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MUA - Gia muc tiéu 1 nam: 29.500 Dong/cp

Gia cd phiéu (Ngay 04/01/2023): 23.300 Dong/cp
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NGANH NGAN HANG

Cac chi so chinh

Gia tri von hod (triéu USD): 1.795
Gid tri von hod (ty VND): 42 417
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 1.885
Gi Cao/thAp nhat trong 52 tuén (‘000 VND) 36,7/14,1
KLGD trung binh 3 thang (cp) 23.916.380
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 18,89
KLGD trung binh 3 thang (ty dang) 446,31
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 26,75
Ty Ié s6 hiu nha nudc (%) 0
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Nguon: Bloomberg

Théng tin co ban vé cang ty

Dugc thanh 14p vao nam 1991, Ngan hang thuang mai ¢d phan
Sai Gon Thuong Tin (Sacombank hodc STB) la mét trong nhitng
ngan hang thuong mai ¢6 phan dau tién cdha Viét Nam.
Sacombank niém yét trén san HOSE vao thang 7/2006. Tinh dén
ngay 31/12/2015, tdng tai san dat 292.542 ty dong véi mang
[u6i gom 563 chi nhanh. Bén canh do, STB ciing ¢ chi nhanh
tai Lao va Campuchia, diéu nay giup STB trd thanh mot trong
nhitng ngén hang c6 mang ludi rong nhat trong cac ngan hang
tu nhan.

Tich cuc xi Iy ton dong giip NIM bat tang

Chang t6i nang khuyén nghi dbi vai co phiéu STB 16n MUA, v6i gia muc tiéu 1 ndm mai Ia 29.500
ddng/cd phiéu (tuong ing véi tiém nang ting gid 1a 25%). Diéu nay nham phan anh sy cai thién vé
chét lugng tai san nha viée trich 1ap dy phong day du d6i véi cac khoan ng xau (dua NIM ting gap
doi trong quy 3 ndm 2022 1én 4,43%), ciing nhu viéc gidi quyét ng xau va tai san co van dé mot
cach tich cuc. Theo do, ty 18 ng xau giam dang ké 37 diém co ban xubng 0,9% trong quy 3 nam
2022, day 1a mic thip nhat trong nhitng ndm gan day. Chua ké, mét trong nhiing diém khéc biét
chinh gitta STB va céc ngan hang thuong mai khac 12 STB khong ¢6 du ng tréi phiéu doanh nghiép
ké tai thoi diém quy 3 ndm 2022 va du ng cho vay chli du tu bat dong san & muc khé thip (chi
2,1% téng du ng cho vay).

Trong khi d6, hoat dong kinh doanh ¢t 16i trong quy 3 tiép tuc ghi nhan két qua tich cuc véi ty I8
NIM tang cao nhét trong cac quy gan day (khoang 4,43%). Ca hoat dong cho vay va cac hoat dong
khac déu ghi nhan mdc ting trudng vugt troi, vai 7 nghin ty dong (hay 293 triéu USD) tong thu nhap
hoat dong trong quy 3 ndm 2022 (tang 68% so vai cung ky). Cac chi s6 khac cua hoat dong cho
vay ciing dugc duy tri 6n dinh, véi ty 1& ng xu thap va ty 1& LLR cao, 1an lugt [a 0,9% va 154%.
Trong quy 4/2022, chiing t6i du bdo STB sé dat LNTT Ia 1,9 nghin ty dong (hay 80 triéu USD, ting
63,5% s0 vdi cung ky), giip LNTT ndm 2022 dat 6,3 nghin ty dong (hay 264 trigu USD, ting 43,7%
s0 vdi cung Ky). V6i da tang truang lgi nhudn &n tugng nhu vay, ching t6i ky vong LNTT ndm 2023
s ting trudng manh hon, dat 11,5 nghin ty dong (hay 481 triéu USD, ting 83% so véi cung ky) do
chung t6i ky vong phan lon trai phiéu VAMC sé dugc trich Iap du phong vao nam 2023.

Chung t6i nhan thay STB la mét truoing hgp dac biét trong nganh ngan hang trong nhitng ndm sép
tGi khi dy 1a mot trong nhitng ngan hang cubi cung dang phai xut Iy ng xau con lai cua chu ky tin
dung trudc. Trong nhitng ndm qua, STB da nang cao chat lugng tai san mot cach an tugng va khong
cho vay trai phiéu doanh nghiép ciing nhu chi duy tri du ng cho vay bt dong san 6 muc thip. Néu
ngan hang co thé duy tri hiéu qua hoat dong tbt tif quy 3 ndm 2022 trd di, STB cd thé sém gia nhap
cau lac bd cac ngan hang thuang mai top 1, voi NIM &n tugng va bang can dbi ké toan viing chéc.

Cac yéu to ho tro tang gia

o Tbc d ting Iai suat cham lai.
e Banthanh cong ¢ phiéu STB cam c6 tai VAMC va Khu cong nghiép Phong Pha

Ri ro giam gia doi véi khuyén nghi cua ching toi
o Cham ban tai san dam bao con lai tai STB do diéu kién thi truong khong thuén 10i
o Noxu trong tuang lai gia ting do bat 6n kinh té vi mo

Bang: Cac chi tiéu tai chinh

(ty dong, %) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Téng thu nhap hoat dong 11.677 14635  17.271 17.704  28.788  31.781
LNTT 2.247 3.217 3.339 4.400 6.322 11.544
Tang trudng so vai cung ky (%) 50,6% 43,2% 3,8% 31,8% 43,7% 82,6%
Tang trudng tin dung (%) 14,1% 15,4% 14,9% 14,0% 13,0% 12,0%
Tang truéng huy dong (%) 9,2% 14,8% 6,8% -0,1% 10,0% 12,0%
ROE (%) 7,5% 9,6% 9,6% 10,8% 13,9% 22,0%
NIM (%) 2,7% 2,8% 3,0% 2,7% 3,5% 4,5%
CIR (%) 67,1% 63,3%  63,1% 55,5% 41,7% 41,2%
NPL (%) 2,1% 1,9% 1,7% 1,5% 1,4% 1,6%
LLCR (%) 64,9% 69,3%  93,7%  120,9% 118,9% 107,1%
BVPS (VND) 13.657 14826  16.054 18174 20300 24.219
P/B (x) 1,19 0,68 1,05 1,73 1,16 0,97

Nguén: STB, SSI Research
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Cap nhat KQKD quy 3: Dong luc manh mé tir viéc tang truéng NIM

Bang: Céc chi tiéu chinh cia Bang can doi ké toan (ty dong)

30/09/2022 31/12/2021 So véi dau nim (%) 30/09/2021 So véi cung ky (%
Téng tin dung 420.748 387.947 8,5% 356.459 18,0%
+ Cho vay khéch hang 420.748 387.930 8,5% 356.440 18,0%
Téng huy dong 484.565 448.491 8,0% 435582 11,2%
+ Tién gli khdch hang 457.890 427.387 7,1% 418.839 9,3%
LDR thuan (%) 86,8% 86,5% 81,8%
NPL (%) 0,90% 1,47% 1,56%
Ty Ié bao phii ng xau 153,7% 120,9% 112,2%

Quy 3/2022  Quy 3/2021  So véi cung ky (%) 9 thang dau nam 2022 9 thang dau nam 2021  So véi cung ky (%)

Thu nhép lai thuan 5.762 3.313 73,9% 11.104 9.470 17,3%

Thu nhép thuan ngoai & 1.292 885 45,9% 7.205 3.620 99,0%

Chi phi hoat dong (3.097) (2.424) 27,8% (8.535) (7.429) 14,9%
CIR (%) 43,9% 57,7% 46,6% 56,8%

Chi phi du phong (2.425) (950) 155,3% (5.333) (2.411) 121,2%
Chi phi tin dung (%) 3,5% 1,1% 2,6% 1,4%

LNTT 1.532 825 85,8% 4.440 3.249 36,6%

Nguén: STB, SSI Research

KQKD quy 3/2022

Vige xut ly thanh cong cac khoan ng xau va tai san tdn dong con lai chinh 1a dong Iuc chinh gitp thu nhap 1ai thuan
va NIM téng 1an lugt 74% va 176 bps so vdi cung ky trong quy 3 ndm 2022. Thanh tich nay cang gidp tong thu
nhép hoat dong cua cong ty ting 68% so vai cung ky, dat con s6 xap xi 7 nghin ty dong trong quy 3 nam 2022.
Mac di STB tich cuc trich 1ap du phong gan gép ba lan so vai quy 3 nam 2021 (khoang 2,4 nghin ty dong), nhung
Ngan hang vén duy tri dugc tang truéng, vai lgi nhuan cot 16i tang 85,8% so vai cuing ky (dat 1,5 nghin ty ddng).
Thanh khoan ciing dugc duy tri tot vai hé s6 LDR thuan la 86,8% . Chat lugng tai san cai thién manh nhat ké tur
khi nhan sap nhap Ngan hang Phuong Nam, trong do ty I& no xdu giam manh xuéng 0,9%.

NIM bt tang 1a diém nhén trong quy 3/2022
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Lai suét tién gt ki han 6 thang va 12 thang tai STB (%)
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Chénh léch 1ai suat (%)

12.00%

NIM trong quy 3 dat 4,43% - muc cao nhat ké tt ndm 2015. Nguyén nhan dan dén su tidng vot nay la do STB
khong con phai ghi nhan 1ai du thu. Diéu nay cho thay ké hoach tai cau trac STB dang di dén giai doan hoan thanh.
Khi @0, NIM ctia STB sé ngang bang v6i 1 ngan hang top 1 nhu ACB. Trong khi d6, chang toi nhan thay 1ai suat
huy dong ctia STB ky han 6 thang va 12 thang dé ting 2,5~3% dé bat nhip vai thi truong. Mat khac, 1ai suét cho
vay ciing dugc diéu chinh véi con s6 tuong tu dé dam bao NIM cho ngan hang. Néu STB van c6 thé duy tri két
qua kha quan nhu quy 3/2022, tang truéng thu nhap 1ai thuan sé dugc phan anh day di vao KQKD nam sau.

Vé CASA: Trong boi canh Iai suat tng, ching t6i cho rdng ty 16 CASA cua nhiéu ngan hang c6 thé sé chiu ap luc
trong thoi gian t6i. D6i vai STB, ty 18 CASA tai quy 3/2022 1a 21% (giam nhe 2 % so vai quy 1/2022). Tuy nhién,
viéc mad rong dich vu thanh toan va tang truéng kiéu héi cua STB ciing sé ho trg cho nhu cau tién gui. Vi du: S6
Iugng khach hang dang ky sit dung dich vu thanh toan truc tuyén ctia STB dé dat 3,6 triéu nguoi dung (ting 71%
so v6i cung Kky) va s6 lugng giao dich chuyén tién cing tang 10~15% so vai cung ky. V6i mot vai yéu to hd trg
trén, chang t6i cho rang ap luc dbi vdi chi phi von cua STB ¢6 thé dugc kiém soat va CASA ¢6 thé duy tri & mitc
18-20% (tuong duong vdi giai doan 2019-2020) trong khi LDR vén con du dia trong quy 4 va nam sau.

Thu nhép tir hoat dong dich vu ciing hé trg cho su tang truéng Igi nhuan manh mé

Trong quy 3/2022, thu nhap tir hoat dong dich vu dat 1,2 ty dong (tdng 42% so vai cung ky). Trong d6, dong luc
chinh nho nhu cdu tit dich vu thanh toan va bancassurance. Viéc ghi nhan phi bao hiém tra trudc co thé 1a dong
lyc thic ddy su téng trudng manh mé nhu vay. Thu nhap thuan ngoai li trong 3 quy dau ndm 2022 da ting gép
d6i 1én 7,2 nghin ty dong, phd hgp véi udc tinh cua chung t6i. Chang t6i nhan thdy cac mang dich vu thu phi sé
tiép tuc la dong luc tang truong cua STB vi mot s Iy do nhu: (1) Hién tai, chi c6 460.000 trong s6 hon 10 triéu
khach hang ca nhan cua STB mua hop dong bao hiém Dai-ichi Life, nén hoat dong kinh doanh bao hiém con du
dia rat lon dé tang truong, (2) Hoat dong bancassurance cua STB giit vi tri dang ké vdi thi phan ndm trong top 4,
(3) ty I8 duy tri hgp dong (K2) & mitc 90% cho thay higu qua cta cac kénh ban hang cta STB.

Ty 1é CASA (%)
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Nguon: STB, SSI research
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Ty Ié CASA ciia cac ngan hang tai thoi diém 30/9/2022 (%)
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Nguon: Cac ngan hang, SSI research
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Bang can ddi ke toan on dinh

Hoat dong cua cac ngan hang tai Viét Nam trong ndm 2022 chiu nhiéu tac dong trong boi canh han mc ting
truang tin dung dugc quan ly chat ché cia NHNN. Tinh dén hét quy 3, STB dat toc do ting truong tin dung 8,44%,
thip hon han mc tang trudng tin dung dugc cép bai NHNN. Tuy nhién, chang toi dy bao STB sé tiép tuc md rong
hoat dong cho vay vao cudi nam nay dé tan dung t6i da han mutc ting truéng tin dung dugc cap thém. Phan I6n
du ng cua STB tap trung vao hoat dong san xuét kinh doanh, diéu nay ciing phil hop véi muc tiéu h6 trg nén kinh
t6 ciia NHNN.

Co cau du ng tai thoi diém quy 2/2022 (%) Co céu tién g tai thoi diém quy 2/2022 (%)

= Administrative and supporting services

= Trading, repair of motor vehicles and other

hq = Agriculiure, forestry and fisheries

= Corporate deposit

= Retail deposit

= Household rading and manufactuing
8.31% activities
= construction

Real esate rading and consuliing services

= Others

Nguon: STB, SSI research

Trong khi do, s6 du huy dong khach hang cubi quy 3/2022 tdng 7% so vai ndm 2021, thip hon mot chit so voi
tbc do tang truong tin dung. Tuy nhién, do ngan hang da tich cuc thu hat thém tién gui cua khach hang ké tur dau
nam, STB sé co nhiéu du dia & mad rong hon do ty 16 LDR cua ngan hang duoc gilt & mfc rat tot so vai cac ngan
hang thuong mai khac. Diéu nay ciing gitip STB chu dong hon khi d6i pho véi cudc chay dua tang lai suét giita
cac ngan hang tai Viét Nam. Ngoai ra, diéu nay cing tao tién dé dé STB c6 dugc vi thé thuan lgi cho da ting
trudng lanh manh vao nam 2023.
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Hé s6 LDR thuan cuia ngan hang, tinh dén ngay 30.9.2022 (%) Tang truéng so du tién giti (%)
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Nguon: Cac ngan hang, SSI research

Nang cao chat lugng tai san, quyét liét xi Iy ng xau con ton dong

$6 du trai phiéu VAMC (ty dong) STB: Ng' x4u va LLR (ty dong)
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Nguon: STB, SSI research

Nho s6 du tién guii cao va ap Iuc phai kiém sodt toc do ting trueng tin dung thap, ty 16 no xu tai STB tiép tuc
dugc giam xubng chi con 0,9% vao quy 3/2022, thap hon so vdi mitc trung binh ciia nganh. Trong khi do, trong
3 quy dau nam, STB d tich cuc tang du phong Xt ly trai phiéu VAMC va ng xau (tdng 121% so vai cing ky). Ro
rang, day Ia tin hiéu cho thay STB da rét tich cuc trong viéc hoan thién dé an tai co cau. Ty Ié du phong ton that
cho vay (LLR) tang Ién mitc cao ky luc 154%, tit mitc 138% vao cudi quy 2 nam 2022. Trong khi do, ty trong ng
nhom 2, nhom ng ¢an chi ¥, khong thay déi trong ndm 6 mitc 0,38%. Nhu vay, ching t6i nhan thay STB 1a mot
trung hop dac biét do ngan hang da trai qua qua trinh tai co ciu kéo dai nén khau vi rai ro sé than trong han so
V@i cac ngan hang khac.

Tinh dén nay, STB d trich 1ap dy phong cho trai phiéu VAMC Ién t6i 11 nghin ty déng, va hién chi con 11,7 nghin
ty dong phai xtt Iy va trich 4p dé xoa ng xau dai han. Tt dau ndm 2022, chi sau 3 quy, STB da trich Iap tdng cong
6,5 nghin ty dong du phong cho trai phiéu VAMC, cao hon mic trich Iap ca nam 2021. Trong 3 ndm gan day,
ngan hang d trich lap 6~7 nghin ty dong cho trai phiéu VAMC moi nam va bat dau ting toc tir nam 2022. Vi
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tbc do nay, ¢ thé du bao con s6 trich Iap du phong cho VAMC ndm 2022 sé Ién t6i 8 nghin ty ddng, va sb con
lai sé dugc xu ly trong ndm 2023-2024.

Udc tinh Igi nhuan

P6i vai ndm 2022, vai viec mo rong NIM bat dau tur quy 3/2022, cung vdi viéc han mitc tang truang tin dung tiép
tuc duoc NHNN ndi rong trong quy 4, lgi nhuan sau thué trong quy 4/2022 cho thay trién vong tich cuc. Do do,
chiing t6i udc tinh STB sé& dat LNTT 1a 6,3 nghin ty dong (tang 43% so vai cung ky) cho nam 2022, nho tang
trudng tin dung kha cao 1a 13% so voi dau nam. NIM dat 3,53% (tang 83 bps so vdi cung ky) va toc do ting
truang vuot bac cua thu nhap phi thuan do ghi nhan 1,5 nghin ty dong phi bancassurance tra trudc. Trong khi do,
thu nhap khac (dac biét 1a tir viéc ban Khu cong nghigp Song Than & Tan Kim) ciing sé dong gop nhiéu cho STB
va dong thu nhap cuia cong ty. Tuy nhién, ching t6i cho rdng kha ning tra ng cta khach hang co thé bi anh hudng
trong boi canh Iai suat tang, cing nhu viéc Thong tu 14 hét hiéu Iuc. Ty I& ng xau du bdo 6 muc 1,3~1,4% vao
cudi nam 2022.

Doi véi nam 2023, du bao cua chiing toi dua theo céc gia dinh chinh dudi day:
e Tang truéng tin dung va huy dong dat 12%.

e Ty I8 ng xau duy tri 8 mtc hop 1y 1,5~1,6% do chung t6i van gitt quan diém than trong vé trién vong vi mo
nam 2023.

e NIM ¢ mic 4,2~4,3% do STB khong con phai trich 1ap du phong lai du thu. Theo quan sat ctia ching t6i, 1ai
suat huy dong da trd lai mitc trude Covid. Diéu nay sé gy ra ganh nang cho mot s6 ngan hang vdi chi phi
huy dong cao hon vao nam 2023. Tuy nhién, ching t6i cho rang cac khoan cho vay ban 1é (dac biét 1a cho
vay hd gia dinh va doanh nghiép vita va nho) sé la dong luc chinh thac ddy tang truéng tin dung cho STB
trong nam tdi. Cung vaéi bang can dbi ké toan hai hoa va hé s6 LDR duy tri & mic hgp ly, p Iyc vé chénh
Iéch I4i sudt sé khong l6n nhu tai cac ngan hang tap trung vao phan khac ban buén.

e STB sé tiép tuc xit Iy dit diém du ng trai phiéu VAMC con lai trong thoi gian t6i tir nam 2023. C6 2 tai san
bado dam co tinh chat quyét dinh trong viéc xu Iy tai san c6 van dé cua STB (1a ¢6 phiéu STB cam cb tai
VAMC va Khu cong nghiép Phong Phu). Gia tri cla cac tai san nay dao dong trong khoang 26 — 27 nghin ty
dong, da dé xit Iy khoan tai san co vin dé con lai. Trong khi do, STB dang tiép tuc rao ban khoan ng lién
quan dén Khu cong nghiép Phong Pha. Tong gid tri khoan ng gop da ban cho VAMC va dugc VAMC Uy quyén
ban 12 16.196 nghin ty dong, trong d6 ng gbc 1a 5,1 nghin ty dong va Iai du thu 12 11 nghin ty dong. Sau
nhiéu vong dau gia, gia khoi diém tinh dén thang 12/2022 giam xubng con gan 7,9 nghin ty dong, rat gan vdi
s6 ng goc.
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Vi tri khu cong nghiép Phong Phu:
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Nguon: SSI research
Thong tin chi tiét vé tai san nay:

Khu cdng nghiép Phong Pha - huyén Binh Chanh dugc Tha tuéng Chinh phu phé duyét ndm 2002, c6 théi han
khai thac 50 nam. Sau nhiéu an diéu chinh quy hoach tong thé, dién tich khu dét dat 134 ha, trong d6 50% danh
cho phat trién Khu cong nghiép. Theo chiing t6i, viéc ban KCN Phong Pha dang gap mot s6 kho khan nhu (1)
Tinh phap ly chua hoan thién: Chua c6 quy hoach, (2) Thdi gian hoat dong cua KCN chi con 29 ndm, ngan hon
thoi han clia cc dy an cong nghiép mai, diéu nay lam han ché thoi gian thué con lai cia nha dau tu tht cp; (3)
Chi phi dau tu cho duy an cao (néu tinh trén khoan ng 5.134 ty dong thi co thé 1n t6i 46,6 triéu dong/m2 hay
1.950 USD/m2). Vi vay, viéc ban khu cong nghiép nay c6 thé can thém thoi gian dé tim dugc nha du tu phu hop
hodc diéu chinh xubng mdc gia hap dan han, nhét Ia khi ngudn von cho thi truang bat dong san dang gap nhiéu
kho khan. Do do, chang toi chua dua khoan thu nhap khac co thé ghi nhan tir viéc ban cac tai san nay vao du bao
ctia STB trong ndm 2023.

Ngoai ra, chang t0i cing nhan manh rdng 32,5% co phan cua STB lién quan dén Tram Bé (st dung nhu tai san
dam bao cho khoan ng xau ton dong tai STB lién quan dén cuu Thanh vién HDQT - 6ng Tram B&, hién do VAMC
quan Iy) duong nhut |a tai san kho xtt Iy nhét. Chung toi du kién du kién dé ban dugc s6 ¢o phan nay sé can khoang
thoi gian nhét dinh, do s6 lugng kha I6n cing nhut viéc nay can quy trinh hudng dan cu thé hon hon cia NHNN
dé phé duyét viéc ban. Do do, chung t6i da quyét dinh khong cong thu nhap mot Ian tit giao dich nay vao ndm
2023 ma thay vao do 1a mot thoi diém khac

«  Chi phi du phong sé giam dang ké so vdi nam 2022 do chung t6i ky vong STB sé tiét kiém phan 16n ngudn
Ifc cho vigc trich 1ap VAMC trong nam nay, va mifc trich 1ap VAMC nam sau chi khoang 5-5,5 nghin ty dong.
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VND Million 2022F 2023F (+/-%) Note

Thu nhép lai va cac khoan tuong tu 38.013.104 55.054.470 Chiing t6i du bao thu nhap thuan tir 1ai nam

Chi phi lai va cac khoan tuong tu (20.427.087) (30.324.694) 2023 sé tang 41% so vdi cung ky vi 2 gia
dinh chinh: (1) tdng truong tin dung cho
STB 6 mitc 12% va (2) NIM tiép tuc ting
nhanh véi mitc ting du kién 100 diém co
ban, Ién 4,3% trong ndm t6i, do STB khdng

Thu nhap thudn tit I3i 17586017 24720776 41% o ?rff‘;'ltggc'z U“g’;ﬂg o ri:;n‘?]h'n']aé' r‘:zi’/
cling ¢6 niém tin cta ching t6i rang NIM
clia STB trong vai quy t6i sé bat kip cac
ngan hang cap 1 khac nhu ACB (NIM cua
ACB 6 mifc 4,3~4,5%)

Thu nhép tir hoat dong dich vu 9.094.350 7.707.007 Doanh thu phi thuan (thu nhap tir hoat dong

Chi phi hoat dong dich vu (2.246.829) (2.535.742) dich vu) du kién sé trd lai con s6 binh

S E e A e - o, thuong sau khi ghi nhan phi bancassurance

Lai lo thuan tir hoat dong dich vu 6.847.522 5.171.265 -24% Va0 nim 2022

Lai 16 thuan tir hoat ddng kinh doanh ngoai hbi 670.964 771.609

Lai 16 thuan tir mua ban chitng khoan kinh doanh

Lai 16 thuan tit mua ban chiing khoan dau tu 217.701 198.170

Thu nhdp tir hoat dong khac

Chi phi hoat dong khac
Chung t6i ky vong thu nhap khac cua STB
trong nam 2023 sé giam xuéng muc binh
thudng so voi mic co s6 cao cua nam

Lai 16 thuan tir hoat dgng khac 3.422.014 538216 -84% oce 10 STB da ghinhan hon 2,2 nghin by
dong thu nhép khéc lién quan den viéc ban
bat dong san tai Khu cong nghiép Song
Than cho TTC land va 1,2 nghin ty dong
Tan khu cong nghiép Kim

Thu nhap tir gép von, mua cé phan 43.393 47732

LGI‘ nhuz_fl.l thu:cm tir HBKD trudc chi phi hoat dong va du 28.787.611 31.780.558 10%

phong rui ro tin dung

Chi phi hoat dong (11.991.148) (13.090.277) 9%

Lai nhuan thuan tit HDKD trudc du phong rui ro tin dung 16.796.464 18.690.281 1%
Theo gia dinh cua chang t6i, chang toi du
bao STB sé nd luc trich lap du phong cho
trai phiéu VAMC trong nam 2022 va ganh
nang trich [ap tir nam 2023 sé giam di. Do
do, ching t6i da diéu chinh giam 31% du
bao chi phi du phong ndm 2023, xubng 7,1
nghin ty dong. Trong do, hon 5 nghin ty

Chi phi du phong rii ro tin dung (10.474.361) (7.145.885) -31% dong sé dugc st dung dé trich lap du
phong trai phiéu VAMC con lai, do ngan
hang muén st dung mot phan 16n thu nhap
dé tiép tuc 1am sach bang can doi ké toan.
Trong khi d6, chang t6i cho rdng STB ¢6
thé tién gan hon dén viéc ban khoan ng lién
quan dén khu d&t Phong Phi va cac tai san
cam ¢6 ng khac.

LNTT 6.322.102 11.544.396 83%

Chi phi thué TNDN (1.264.420) (2.308.879)

Lgi nhuan rong 5.057.682 9.235.517 83%

Lgi ich cua cd dong thiéu sb

Loi nhuén thuan cho céc cd dong ctia ngan hang 5.057.682 9.235.517
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Dinh gia

Trong béi canh thj trudng chung day thach thic, c6 phiéu STB da di nguoc xu hudng va ghi nhan mitc ting 31%
trong thang trudc, vuat tri so véi muc trung binh cta céc ¢d phiéu ngan hang khac. 0 muc gia hién tai 1a 23.500
dong/c6 phiéu, STB dang giao dich ¢ mdc P/B nam 2023 1a 0,95 1an. Trén so s& du bao Ioi nhuan cho giai doan
2022-2023, ching t6i ky vong BVPS nam 2023 cua STB sé dat 24.500 dong/co phiéu. Ngoai ra, chung toi ap
dung P/B muc tiéu cho ngén hang Ia 1,2 Ian (tuong duong vai cac ngan hang thuong mai khac nhu ACB). Diéu
do co nghia 13, bt chap nhitng trd ngai I6n, chang t6i nang khuyén nghi cta co phiéu STB 1&n MUA, vai gia muc
tiéu 1 ndm 12 29.500 dong/c6 phiéu, va bat ky su diéu chinh 16n nao vé gia c6 phiéu sé Ia co hdi dé nha dau tu

gia tang ti trong.
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mutc tng chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gém ca cac v kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cy,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con v/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong b6 cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢ phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Trong Binh Tam
Kinh té truong Chuyén vién phan tich cao cap Pha Giam dbc Chién Iugc Dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

D6 Nam Ting

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
tungdn@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8709

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuy@n vién phan tich cao cp
trangh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Ngéan hang

Vii Ngoc Quang

Chuyén vién Phan tich cao cép
quangvn@ssi.com.vn

SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8706

tamntd@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cp
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Dif liéu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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