,09% trong Q1/2024).

NIM mé rong 4n tugng trong Q2/2024 chii yéu nhd kiém soét tot chi phi von Thu nhap 1ai
thuan (NII) ting 51% svek va 11,5% so véi quy trude duoc thic day boi ting truong tin dung
manh (12,9% so véi dau nam hodc 5,9% so véi quy trude) va NIM mo rong (+30 diém co ban so
v6i quy trude hodc +79 diém co ban svck), mot phan do viéc huy dong chimg chi tién giri Bao
Loc, gitip ca ty 18 von ngan han cho vay trung va dai han (giam 90 diém co ban xudng 24%) va
chi phi vén (giam 20 diém co ban so véi quy truée con 3,19%) déu giam.

Chi phi binh quan chimg chi tién gii tiép tuc giam 97 diém co ban so véi quy trudc xudng mirc
3,9% trong Q2/2024. Tuy nhién, Al EMERALPHA cho rang chi phi von c6 thé di ¢ ving day
trong quy nay va c6 kha nang sé tang trong nira cudi nam do 1i suat huy dong dang tang dan, diéu
nay ciing s& khong ho trg cho xu huéng ciia CASA.

Loi suat tai san sinh 13i trong Q2/2024 tang 10 diém co ban so véi quy trude di cung véi 13i du
thu tang (+15% so véi quy trude hodc +38% so voi dau nam), Al EMERALPHA cho rang c6 lién
quan dén cac khoan vay thanh toan gbc & 13i mot 1an tai thoi diém dao han nhu da dé cap

Biéu dd 3: Loi suat tai san sinh 13i cia TCB so vdi cac ngan hang Biéu dd 4: Chi phi von ciia TCB sa vdi cac ngan hang
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Tuy nhién, NIM c6 thé chiu ap luc trong nira cubi nm 2024 do céc thach thirc tir phia tai san
sinh 13i Dong lyc ting trudng tin dung dugc da dang héa hon trong Q2/2024, ciing véi sy phuc hoi
tir tin dung béan 1¢. Téng tin dung trong Q2/2024 tang rong 32 nghin ty dong, trong d6 55% dén tir
khach hang doanh nghiép, 30% dén tir khach hang ca nhan va 15% tir cac khoan vay ky quy.
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Céc khoan cho vay mua nha ting 8,7 nghin ty ddng (+5% so v6i quy trude), do thanh khoan
trén thi truong thir cap dugce cai thién.

Dbi v6i phan khic khach hang doanh nghiép, dong luc ting truong tin dung cha yéu dén tir
cac doanh nghiép trong linh vuc bat dong san (+7 nghin ty dong so véi quy trudc), kinh doanh va
stra chita 0 t0, xe may (+4,7 nghin ty dong so v6i quy trude), xay dung (+3 nghin ty dong so véi
quy trudc) va san xuat (+2,7 nghin ty dong so véi quy trudce). Mic di co sy da dang nhu vay, 36%
du no tin dung cua TCB danh cho céc chu dau tu bt dong san, trong d6 mot nura 1a cho céc du an
tai TP.HCM. Thj trudng nay hién van chua cho thay sy hdi phuc nhu duy kién.

Do d6, TCB c6 thé can nhic phuong an tra no theo co ché dinh gi4 linh hoat cho ntra cudi nim
2024 dé kiém soat ng xdu dbi voi cac khach hang doanh nghiép, diéu nay c6 thé khién NIM thu
hep hon tuwong tu nhu ndm 2023. Theo ké hoach ctia ban 1anh dao, NIM ca nam 2024 du kién dat
4% so vo1 muc 4,44% trong 12 thang qua

Biéu dé 5: NIM ciia TCB so vdi cac ngan hang Bigu dd 6: Ty 1 ng xau theo phan khic khach hang cia TCB
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AI EMERALPHA diéu chinh gidgm 3% va 4% udc tinh LNTT ndm 2024 va 2025, xubng con
27,8 nghin ty dong va 32, 3 nghin ty dong do lo ngai vé xu huéng NIM va no xau phan khtc khéch
hang béan 1¢ trong nira cudi nim 2024. Nguogc lai, Al EMERALPHA diéu chinh ting gia dinh Ve
tang truong tin dung, v6i ky vong nhiéu du 4n bat dong san s& bat dau duoc ma ban trong nira cubi
nam 2024.
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Thu nhap ngoai lai du kién s& tang manh nhd cac hoat dong ngan hang dau tu va dich vu thé.
Véi cac ude tinh diéu chinh nhu trén, Al EMERALPHA dua ra gia muyc tiéu 1 nam la 26.800
ddng/cd phiéu (tir 27.000 ddng/cd phiéu) dbi voi cd phiéu TCB, voi tiém ning ting gia 1a 19%.
Tuy nhién, ting trudng loi nhuin dy kién s& giam trong 2 quy t6i co thé anh hudng téi sy quan
tAm ciia nha dau tu c nhan tdi ¢6 phiéu TCB. Do d6, Al EMERALPHA duy tri khuyén nghi
TRUNG LAP déi véi cb phiéu TCB



