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Khuyén nghi KHA QUAN
Gia hién tai (vnd) 42,600
Gia MT (vnd) 38,000
Ti suéat lgi nhuan (%) 12.2%
Cac chi tiéu chinh

Gié tri vén hoa (ty déng) 61,372
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 1,581

Gi4 cao nhét trong 52 tuan

(‘000 VND) 52,00
Gia thap nhét trong 52

tudn (‘000 VND) 23,35
KLGD trung binh 3 thang 919,033

GTGD trung binh 3 thang (ty

VND) 156
P/E (l&n) 12.34
P/B (lan) 1.84
Loi ttrc gan nhét (%) 0

Bién dong gia cd phiéu 1 nam
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Thoéng tin co’ ban

Ngan hang Thwong mai Cb phan Tién Phong
l& ngan hang thwong mai cd phan dwoc
thanh lap vao nam 2008. TPB dwoc niém yét
va giao dich trén S& Giao dich Chirng khoan
Thanh phé H& Chi Minh (HOSE) t» nam
2018. Mang lw¢i giao dich cia TPBank da dat
hon 400 diém giao dich, trong dé c6 hon 300
diém giao dich tw dong LiveBank voi tong sé
lwong khach hang ca nhan dat mirc gan 4
triéu ngwoi. TPB cd cac cb dong chién lwoc
bao gébm Tap doan Vang bac Pa quy DOJI,
Tap doan Céng nghé FPT, Tdng Coéng ty Tai
bao hiém Quéc gia Viét Nam, Tap doan Tai
chinh SBI Ven Holding Pte.Ltd (Singapore),
Cong ty Tai chinh Quéc té IFC (trwc thudc
World Bank) va qu§ dau tw PYN Elite Fund.

Ma chirng khoan: TPB [HOSE]

¢ TPBank

NGAN HANG TIEN PHONG

2020 %YoY  9T.2021 %YoY
Téng tai san 164,594 206,315 25.3% 260,328 | 34.6%
Vén chd sé hivu 13,075 16,744 28.1% 24,759 | 60.4%
Cho vay khach hang 95,644 119,991 25.5% 133,002 | 21.1%
Tién gri khach hang 92,439 115,904 25.4% 131,508 | 21.0%
Ti lé no xau (%) 1.29 1.18 1.04
Thu nhap l3i thuan 5,633 7,289 29.4% 7,136 | 37.2%
Téng thu hoat dong 8,469 10,369 22.4% 9,906 | 39.6%
Chi phi hoat déng (3,303) (4,197) 271% (3,164) 9.5%
Loi nhuan sau thué 3,094 3,510 13.5% 3,517 | 45.4%
CIR (%) 39 40.5 25.6
NIM (%) 4.15 4.32 4.01
ROAA (%) 2.1 1.9 2.0
ROAE (%) 25.1 28.9 23.1

DUY TRi TANG TRUONG ON DINH VA CHAT LUONG TAI SAN TOT

®,
o

Hoat dong cho vay chju anh hwéng tiéu cwe tir Covid-19. Hoat déng cho vay
ctia TPB hau nhw khéng ting dwéi tac dong cla dich bénh trong quy 3 khi chi dat
133 nghin ty déng, tang 10.8%ytd. Huy déng vén ghi nhan tang trudng kha quan
hon & mirc 24.8%ytd do ngan hang day manh huy dong tir tién gl lién ngan hang

Ty Ié ng xau giam manh nh& ting cwong x ly ne. Ty 1& no xau cudi quy
3.2021 ctia TPB gidm 9,3%s0 véi quy trwdc xudng 1.378 ty, chi chiém 1,04% téng
dw no. Dw no tai co cu cudi Q3 1a khoang 10 nghin ty déng. Theo dé, ty Ié bao
phl ng xau vao cudi Q3 dul thap hon kha nhiéu so vé&i mirc dinh 144.8% trong Q2
nhirng van & murc kha, dat khoang 115.4%

Loi suét tai san giam sau trong Q3 gay ap lwc nén bién lai thuan. Bién lai
thudn cia ngan hang van c6 sw cai thién so va&i cung ky khi tdng khodng 19bps
yoy, dat 4.09% nh¢& chi phi vén ghi nhan mirc gidam nhanh hon khoang 93bps yoy
trong khi Igi suét tai san c6 mirc gidm thap hon, chi khoang 64bps yoy.

Thu ngoai l3i bu dap sw sut giam trong thu lai thuan. Téng thu nhap hoat déng
trong Q3 dat 3,674 ty ddng, van ting 65.8%yoy va 6.96%qoq du thu nhap I&i thuan
gidm 7.2%qoq nhwng khoadng thu ngoai 1ai 913 ty ddng dén ty chirng khoan dau
tw da bu dap khoan sut gidam nay. Thu tlr bdo hiém van kha quan so v&i cuing ky.

St dung phwong phap so sanh P/B, chung t6i xac dinh mirc gia hop ly cia co
phiéu TPB la 42.600 VND/CP, cao hon 17.3% so v&i gia dong clra tai ngay
22/12/2021.

Khuyén nghi: KHA QUAN
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I. PHAN TiCH TAI CHINH
1. Hoat dong cho vay chju anh hwéng tiéu cwc tir Covid-19.

Hoat déng cho vay cia TPB hau nhw khéng ting duéi tac dong cla dich bénh trong
quy 3 khi chi dat 133 nghin ty ddng, tdng 10.8% so v&i dau ndm trong khi ting trwdng
cho vay cubi quy 2 da la 10.2%. Dw ng trai phiéu doanh nghiép cia ngan hang tang
khodng 29.7%ytd la déng lwc gilp tang trwdng tin dung hop nhat dat 11.6%. Mirc tang
trwdng nay van duwgc danh gia 1a kha quan néu so véi con sb cla ca nganh la chi
khodng 7.72% sau 9 thang. TPB dwoc nang han mirc tin dung Ién mirc 17.4% cho ca
nam 2021, véi mire tang trwdng sau 9T & khoang 11.6% thi ngan hang van c6 thé dat
dwoc muc tiéu tang trwdng tin dung ngay trong Quy 4 khi doanh nghiép dwoc phép
quay tré lai san xuét.

Tang trwd'ng cho vay va huy déng
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m Tang trwdng huy dong  m Tang trwéng cho vay

Huy déng vén ghi nhan tang trudng kha quan hon & méc 24.8%ytd do ngan hang day
manh huy déng tlr tién gli lién ngan hang nham tan dung lai suét lién ngan hang dang
cham day, tdng khoang 63.8% so v&i dau ndm. Trong khi d6 tién gtvi khach hang tang
khoang 13.5%, dat 131.5 nghin ty ddng. Trong ky ngan hang cling da huy déng khoang
4.000 ty ddéng tir phat hanh trai phiéu.

Ty 1é CASA cao nhat tir trwéc t&i nay
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[ CASA s Chi phi vén

Viéc nang cao ty 1& CASA nham gidm chi phi vén va cai thién NIM [a mét trong nhirng
hoat dong dwoc chu trong cla TPB trong nam 2021. Ngan hang ghi nhan ty 1&é CASA
tang trwdng vwot troi 1én mirc 21.5% vao cudi Q3 nhd tién givi khéng ky han téng
25.6% so v&i dau nam, dat 27 nghin ty déng. Tang trwdng tién giri cha yéu dén tw
khach hang ca nhan va SME cho thay ngan hang dang di dung 16 trinh da dé ra trong
ki DHCD la tap trung vao 2 phan khuc nay. CASA tang ciing sé gop phan cai thién chi
phi vén clia ngan hang trong thai gian téi.

2



Z>TVSI

PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

2. Ty lé ng xau giam manh nh& tiang cwong xiv ly no.

Ty l& no x4u cudi quy 3.2021 clia TPB gidm 9,3%s0 vé&i quy trwdc xudng 1.378 ty, chi
chiém 1,04% téng dw ng. Pang chu y, dw ng nhém 2 tdng manh 75,6%qoq lén 3.403
ty déng, twong dwong 2,56% dw ng diéu nay hoan toan phu hop véi xu hwéng toan
nganh khi cac ngan hang thé hién quan diém than trong hon déi véi cac khoan vay bi
anh hwéng bdi Covid-19. Tuy nhién, diéu nay ciing ddng nghia véi viéc ty 1& no xau
cho ca nam 2021 sé c6 kha nang tang manh.

Chat lwgng tai san
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Dé dat dwoc ty 1é no xau thap nhw vay trong Q3 thi ngan hang da tich cuwc x ly no
xau bang cach tang khoan x& Iy no' trén ng xAu tinh t» 1,08% trong nira dau nam
2021 1&n 2,67% trong 9 thang ndm 2021. TPB da x& ly khodng 2.7 nghin ty déng no
xau dé ddm bao chét lwong tai san ddng thoi ciing tao co hdi cho ngan hang ghi nhan
thu nhap tr hoan nhap khi nén kinh té phuc héi.

Dw no tai co cAu tinh dén cubi Q3 la khodng 10 nghin ty déng chiém t¢i 7.5% dw no
- day la mre twong dbi Ién néu so véi cac ngan hang khac cé cung quy méd. Do dé,
ngan hang sé phai trich 1ap t 500 — 700 ty déng chi phi dw phong trong Q4 dé dam
bao mirc quy dinh 30% cta Théng tw 03.

Theo do, ty 1& bao phi no' xau vao cubi Q3 du thdp hon kha nhiéu so véi me dinh
144.8% trong Q2 nhi*rng van & murc kha, dat khoang 115.4%.

3. Loi suét tai san giam sau trong Q3 gay ap lwc nén bién lai thuan.
Bién lai thuan ca ngan hang van cé sy céi thién so véi cung ky khi tang khoang

19bps yoy, dat 4.09% nh& chi phi vén ghi nhan mic gidam nhanh hon khoang 93bps
yoy trong khi loi suét tai sdn cé mare gidm thap hon, chi khodng 64bps yoy.
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NIM giam manh so vé@i quy trwéc dé
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NIM IEA IBL

Tuy nhién néu so v&i Q2 thi bién 1ai thudn van gidm manh 50bps do tac déng cla viéc
cat gidm lai suat cho vay dé h tro khach hang bi &nh hwéng béi lan séng dich COVID-
19 thir tw tai Viét Nam. Loi suét tai san trong Q4 dwoc ky vong sé tang nhe 4bps trong
khi nén kinh té hoi phuc trong ndm 2022 sé la dong lwc thuc day hoat dong cho vay
nh& dé cai thién loi suét tai san.

Il. HIEU QUA HOAT BDONG
1. Thu ngoai lai bu dap sw sut giam trong thu lai thuan.

Téng thu nhap hoat déng trong Q3 dat 3,674 ty ddng, tédng 65.8%yoy va 6.96%qoq.
Cu thé thu nhap l4i thuan dat 2,346 ty déng (+37.3%yoy va -7.2%qoq); thu thuan tir
hoat déng dich vu dat 358 ty déng, gidm 45.2% so v&i cung ky do chi phi dich vu tang
manh.

Co cau thu hoat déng
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[ Thu nhép 13i thuan (NII) B L3i thuan dich vy
[ Thu ngoai l3i khac = Tang trwédng NIl

Thu ttr kinh doanh bao hiém ctia ngan hang chirng lai trong Q3 nhwng van cé mic
tang 52.5%yoy, Iy ké 9 thang dat 1,053 ty déng (+30%yoy) cho thdy méi quan hé
hop tac gitba TPB va Sunlife rd rang dang dan bat dau dat da tang trwdng sau khi
hoan tat quéa trinh chuyén ddi sang van hanh kénh phan phéi doc quyén.

Trong cac khodn thu ngoai I4i khac, ngan hang ghi nhan t&i 913 ty ddng thu tr mua
ban chirng khoan dau tw, chiém khoang 24.8% téng thu hoat déng gép phan bu dap
cho sw sut gidm cua thu I4i thuan va thu dich vu. TPB ciing da ghi nhan 400 ty phi
upfront ttr thwong vu hop tac véi Sunlife trong Q1.
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2. Chi phi dw phong thap hon trong Q3 tao diéu kién cho tang trwéng loi nhuan

Chi phi hoat déng trong quy 3.2021 cia TPB & murc thap 1a 941,0 ty (-24,0%qoq;
+16,2%yoy). Nh& TOI téng trwdng manh mé, hé sé CIR dwoc téi wu hda chi con
25,6%. Loi nhuan trwéc dw phong tang vot 94,4%yoy 1én 2.732,6 ty (+ 24,490q).

TPBank da thyc hién ap dung cdéng nghé vi du nhw mé hinh Livebank, phat trién cac
Robot gitup tang hiéu qua lam viéc cla nhan vién. Nho d6, quy mo nhan sy cla
TPBank (CAGR 5 nam ~ 13.2%/nam) tdng chdm hon quy md tai san ctia ngan hang
(CAGR 5 ndm ~ 19.6%/nam) va ty lé chi phi CIR thap hon cac ngan hang cé quy mo
twong duwong.

LNTT van ting trwdng kha quan du du phong Ién
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Ngan hang manh tay trich 1,346 ty ddng chi phi dw phong trong Q3 — gép 3 1an cung
ky. Chi phi dw phong Iy ké 9 thang dat 2,349 ty déng, g4p 2 lan cung ky. Ngan hang
van cé thé phai trich 1ap thém 500 — 700 ty ddng chi phi dw phdng ngay trong Q4 khi
dw no tai co ciu tdng manh 1én 10,000 ty trong Q3. LNTT Q3 tir d6 dat 1,387 ty dong,
gidm 12.5% so véi quy trwdc do6 nhwng van tang khodng 40.2% so véi cung ky. Liy
ké 9 thang, LNTT dat 4,394 ty déng (+45.3%yoy) hoan thanh 75% ké& hoach nam.

lll. BINH GIA

TPB la ngan hang ban Ié quy mé nhé, hién dai, am hiéu céng nghé véi thé manh
chua chét trong thi trwng cho vay mua nha va 6 té. (1) Ngan hang ciing da xay
dwng méi quan hé ch&t ché véi nhivng nha phat trién bat dong sén Ién nhw Sungroup,
Novaland, Vingroup dé& cé thé dady manh cho vay mua nha va tai tro cac dy an lién
quan. (2) TPB ciing la ngan hang di dau trong linh viwc ngan hang ky thuat sb. Pay la
2 loi thé chu chét ctia TPB dé cé thé theo dudi chién lwgc dai han, tham nhap sau hon
ni*a vao mang cho vay ban |& c6 dam bao. Chét lwong tai san lanh manh hon so véi
cac giai doan trwdc, ty 1& bao phii no xau dang dan cai thién.

Cac gia dinh trong mé hinh dinh gia cta chung téi gom:

- Tang trwdng cho vay va huy dong cho nam 2021 sé 1an lwot & mirc 20% va 32.5%
so véi dau nadm. Trong 2022 téng trwdng cho vay dwoc ky vong & mac 25%.

- Bién Iai thuan (NIM) sé& héi phuc nhe Ién 4.3% (tang 4bps so v&i dau ndm) nho (1)
loi suét tai san Q4 cai thién nhe so véi Q3 khi nén kinh té dan phuc hdi, (2) chi phi vén
tiép tuc dwoc cai thién khi tap trung huy déng vén CASA.

- Chi phi dw phong cho ca ndm sé & murc 3,100 ty déng (+75.1%yoy) do no tai co ciu
quy 3 tdng manh lén 10.000 ty ddng va ngan hang da manh tay trong trich lap dé dam
bao tuan tha Thong tw 03.
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- T d6 dw bao ngan nhang c6 thé dat 6.2 nghin ty ddng LNTT trong nam 2021 va 8.8
nghin ty LNTT cho nam 2022.

RUi ro chinh ddi véi trién vong ciia ngan hang (1) bién thé méi khién dich Covid-19
kéo dai dan dén no xau cao hon va khéng kiém soat dwoc chi phi tin dung, (2) ap luc
gidm lai suét cho vay hé tro doanh nghiép.

Chung téi diéu chinh mic dinh gia muc tiéu 1 ndm cla cb phiéu TPB & mirc 42.600
doéng/CP, v&i hé sb P/B muc tiéu 1a 1.93. Ching t6i khuyén nghi KHA QUAN déi voi
cb phiéu, twong dwong trién vong tang gia 1a 12.2% so véi gia déng clra ngay
22/12/2021 |a 38.000 déng/CP.
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1. THANG DO KHUYEN NGHI

Khuyén nghi

Dién giai

MUA MANH Néu gia thj treong thdp hon gia muc tiéu it nhat 30%
MUA Néu gia thi trwdng thap hon gia muc tiéu tir 20-30%
KHA QUAN Néu gia thi trwdng thap hon gia muc tiéu tlr 10-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gia thi truéng thap hon hodc cao hon gia muc tiéu khéng qua 5-10%
HA TY TRONG Néu gia thij trwdng cao hon gia muc tiéu 10-20%

Néu gia thi trudng cao hon gia muc tiéu it nhat 20%

KHONG DANH GIA

TVSI khong dwa ra khuyén nghj dau tw va gia muc tiéu cén ct theo chinh
sach ctia TVSI khi TVSI déng vai trd CTCK tw van hodc trong mét giao dich
chién lvgc hodc ciling cé thé trong trwdng hop TVSI khong da div lieu dé
thwe hién dinh gia cé phiéu,

2. KHUYEN CAO

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty Cé phan Chirng khoan Tan
Viét (TVSI) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao ddi véi tinh chinh xac ctia nhirng théng tin duwoc dé cap dén trong bao
cao nay, Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay 1a quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma

khong dai dién cho quan diém cta TVSI

< Ba&o cdo chi nham cung cap théng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan,
Nguwoi doc chi nén st dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao

% TVSI c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh v&i cac déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay, Nguoi
doc can lwu y rdng TVSI c6 thé c6 nhirtng xung dét lgi ich ddi véi cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich

3. MANG LUG1 GIAO DICH TVSI

MIEN BAC

TRU SO CHINH

Tang 6, 79 Ly Thwong Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi

bién thoai: (024) 3728 0921 | Fax: (024) 3728 0920
Website: www.tvsi.com.vn | Email: contact@tvsi.com.vn

Trung tdm Dich vu Khach hang: 1900 1885

NGOC KHANH
Ngoc Khanh plaza, 1 Pham Huy Théng, Ba Binh, Ha NJi
bién thoai: (024) 3237 3090 | Fax: (024) 3237 3092

MIEN TRUNG

DA NANG

115 L& Loi, Hai Chau, Da Nang

Dién thoai: (0236) 375 2282 | Fax: (0236) 375 2283

MIEN NAM

TP. HO CHi MINH

Tang 3-4-5, 66 Pho Birc Chinh, Quan 1, TP. HS Chi Minh
Dién thoai: (028) 3838 6868 | Fax: (028) 3920 7542

MY BINH
Tang 2, 87 Tran Thai Téng, Cau Gidy, Ha Noi
bién thoai: (024) 3792 5183 | Fax: (024) 3792 5180

Ha Thanh
Tang 3, 33 Lé Thanh Téng, Hoan Kiém, Ha Noi
Dién thoai: (024) 3717 3248 | Fax: (024) 3717 3250

HAI PHONG
Tang 3, 10 Lé Hong Phong, Ngd Quyén, Hai Phong
bién thoai: (0225) 375 7559 | Fax: (0225) 375 7560

QUY NHON
Sb 147 Lé Héng Phong, Quy Nhon, Binh Dinh
bién Thoai: (025) 6381 8860 | Fax: (025) 6381 8820



