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TAI CHINH
Gia hiér] tai ) VND34.400
Sﬁ; ’;gattﬂ?p VND39.150/20.300
Gia muc tiéu VND36.500
Gia muc tiéu trwdc do N/A
Consensus 5,9%
Tiém nang tang gia 6,1%
Ty suét cb tirc 2,7%
Tbng ty suét sinh |oi 8,8%
Trién vong Kha quan
DPinh gia Kha quan
Phan tich ky thuat Trung lap
Gia trj thi trwong (tr USD) 2.200
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 33,5
S& hieu NN (tr USD) 1.262
S4 CP Iwu hanh (tr) 1,501
Sé CP sau pha loang (tr) 1,728
SSi Nganh VNI
P/E trwot 24,3 24 16,1
P/B hién tai 2,41 2,4 1,7
ROA 3,78%  4,98% 4,5%
ROE 10,1%  9,42% 9,3%

*Tinh dén ngay 17/04/2024
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Ssl 22%  9,6% 70.9%
VNIndex 18% 83% 17.6%

Co’ céu s& hivu

Tap doan Chirng Khoan Daiwa 16.0%
Cong ty TNHH dau tw NDH 6.0%
Khac 78%

M6 ta doanh nghiép

Buoc thanh lap vao thang 12/1999, SSI la mot
trong nhirng cdng ty dau tién trén thi trwong
chirng khoan Viét Nam. Céc san ph&dm clia SSI
tréi dai trén cac Iinh viee dich vy tai chinh bao
gom Quan ly Quy Dau tw, Dich vu Ngan hang
DPau tw, Huy dong vén va Giao dich tai chinh,
DPau tw, Dich vu Chirng khoan cho KHDN va
KHCN
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Cac dong lwc tang trwwéng da phan anh vao gia

Chung t6i dat ra khuyén nghi lan dau Trung lap v&i gia muc tiéu 36.500
dong va ty suat co tirc 2,7%.

SSI la mét trong nhitng cong ty ching khoan hang dau véi mé hinh kinh
doanh can bang va cé thé manh trong mang cho vay ky quy va tw doanh.

P/B hién tai la 2,46x cao hon murc trung binh 5 nam. Chuing t6i dat muc ti(:eu
2,7x, cao hon 30% so vé&i ty I& P/B trung binh ctia nganh +1 d6 léch chuan
(2,08x) do sw wa thich md hinh kinh doanh ctia céng ty.

> Tbng thu nhap hoat dong (TOI) dat 7.158 ty dong trong nam 2023, tang
13% svck, v&i toc dd tang trwdng binh quan hang nam khoang 18,3%.

> Biénlgi nhuan gop nam 2023 dat 66%, twong dwong lgi nhuan gop 4,723
ty dong, cao nhat trong 5 nam qua.

> ROAE nam 2023 dat 10,1%, tang so v&i nam tredce (9,3%) nhung van
thap hon mtre trung binh 5 nam (13%). Chung t6i ky vong ROAE sé dat
lan lwot 11,2%/14,9% trong nam 2024 - 2025.

Két qua kinh doanh la mét trong nhirng yéu té quan trong anh hwéng dén gia cé
phiéu trong dai han

SSI, nhw hdu hét cac cong ty chirng khoan, c6 P/B hién tai bang hodc cao hon murc
trung binh 5 n&m. Diéu nay cho thay tang trwdng loi nhuan va cac chi sb loi nhuan
dwoc cai thién trong nhirng nam t&i sé khién SSI tré nén hap dan hon déi véi cac nha
dau tw. ROE nadm 2023 cta SSI 1a 10,1%, cao hon nam trwdc (9,3%) va trung binh
nganh (7,9%).

Chung t6i tin rdng ROE cuia SSI sé tiép tuc ting trong ndm 2024 — 2025, |an lwot dat
11,8% va 14,6%, vwot qua mire trung binh 5 nam (13,3%). Viéc dat dwoc ké hoach
hoat déng kinh doanh nam 2024 cta SSI |a kha thi do: 1) trién vong nang hang thi
truéng chirng khoan Viét Nam; va 2) kha ndng huy déng vén d& mé réng quy mé.

Trién vong ting vén sé hé tro gia cé phiéu trong nam 2024

Bén canh két qua kinh doanh, chung t6i ky vong viéc sém hoan thanh ké hoach téng
vén cua SSI sé hé tro da tang cta cb phiéu trong nam 2024. Diéu nay sé tao ra ky
vong vé hiéu qua kinh doanh t6t hon cho SSI trong nam nay va trong nhwng nam toi,
vi hoat dong tw doanh va cho vay ky quy sé doi hoi ngudn von dbi dao dé mé réng quy
mé trong giai doan ting trwdng tiép theo cla thi trwong.

M6t md hinh kinh doanh can bang nhwng phu thuéc nhiéu vao hoat déng tw
doanh

M hinh kinh doanh cda SSI twong ty nhw cac cong ty khac trong nganh, nhwng co sw
can béng tot hon gira khach hang ca nhan va khach hang doanh nghiép (nghiéng

nhiéu hon vé KHCN). SSl co thé duy tri ROE 4n dinh (tuy khdng ndi bat so véi mot sd
déi thd) qua nhiéu nam trong bbi cadnh quy mé vén lién tuc dwgc mé rong

Hinh 1: Dw phéng doanh thu cta SSI ttr 2023 — 2028

Don vj: ty dong 12-23A 12-24E 12-25E 12-26E 12-27E 12-28E
Téng thu nhap hoat déng (TOI) 7.158 8.127 10.384 13.466 14.509 17.118
Tang trwdng TOI sveck (%) 13,5% 27,8% 29,7% 7.7% 18,0%
Bién loi nhuan gop (%) 66,0% 65,7% 69,2% 78,0% 79,6% 80,2%
Loi nhuan trwdc thué 2849 3.432 5.120 8.569 9.409 11.639
Tang trwdng lgi nhuan truwéc thué svck (%) 20,5% 49,2% 67,4% 9,8% 23, 7%
Tang trwdng loi nhuan rong svek (% 34,9% 21,2% 48,4% 67,3% 9,9% 23,7%
P/B 2,4 2,4 2,5 2,5 2,2 2,0
ROAE 10,1% 11,2% 14,9% 21,4% 19,8% 20,3%

Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH
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Nhiéu yéu té quan trong dang hd tro thi treéng trong viéc nang cao tinh minh
bach va tr& thanh kénh huy déng vén dai han cho doanh nghiép, nhw: 1) chinh
sach hd tro ctia Chinh pha; va 2) x& phat cac td chirc, c4 nhan cé hanh vi thao
ting gia cb phiéu.

Chung tdi nhan thdy mot sé yéu tb hd trg chi s6 VN-Index va két qua kinh doanh
clia cac cong ty trong nganh, bao gébm: 1) nhan khau hoc (62,2% dan sb trong
dd tudi lao dong); 2) sw cai thién thu nhap kha dung cla ngwdi dan Viét Nam
v&; 3) cdng nghé hién dai nhw KRX va trién vong nang hang lén thj trwong méi
ndi tlr thi trwdng can bién.

V&i viéc da gidm |4i suét ctia Fed khéng dap (rng nhuw mong doi truéc do, ching
tdi tin rdng mot kich ban cén trong, trong d6 VN-Index téi da dat 1.300 diém,
twong rng v&i ty 1€ P/E khoang 13x (v&i ty |é tang trwdng EPS khoang 16%-
18%), la phu hop.

Trién vong nang hang Ién thi trwéng méi nbi

Gan day, viéc nang hang thi trwéng chirng khoan Viét Nam t thi trwdng can
bién lén thi trw>ng mai ndi theo xép hang clia MSCI va FTSE Russell [a wu tién
hang dau. Nhiéu nha d4u tw tin rang viéc nang cap nhw vay c6 anh hwéng dang
ké déi vai thi trwong chivng khodan va thj trwdng chirng khoan Viét Nam c6 thé
thu hat thém vén tr cac quy dau tw toan cau. Cac nha dau tw dw doan rang viéc
nang hang thi treong chirng khoan sé cho phép cac cong ty vén hoa lén dé
dang huy déng vén tir cac nha dau tw nwéc ngoai.

Ba tiéu chi quan trong nhat ma Viét Nam khong thda mén trong danh gia thang
9/2023 cla FTSE Russell c6 lién quan dén:

1) Chuyén giao dbi ’ng thanh toan (DvP)

2) Tha tuc d&ng ky phirc tap déi véi nha dau tw nwéc ngoai

3) Céac van dé lien quan dén gidi han s& hiru nuwéc ngoai (FOL) vaty lé s&
hru nwéc ngoai

Day ciing la ba yéu tb dwoc MSCI dé cap khi xem xét nang hang cho Viét Nam.
Ngoai ra, MSCI c6 séu tiéu chi quan trong khac. Do do, ching t6i hy vong viéc
nang hang b&i FTSE sé dé dang hon so v&i MSCI va cac ngudn lyc can thiét
nén dwoc tap trung nham giai quyét hai van dé quan trong dwoc ca hai td chirc
dé cap la FOL va yéu cau ky quy truwéc (pre-funding).

Ngay 20/3/2024, Uy ban Chirng khoan Nha nwéc théng bao lay y kién vé dw
thdo Thong tw stra ddi, bd sung Théng tw 120/2020/TT-BTC vé quy ché giao
dich chirng khoan. Dy thdo nay sé mé& dwong cho viéc cho phép cac cong ty
ching khoan cung cép dich vu giao dich ky quy 1én dén 100% cho nha dau tw
nwdc ngoai, thao g& moét trong hai diém nghén quan trong néu trén.

Diéu nay ciing ham y rang cac cong ty chirng khoan phai dam bao di ngudn
vén dé thuc hién giao dich trong trwéng hop nha dau tw td chirc nwéc ngoai
thiéu vén thanh toan, do do, viéc tang vén sé la nhiém vu quan trong dbi véi cac
cbng ty chirng khoan trong nam nay va la luan diém dau tw quan trong.

Chung t6i tin réng trién vong thi trweng chirng khoan Viét Nam dwoc FTSE nang
hang tai ky danh gia thang 9/2024 1a hoan toan kha thi va cé thé thu hat nguén
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vén dau tw dang ké tir cac nha dau tw nwédc ngoai. Tuy nhién, con sb thuc té sé
phu thudc nhiéu vao chét lwong cd phiéu trén thj truéng.

M6 hinh kinh doanh cua cac cdng ty tai chinh dang trai qua nhirng
thay doi

M hinh kinh doanh ctia nganh tai chinh da phat trién nhanh chéng trong ndm
ndm qua do nhirng tién bod trong cdng nghé va sy canh tranh tir cac cong ty
chrng khoan nhw TCBS, DSC va MAS véi tiém Iwc tai chinh manh mé va nén
tdng cong nghé hién dai.

Co6ng nghé hién dai gitp viéc mé tai khoan dé dang hon, day nhanh tbc d tham
gia thi trwong. Yéu tb nay cling da cho phép cac cong ty trén thi trwdng phat
trién mot loat cac san phdm nhw cho vay ky quy, tw van dau tw trwc tuyén va
quan ly tai san ddng thdi gidm chi phi giao dich va tang tinh thanh khoan cua thi
trudng.

Cho vay ky quy va tw doanh la nhirtng hoat déng mang lai lgi nhuan cao nhat
cho céc cong ty trong nganh. Tuy nhién, méi phan khuc kinh doanh déng vai tro
guan trong khac nhau trong mé hinh kinh doanh cta céng ty. Dich vu méi gi&i
c6 thé khoéng con tao ra lgi nhuan gdp dang ké trong bdi canh canh tranh khéng
phi, nhwng ching déng mét vai trd quan trong trong viéc mé réng tép khach
hang dé ban chéo cac sa&n pham khéac. Cho vay ky qu§ mang lai sy én dinh vé
doanh thu, trong khi giao dich déc quyén téi wu héa ty suét loi nhuan trén vén
nhwng kha nhay cam véi thi trwdng chung va céac thi trwdng khac (nhw trai
phiéu).

Hinh 2: Cho vay ky quy va hoat déng tw doanh déng gép dang ké cho lgi nhuan gép (Bon
vi: ty dong)
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Cho vay ky quy la mét yéu té ting trwéng quan trong

Chung t6i tin réng hoat déng cho vay ky quy cla cac cong ty chirng khoan sé
duoc huwéng loi dau tién trong mai trwdng 13i suat thap dwoc duy tri, khi mé hinh
kinh doanh phu thudc nhiéu hon vao sw chénh léch gitra Iai suét cho vay ky quy
va chi phi vén. Khéng giéng ngan hang, mét nganh ciing nhay v&i 1ai suét, nganh
chirng khoan khéng déi mat véi nhirng van dé lién quan dén radi ro dao dirc va
phép ly tr khach hang khi cho vay. Do d6, 1ai sut cho vay th4p hon sé c6 loi
hon cho nhirng hoat dong nay.
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Chung téi danh gia cho vay ky quy cung véi dau tw sé la nhirtng ngudn doanh
thu chinh cho céc céng ty trong nganh, va day ciing 1a mé hinh kinh doanh nhiéu
cong ty hwdng téi. Dbi véi hau hét cac cong ty, hoat dong cho vay ky quy déng
gop phan I6n vao lgi nhuan gop cla ho, ngoai trir SSI va VND. Diéu nay khéng
phai do sw khac biét trong dinh hwéng kinh doanh ma la do t6i wu hoa lwong
vdn duv sau cho vay & muc tdi da.

C4c cong ty trén thi trwéng dang thuwe hién cac chién lwoc khac nhau dé tang
thi phan cho vay ky quy. Cac cong ty chirng khoan thudc s& hiru ngan hang,
cbng ty chirng khoan nuéc ngoai cé ngudn vén ré cé thé dwa ra mirc 1ai suét
wu dai cho vay ky quy, chap nhan bién d6 chénh léch méng va bu dép bang
céach tang quy mé cho vay. M6t sé cong ty dat muc tiéu mé rong danh muc cho
vay ky qu§ bang cach cung cap cac khoan vay ky quy cho céc cd phiéu c6 mic
do rdi ro cao hon.

Chung t6i tin rang trong ndm 2024, khi thi trieérng chieng khoan tiép tuc cho thay
da tang diém theo kich ban co s& nhw da dé cap kéo theo nhu cau cho vay ky
quy tang 1én, cac cong ty chirng khoan sé phai lwa chon gilra viéc tang |4i suat
cho vay cao hon dé duy tri mtrc chénh l&ch hodc gitr mire thap va bu dép bang
céach tang quy mé sbé dw cho vay.

V6i chién lwoc thir hai, chdp nhan bién d6 chénh léch méng va bu d&p doanh
thu béng cach tdng quy méd cho vay sé thich hop hon véi cac cong ty hoi da 2
yéu tb sau: 1) thi phan cho vay ky quy du 16n; va 2) mét hé sinh thai san phdm
duoc thiét lap tét d& ban chéo cho khach hang nhdm bu dap 14i suét cho vay ky
quy thap hon.

Mang méi gi¢i: Hwéng dén chién lworc thi trwong dai ching

Mang mdi gidi du kién sé tiép tuc da tang trwdng trong nam 2024, phu hop voi
sw phuc hdi chung ctia nganh. Tuy nhién, ching tdi nhan thay doanh thu tir hoat
déng mai gidi co xu hwéng thu hep. Xét dén tAm quan trong clia mang mai gidi,
dé khong chi mang tinh chat déng gép loi nhuan ma con 1a khia canh chién lwoc
dinh hwéng thj trwdng dai chung cho cac céng ty trong nganh.

Cu thé, cac doanh nghiép sé tan dung mang maéi gi¢i clia minh dé thu hat mét
lwong I&n khach hang giao dich, tir d6 ban chéo cac sdn phdm nhw cho vay ky

quy, dich vu lwu ky, tw van diu tw hodc quan ly tai san.

Hinh 3: Phi méi gi¢i cia nganh dang c6 xu hwéng giam
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i tin rAng chinh sach khéng phi giao dich sé& la mét trong nhirng yéu td
then chét thwe hién chién lwoc thi trudng dai ching cho cac coéng ty chirng
khoan. Tuy nhién, d& chién lwoc nay thanh cong, can phai dién ra ddng thdi mot
sb yéu t6 khac nhu:

1) Nang cao trai nghiém ctia khach hang théng qua nhirng tién bo cong
nghé nhw mé tai khoan tw dong, tw van dau tw Al, danh muc dau tw
mau do cdng ty gi&i thiéu, dau tw vao chirng chi quy, san pham tiét kiem
truc tuyén va hé théng bao mat tét. Tt ca cac tinh nang nay dworc tich
hop vao moét tng dung duy nhét. Diéu nay sé& dam bao duy tri thi phan
ctia mdi cong ty.

2)  Xay dwng niém tin thwong hiéu trong con mat ctia nha dau tw.

Hién tai, mot s6 cong ty nhw TCBS, MBS va BSI dang ¢6 gang don dau bang
céach gi¢i thiéu cac san pham dwa trén Al hodc cung cép dich vu sao chép giao
dich cho phép nha dau tw sao chép giao dich ctia cac nha dau tw khac, chéng
han nhw iCopy ctia TCBS hoac Copi24 cta MBS.

Ca hai xu hwéng nay déu cé chung mét diém manh la cung cap kha nang tiép
can thi trwdng chivng khoan cho nhivng nha dau tw khéng chuyén véi quy thoi
gian han hep, tir d6 thic day thi phan méi gii. Theo chung t6i, diém manh cla
cac san pham dwa trén Al ndm & viéc giai quyét cac xung dét lgi ich va thién
kién du tw, trong cac mé hinh mai gidi truyén thdng. Con dbi véi cac san pham
sao chép giao dich, chiing c6 thé gilp cac nha dau tw méi nhin thay két qua
ngay lap tlrc, tlr d6 day nhanh qua trinh mé réng thi phan.

Chung téi tin rdng s& mat nhiéu thoi gian hon dé chirng minh tinh hiéu qua cla
cac phuong phap dwoc coi la tién tién nhat nay do cac yéu té lién quan dén: 1)
chi phi cong nghé; 2) chi phi gido duc khach hang vi dau tw tai chinh phu thudc
rat nhiéu vao niém tin dwoc xay dwng qua nhiéu ndm; 3) hiéu qua cda tai khoan
mau; va 4) thiéu cac quy dinh nghiém ngét lién quan dén dich vu sao chép giao
dich, d&c biét Ia v& quan ly san pham, tiéu chuan vé mé hinh va tai khoan sao
chép, kha nang twong thich vé&i khau vi rdi ro cla nha dau tw nhu & céac thi
trwdng phat trién khac.

Diéu nay cho thay, tuy cac mé hinh nay cé thé phat trién nhanh choéng trong chu
ky téng trwdng clia nganh nhung su bt 6n trong giai doan khé khan cé thé lam
ton hai dén thuwong hiéu clia cac coéng ty chirng khoan, dac biét 1a cac cong ty
trong Iinh vue dau tw tai chinh.

Hoat dong tw doanh: K&nh dé t6i wu vén

Tw doanh la mét trong hai mang quan trong nhét trong mé hinh kinh doanh cta
cac codng ty chirng khoan. Chung téi tin réng giao dich tw doanh cé thé nhanh
chéng mang lai két qua kinh doanh tich cwc, ddc biét la trong giai doan thj trieéng
tang trwdng.

Tuy nhién, do tinh chat khéng én dinh clia mang nay va s phurc tap trong viéc
phan tich trién vong va rdi ro cho co hdi dau tw, trai ngwoc véi sw don gian cla
mé hinh cho vay ky quy, chung tdi cho rang cac cong ty chirng khoan nén xem
day la mét phwong an téi wu héa vén sau khi dap (ng tat ca cac nhu cau cho
vay ky quy cta khach hang.
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Chung t6i tin rang trién vong tang trwdng cla linh vuc tw doanh trong nam 2024
phu thudc vao ba yéu td chinh: 1) nguén vén va kha nang dau tw cta bd phan
kinh doanh tw doanh; 2) xu hwéng clia VN-Index va; 3) sw phuc héi cla thi
trwdng trai phiéu doanh nghiép.

Chuing t6i tin réng thi trwdng trai phiéu doanh nghiép van déng vai trd quan trong
khéng chi déi véi doanh nghiép nhw mét kénh huy ddng vén dai han ma con la
kénh dau tw quan trong cho céc codng ty chirng khoan khi xem xét ty trong phan
bd trai phiéu trong danh muc dau tw cta minh.

RUi ro ngén han ddi véi thi trwong trai phiéu doanh nghiép ndm 2024 nam & ap
lwc trai phiéu dao han, téng khodng 207.000 ty déng, trong d6 59,3% do céc
doanh nghiép bat dong san phéat hanh. Diéu nay dic biét c6 y nghia khi mét s6
quy dinh cGia Théng tw 65, bao gdm quy dinh vé nha dau tw chirng khoan chuyén
nghiép va xép hang tin nhiém bat budc, c6 hiéu lwc tv ngay 1/1/2024. Néu xay
ra tinh trang v& no véi quy md Ién & thi trwdng trai phiéu doanh nghiép, diéu
nay sé phai mat nhiéu ndm méi khéi phuc dwoc niém tin cla nha dau tw vén da
suy giam

C6 thé phai dén nira cudi nam 2024, thj trwéng trai phiéu doanh nghiép méi dan
hdi phuc khi thdng tin vé két qua kinh doanh va kha nang trd no cta doanh
nghiép b4t dong san tré nén rd rang hon, déng thdi véi sw phuc hoi ré rét hon
cda thij trwéng bat dong san néi chung.

Hinh 4: Gié tri thi trwong trai phiéu doanh nghiép dang Iwu hanh tai Viét Nam va cac quéc
gia khac
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Ngan hang dau tw (IB): Can th&i gian dé phuc hoi

N&m 2023, loi nhuan gop t& hoat déng IB gidm 51% svck xudng con khoang
1.302 ty ddng, chiém 3,9% téng lgi nhuan gop toan nganh. Loi nhuan tir hoat
dong IB tiép tuc xu huéng gidm va chwa cé dau hiéu phuc héi tv nam 2021 do
thanh khoan thi trwong kém. Lgi nhuén gop tlr hoat ddng bao lanh va phat hanh
dat 1.113 ty déng (-38,1% svck), chiém 86% lgi nhuan gop clia mang IB.
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Hinh 5: Lei nhuan gop IB va ty trong trén tdng lgi nhuan gop nganh (ty déng)
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Tuy nhién, vai trd cla IB sé dan tr& nén quan trong hon khi thj trieéng chirng
khoan phat trién, tré nén chuyén nghiép hon véi cac nha dau tw td chire chiém
ty trong I&n hon vé khéi lwong va gia tri giao dich. Thi trwéng chirng khoan sé
thé hién vai trd 1a ngudn vén dai han chinh cho cac doanh nghiép trong nén kinh
té, twong tw nhw cac thi trwdng phat trién khac.

Thi trwéng M&A

Van con nhiéu thach thire déi véi thi trrng M&A, déc biét la cac van dé vé tha
tuc va phap Iy nhw cac quy dinh nham ngan chan viéc trén thué bang cach
chuyén nhuwong cb phan trong mét céng ty Viét Nam théng qua viéc ban mot
thuc thé nwéc ngoai ndm gitr s6 cb phan do. Do d6, co quan thué Viét Nam
thwe hién kiém soat chat ché va cé cac hanh déng phap ly nhdm ngan nglra that
thoat ngudn thu thué, cé kha nang can tré dau tw nwdc ngoai vao Viét Nam.

Thi trwong IPO

Chung t6i cho rang trién vong thi trieerng IPO s& van am dam trong thoi gian tdi
khoéng chi do thj triwdng kém thanh khoan ma con do cac quy dinh chat ché hon
tr Uy ban Chirng khoan Nha nwéc (SSC). Cu thé cac quy dinh nay bao gém:

0] Cong ty IPO phéi hoat déng c6 lai trong 2 n&m lién tiép trwdc ndm IPO
(trwéc day chi yéu ciu 1 ndm) va khéng c6 16 Iy ké. Diéu nay tuy gidp
lwa chon céc cong ty cé tbc dé tang trwdng 6n dinh va nang luc tai chinh
manh dé tham gia thi tru&ng chirng khoan, tir d6 nang cao chat lwong
san pham cua thj trwéng nhuwng ciing vé hinh chung can tré sy phat
trién cGa cac doanh nghiép khéi nghiép, dac biét trong linh vwc cong
nghé, khién cac dong vén tir cac quy dau tw mao hiém ngan ngai dau
tw vao cac cong ty khéi nghiép & Viét Nam triv khi ho c6 ké hoach niém
yét & nwdc ngoai;
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(ii) Cac cong ty IPO phai lam ré muc dich st dung vén tir khi thanh lap cho
dén khi nép ho so IPO, diéu nay dat ra thach thirc cho nhirng cong ty
da thanh 1ap hang chuc nam;

(iii) Thoi gian xt ly hd so IPO kéo dai khién nha ddu tw nwéc ngoai lwéng
Ip.

Thoai vén nha nwéc

Chung tdi tin réng tc do thoai vén nha nwéc sé tang nhanh bat dau tir ndm nay

khi thanh khodn thj trwéng dworc cai thién ciing nhw nhu cau thoai vén sém dé

tai tro von cho cac muc tiéu chinh sach tai khéa ctia Chinh phd.

Thi trwéng phai sinh: can phat trién hon niva

Chung téi tin rang viéc phat trién thi trwérng phai sinh 1a rat quan trong vi né giup

tédng cwong tinh minh bach va cung cép cac cong cu quan ly rdi ro cho nha dau

tw. Vi vay, Chinh pha cling dat muc tiéu tang trwdng 20%-30% hang nam cho
thi trwdng phai sinh trong giai doan 2021-30 theo Quyét dinh sé 1726/QD-TTg.

Hinh 6: Khéi lwgng va gia tri giao dich chirng quyén cé dam bao nam 2019-23
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Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH
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B4o cao lan dau
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Co6ng ty C6 phan Chirng khoan SSI (SSI — HOSE) dwoc thanh 1ap vao thang 12
nadm 1999 va & mét trong nhirng cong ty lau doi nhét trén thi trwéng chiing
khoan Viét Nam. Cac san pham cla SSI tréi rong trén cac linh vie dich vu tai
chinh chinh bao gédm Quan ly quy dau tw, Dich vu ngan hang dau tw, Ngudn vén
va giao dich tai chinh, Pau tw, Dich vu chirng khoan cho khach hang ca nhan
(KHCN) va khach hang té chirc (KHTC)

Nguén doanh thu cGa SSI qua cac ndm chd yéu dwa vao 3 mang chinh: huy
doéng vén va kinh doanh tai chinh, hoat déng cho vay ky quy va dich vu mai giéi.
Tuy nhién, nh& kha ndng cung céap dich vu chuyén nghiép cho khach hang té
chire va lién tuc xay dwng quan hé ddi tac véi cac td chire tai chinh Ién tai cac
thi trwdng chirng khoan phat trién nhw Hoa Ky, Nhat Ban va Han Quéc, SSI c6
thé huy déng ngudn vén gia ré dé hé tro hoat dong kinh doanh ban 18.

Tinh dén cudi ndm 2023, cong ty ndm gil thi phan mai gi¢i Ién thir 2 trén HOSE
va ding thi 4 trén HNX. Déng thoi gil vi tri thir 2 vé thi phan cho vay ky quy
va s& hiru danh muc dau tw I&n nhat nganh, gép d6i so vai gia tri danh muc cta
cbng ty dirng thr 2 thi tredng vao nam 2023.

Cong ty hién co t¢i 800 nhan vién toan thdi gian, véi mét tru s& chinh, 4 chi
nhanh, 9 phong giao dich va van phong dai dién tap trung tai cac thanh phé Ion
nhw Ha Noi, Hai Phong, Nha Trang va Thanh phé H6 Chi Minh, véi d pha séng
nhinh hon céc cong ty khac trong cung nganh.

Cb dong chién lwoc Ion nhat cha SSI hién nay |a Daiwa Securities Group Inc,
nam gil» 15,5% cb phan, tiép theo 1a Céng ty TNHH D4u tw NDH, n&dm gilr 6,3%
cb phan. Ong Nguyén Duy Hwng hién gitr chirc Cha tich Hoi déng quan tri SSI
va dong thoi 1a cha sé hiru Céng ty TNHH NDH Invest.

Hinh 7: C4u tric ¢ déng hién hiru cia SSI

Téap doan
Daiwa
Securities
16%

ty TNHH
w NDH

Nguédn: Fiin Pro, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 8: M6 hinh kinh doanh cuta SSI

pOI TAC QUAN HOAT BGN{;_ CHINH CAM KET GIA TRI QUAN HE KHACH PHAN KHUC
TRONG + Dich vy méi gidi HANG KHACH HANG
« Cho vay ky quy

« Tu doanh

« Quan ly gia san

« Ngan hang dau tu

. Trao déi trirc tiép voi doi
ngi tu van va mai gidi

« Dién thoai, Email, Website
and mang xa hi

« KH ca nhan: |ai sudt vay ky quy
+ Tap doan Daiwa Securities Naun vén va kinh doank canh tranh, phi giao dich thap (
( Cé dbng chién lugc) : té?chinh hudng téi chién luge khang thu
+ Citi, Credit Suisse, UBS, - Nghién cifu va phén tich Phli-rfﬂl nghiém s6 don gian va
HSBC, Morgan Stanley, an foan . Ca nhan

£ 1.0 P KH Doanh nghiép: huy don:
BlackRock ( d6i tac qudc té) vén, Tu vén QM;:, Gi;l phag . Doanh nghiép

' Kr!éCh héng NGUON LYC CHINH quén ly rGi ro va Dich vu giao - " = - T8 chirc tai chinh
» To churc tai chinh o dich, cung cap thanh khoan KENH PHAN PHOI
« Nha cung cép dich vu va cong + VGn chu 8¢ hitu Ion nhat thi . Té chirc tai chinh: Tiép can thi )
nghé trrong - trwémg, thanh khoan, gidi phapl| * True tuyén
. Mét trong nhifng thuong ridng biét, nghién ctu va phanf] * Truc tiép (1 trusd chinh, 04
higu dau nganh tich chi nhanh, 09 diém giao
+ Sur 6n dinh nhan su cap trung dich, 01 van phang dai dién)
va cdp cao
. Hé sinh thai sdn pham va dich
vu hoan thién

CAU TRUC CHI PHi NGUON DOANH THU

« Chi phi dich vu méi giéi (chiém 18% téng doanh thu 2023) + Dich vu méi gidi (chiém 22% téng doanh thu nam 2023)
- Chi phi hoat déng cho vay ky quy (chiém 9% téng doanh thu 2023) « Cho vay ky quy (chiém 21% téng doanh thu ndm 2023)
- Chi phi hoat déng ty doanh ( chiém 10% t6ng doanh thu 2023) + T doanh (chiém 51% tong doanh thu nam 2023)

« Chi phi lai vay ( chiém 22% téng doanh thu 2023) + Ngan hang dau tu

« Chi phi c6ng nghé va ha tang + Quan Iy tai san

~

MO HINH KINH DOAN H SSI

Nguén: Fiin Pro, SSI, VNDIRECT

M6 hinh kinh doanh ctia SSI phu thudc nhiéu vao hoat dong tw doanh. Néi cach
khéc, bién dong cda thi trweng co tac dong khong nhdé dén két qua kinh doanh
ctia SSI so v&i cac cong ty cung nganh vi né tac dong trwc tiép téi mang kinh
doanh nay. Day la hé qua sau nhiéu ndm tang vén khién quy mé cta SSI qua
I&n, dat ra bai toan ti wu ngudn vén sén co.

Thi phadn mai gidi va cho vay ky quy bi anh hwéng bdi sy canh tranh t& cac
cong ty khac, do d6 nhu cau cho vay ky quy tir khach hang hién hiu khéng dd
dé hap thu lwong vén huy dong dwoc dan dén hoat déng tw doanh dwoc xem
la phwong thire t6i wu héa vén.

Phan I&n danh muc dau tw ctia SSI trong nhitng ndm gan day chi yéu phan bb
cho hop ddng tién gli/chirng chi tién gvi va trai phiéu. Nguyén nhan chinh |a
chién lwgc cta SSI trong théi gian qua la ddm bao ROI 6n dinh qua cac nam,
trwéc nhivng bién déng cua thj trwong va mac du quy md danh muc dau tw SSI
da rat 16n nhung sb lwong cb phiéu chat lwong trén thi trwong van chwa tang
dang ké.

10
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Hinh 9: San phdm cu thé cuda tirng phan khic

Ban 18 va Quan

Iy gia san

« Dich wu mdi gi6i
va ky quy

+ Cac san phim
cdu tric tai
chinh

Quan ly gia san

Nghién ctu dau
tw

Dich vu khach
hang to chirc

+ Dich vu moi
gidi

+ Nghién clru
Gaute

+ Tiépcan
doanh nghiép

Ngan hang dau tw Quany gia san Te doanh va

+  Huy dongvn nguon vén

- Thodi von Nha : Qu?m& —
nuéc + QUyETF )

- Mua ban 8Sap - Qujthannvién thaflh lfhoan
nhap + Danh muc quan « Phat hanh ]

« Tw van niém yét Iy riéng cho cac chikng quyén
va quy dinh nha dau te 6. dam bao
phaply + Quf hueu tri

- Tt v4n cAu tric + Dich vu tir vén
tai chinh

Ngudn: SSI, VNDIRECT

Hinh 10: CAu tric TOI cta SSI qua cac nam
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Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT
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PHAN TiCH TAI CHINH VA CHIEN LYQ'C KINH DOANH

Hinh 11: Cac chi sé tai chinh quan trong cta SSI

Don vi: ty d&ng, % 2019 2020 2021 2022 2023
Téng doanh thu hoat déng 3.235 4.367 7.443 6.336 7.158
%svck 35,0% 70,4% -14,9% 13,0%
Thu nhap t& hoat déng dau tw 1.773 2.862 3.046 2.440 3.647
%svck 61,4% 6,4% -19,9% 49,4%

L&i ban céc tai san tai chinh FVTPL 699 1.779 2.325 2.020 3.167

Lai ttr cac khoan dau tw nédm giik dén ngay dao han (HTM) 991 850 720 417 474

Lai tr tai sén tai chinh s&n sang dé béan (AFS) 83 233 1 3 6
L&i tlr cac khodn cho vay va phai thu 678 525 1.571 1.801 1.568
% svck -22,5% 199,1% 14,7% -12,9%
Doanh thu nghiép vu méi gi¢i chirng khoan 582 797 2.519 1.707 1.502
%svck 37,0% 215,9% -32,2% -12,0%
Doanh thu tir nghiép vu ngan hang dau tw 134 135 143 144 132
%svck 0,9% 6,3% 0,8% -8,4%
Chi phi hoat déng 1.171 1.902 3.155 2.705 2.435
%svck 62,4% 65,9% -14,3% -10,0%
Chi phi tir cac hoat dong dau tw 383 1.016 1.343 962 682

L& bén céc tai sén tai chinh FVTPL 383 1.003 1.342 962 656

L& chénh léch dénh gia lai AFS 0 13 1 - 26
Chi phi nghiép vu méi gi¢i chirng khoan 555 626 1.494 1.337 1.316
Chi phi khac 129 137 199 234 293
Chi phi nghiép vu ngan hang dau tw 82 99 106 124 111
Lei nhuan gop 2.064 2.465 4.289 3.631 4.723
%svck 19,4% 74,0% -15,3% 30,1%
Loi nhuan gop tir hoat dong dau tw 1.391 1.846 1.703 1.479 2.965
%svck 33% -8% -13% 100%
Loinhuan gop t& nghiép vu moi gi¢i 27 172 1.025 370 186
%svck 545,7% 497,6% -63,9% -49,8%
Lgi nhuan gop tir khoan cho vay va phaithu 678 525 1.571 1.801 1.568
%svck -22,5% 199,1% 14,7% -12,9%
Loi nhuan goép t» nghiép vu ngan hang dau tw 52 36 37 20 21
%svek -31,2% 2,7% -45,7% 4,7%
L¢i nhuan/Lé hoat dong 1.099 1.552 3.252 2.100 2.847
L¢i nhuan truwéc thué 1.106 1.558 3.365 2.110 2.849
%svck 40,9% 116,0% -37,3% 35,0%
Loi nhuan sau thué 909 1.257 2.696 1.699 2.293
%svck 38,3% 114,4% -37,0% 34,9%

Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT

TOI cha SSI dat tang trudng kép 1a 17,2% trong 5 ndm qua, thdp hon so véi
murc trung binh nganh (19,8%). Nguyén nhan dwoc cho 1a do quy md doanh thu
Ién cta SSI, dat 7.158 ty déng, gap 1,1 1an quy md doanh thu clia coéng ty xép
thir 2 (VNDS) va gép 3,7 lan so véi cong ty co tang trudng kép cao nhat nganh
(VPBS). Thu nhap t» dau tw thuwéng chiém ty trong Ién nhét trong TOI, dao déng
t 50% dén 65%. Trong khi d6, doanh thu dich vu mai giéi va vay ky quy thwdng
chiém ty trong ngang nhau trong co' ciu TOI, dao dong tlr 18% dén 20% trong
5 nam qua.

12
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Hinh 12: TOI chia SSI tiép tuc xu hwéng tang nhé thu nhap tir hoat déng dau tw (Bon vi: ty
dong)
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Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT

Bién LN gop cta SSI da cai thién tir 63,8% nam 2019 Ién 66% nam 2023 do chi
phi tdng cham hon. Diéu nay ciing phan anh hiéu qua hoat déng mang tw doanh
ctia SSI dwoc cai thién, khi trong 5 ndm qua, chat lwong cb phiéu niém yét trén
thi trwdng da dwoc cai thién va thj trwong trai phiéu phat trién dang ké, tao didu
kién cho SSI thwe hién chién lwoc phan bd vén vao tai san cé thu nhap cb dinh
nhdm tranh nhirng bién déng tir c¢b phiéu niém yét.

LN hoat déng va LN rong tiép tuc c6 xu hwéng téng lén trong 5 ndm qua, voi
tang trwdng lan lwot dat 21% va 20,3%. Bién LN rong da dwoc cai thién tir
28,1% lén 32% nho: 1) bién LN gop dwoc cdi thién nhw da phan tich & trén va;
2) SSI lién tuc gidm murc 140 suét di vay tlr 5,5% nam 2019 xubng 4,4% n&m
2023, cht yéu do tac déng ctia moi trwedng |&i suat thap hd tro nén kinh té va uy
tin dau nganh gitp SSI thu xép vén thuan loi.

ROAE cua SSI da cai thién nhe trong 5 nam qua, ttr 9,9% nam 2019 1én 10,1%
vao nam 2023. SSI dang gap thach thirc trong viéc cai thién ROAE do quy md
cla cong ty tré nén qua Ién.

Giao dich tw doanh: déng gép I&n nhat cho TOI, sw kién dinh véi chién
lworc than trong

Tang trwdng kép hang nam clia hoat déng dau tw cta SSI t nam 2019 dén
nam 2023 la khodng 21,8% va dat 51.632 ty dong vao ndm 2023, tang 41,3%
svck. Tai san dwoc phan loai theo gia tri clia Tai san tai chinh thdng qua 13i 16
(FVTPL), tai s&n ndm giir dén ngay dao han (HTM) va tai san s&n sang dé ban
(AFS) I1an lwot chiém 85%, 14% va 1% tbng danh muc dau tu.

LN gop tir hoat dong tw doanh ctia SSI nam 2023 dat 2.965 ty ddng, chiém
62,8% tébng LN gdp va tédng dan qua cac ndm.

Loi suét dau tw (ROI) ctia SSI nam 2023 dat 6,7%, tang 170 diém co ban svck
(5%). Mac du van thap hon ROI trung binh 5 nam gan day nhét cta SSI (7,1%)
nhwng van twong dwong véi ROI trung binh ciia VN-INDEX trong 5 nam qua
(6,6%).

13
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ROI cla tai san tai chinh ndm gitr dén ngay dao han (HTM) vao nam 2023 la
7,4%. Danh muc dau tw nay chl yéu bao gdm chirng chi tién glri va hop déng
tidn gl (69,6%), con lai Ia trai phidu (30,4%).

ROI clia tai san tai chinh ghi nhan théng qua 13i 16 (FVTPL) vao nam 2023 la
6,7%. Danh muc tai s&n nay chi yéu bao gébm hop déng tién gli va chirng chi
tién glri (68%), tiép theo la trai phiéu (28%). Cb phiéu niém yét chi chiém 3,4%

ROI cua tai san tai chinh sdn sang dé ban (AFS) c6 do bién ddng cao nhat va
dat dinh vao n&m 2020 do phan I6n 1a ¢ phiéu chwa niém yét (91%).

Hinh 13: Gia tri danh muc dau tw cua SSI tang trwdng nhanh trong 5 Hinh 14: ROI cuta céc loai tai san tai chinh
nam qua (ty dong)
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Tai san AFS Tai san HTM Loi suat dau tw cua tai san AFS Loi suét dau tw cta tai san HTM
Nguon: VNDIRECT, FIIN PRO Nguon: VNDIRECT, FIIN PRO

Hoat déng tw doanh da déng gop dang ké vao tdng doanh thu va loi nhuan cuta
SSI trong nhitng nam gan day. Tuy nhién, day cing la hoat déng rdi ro nhat
trong mé hinh kinh doanh ctia SSI do phu thudc vao: 1) diéu kién chung cda thi
trwdng; 2) chat lwong danh muc dau tw va; 3) quy mé vén dau tw qua 16n cha
SSI khién viéc phan bd vao céc tai san co6 chat lwong tré nén kho khan.

Yéu t6 dau tién co thé khdng phai la van dé dang ké déi véi SSI trong nam 2024
hoac nhirng nam t&i khi trién vong nang hang cla thi tredng chirng khoan Viét
Nam |a rat cao. Tuy nhién, dbi v&i yéu td 2) va 3), trong 5 nam qua, SSI da cb
gang duy tri sy can bang gitra loi nhuan véi rdi ro bang cach phan bd cha yéu
vao trai phiéu doanh nghiép va hop déng tién guri.

Tuy nhién, trong ndm 2024, v&i viéc thi trwong trong nwéc chwa c6 dau hiéu
phuc hdi rd rang, cac doanh nghiép bat déng san van gap khé khan, déng thoi
v&i moi trwdng i suét thap khién san pham tién glri kém hap dan, SSI sé phai
lwa chon gitra: 1) phan bd tai sén vao cb phiéu niém yét c6 ROI cao hon nhwng
lai bién ddng manh cling véi VN-INDEX hodac; 2) tiép tuc chién lwoc than trong,
dau tw vao chirng chi tién glri va hop dong tién gvi.

Chung t6i ky vong SSI sé theo dudi chién lwgc than trong, khéng phan bd nhiéu
cho cb phiéu niém yét ma thay vao d6 tham gia giao dich repo, mua trai phiéu
ngan hang va tham chi ca trai phiéu doanh nghiép bat déng san.

Mang moi gi@i: Duy tri thi phan phuc vu chién lwec dai ching

SSI cling dang di theo xu hwéng chung cla cac céng ty trong nganh khi lién tuc

gidm chi phi giao dich va hoa hdng d& mé rong tép khach hang va ban chéo cac
san pham khac nhw tw van tai chinh, quan ly tai sé&n va cho vay ky quy. Tuy
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WISDOM TO SUCCESS

nhién, phi mai giéi tai SSI dat xap xi 0,19%-0,2% vao nam 2023, van ding thv
5 toan nganh.

Diéu nay la do sw khéac biét trong céach tiép can clta SSI. Thay vi gidam dang ké
phi giao dich nhw mét sb cong ty mai gi¢i khac, SSI dang c6 géng mé rong tép
khach hang bang cach dwa ra mirc hoa hdng cao cho nhan vién tw van va bd
phan méi gidi. Trong 5 ndm qua, SSI lién tuc mat thi phdn & mang mai gidi. Thi
phan méi gi¢i cta SSI trén HOSE va HNX nam 2023 1an lwot & mirc 10,4% va
7,02%, dirng th hai trén HOSE va th tw trén HNX

Hinh 15: Thi phan méi gi&i SSI (HOSE) Hinh 16: Thi phan mai gi&i SSI (HNX)
25% 30%
25%
20%
20%
15%
15%
10% 10%
5%
) & S | o vl = =] S S 9] ] 2 9
0% I FTFEFFFH T S
VPS SSI VNDS HSC TCBS MAS MBS FPTS KIS BSC VCI
m2020 m2021 ©2022 02023
m2017 m2018 @2019 O2020 m2021 m2022 02023
Nguén: Fiin Pro, VNDIRECT Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT

Mang cho vay ky quy: chi phi vén thap la yéu t6 tao nén sw khéac biét

Thi phan ctia SSI trong linh viee cho vay ky quy gidm dan tir 13,08% ndm 2021
xubng 9,02% nam 2023, thdp hon mirc trung binh 5 ndm la 10,46%. Diéu nay
la do &p lwc canh tranh tr cic cdng ty chirng khodn méi, dac biét Ia cac céng ty
c6 kha nang tiép can nguén vén gia ré nhu céng ty chirng khoan nwéc ngoai
hay cong ty dwoc hd tro bdi ngan hang thwong mai.

Hinh 17: Thi phan cho vay ky quy ctia SSI dirng thir 2 nganh
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Ngudn : Fiin Pro, VNDIRECT
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Du vay, thi phan cho vay ky qu§ ctia SSI van duy tri dwoc vi tri thi 2 trén thi
trwdng (sau TCBS) nho loi thé I4i suat cho vay ky quy canh tranh danh cho
khach hang. Bién do chénh l&ch I4i suat cho vay ky quy ctia SSI tang lén 7,6%
vao nam 2023 t&» mirc 6,9% vao nadm 2022, do tbc do tang lai sut cho vay ky
quy (t&ng 160 diém co ban) nhanh hon so v&i mirc tdng 1ai suat chi phi vay vén
(tang 90 diém co ban) trong ndm qua.

LN gop tr hoat dong cho vay ky quy ctia SSI lién tuc tang trong 5 nam qua, tw
678 ty ddng ndm 2019 Ién 1.568 ty déng vao nam 2023, véi téng trwdng kép
hang ndm khoadng 18% .

Hinh 18: Chénh léch cho vay ky quy da phuc hai
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Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT

Mot sb yéu td co6 thé gitp SSI mé rong quy mé dw ng cho vay ky quy trong
nhirng n&m t&i bao gébm 1) vén chi sé& hivu |&n. SSI van con nhiéu dw dia cho
vay khi ty I& cho vay ky quy trén vén chd s& hivu chi dat 0,7 vao nam 2023, thap
hon nhiéu so véi yéu cau la 5. Ching téi ky vong ty 1& nay sé khong thay dbi
trong nam 2024 va tang nhe vao nam 2025 (0,8) 2) thj trwdng chirng khoén cé
thé dwoc FTSE nang hang Ién thi trwuéng méi néi va thu nhap kha dung cla
ngwdi dan cai thién do nén kinh té phuc hdi va 3) SSI cé thé ha dan lai suat cho
vay ky quy tlr mire trung binh 12% n&m 2023 xubng 8,9% vao ndm 2024, chap
nhan mc chénh léch bién LN thap hon la 5,4% (thdp hon 220 diém co ban so
nam 2022) dé thu hat khach hang méi va gitr chan khach hang hién co.

Nhtrng Iy do chinh khién SSI chdp nhan chénh léch cho vay ky quy thap hon la
vi: 1) muc tiéu duy tri thi phan cho vay ky quy l1a 9% nhw ndm trwédc va; 2) SSI
wu tién phan bé vén vao céac tai sén c6 loi suét 6n dinh do quy mé vén rat Ion.

Hon nira, viéc duy tri stre hap dan cta thwong hiéu va uy tin cta cong ty déi voi
cac nha dau tw 1a diéu can thiét, gitp cong ty tiép can dwoc ngudn vén ré hon
S0 v&i cac cong ty khac trong nganh. Vi vay, mét trong nhirng sw kién c6 thé hd
tro' gia cd phiéu SSI chinh la hoat déng tang vén trong thei gian toi.

Mang IB gitp hoan thién hé sinh thai san pham

Mang IB déng gép twong dbi it vao tdng doanh thu ctia SSI. Véi viéc thi trudng
IPO va M&A van chwa c6 dau hiéu phuc héi manh (xem chi tiét trang 7 trong
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phan béo cao nganh Tai Chinh), chang t6i ky vong doanh thu khéi IB sé& tang
nhe 4,1% svck, dat 138 ty dong, loi nhuan gdp khoang 33 ty déng (+58% svck).

Trén thyc té, dong gép clia mang IB la hoan thién mé hinh kinh doanh cho SSI,
nang cao uy tin ctia SSI trong mat nha dau tw nh& kha nang cung cap tat ca cac
san pham trong nganh. Do d6, né cé thé gitp SSI huy déng vén véi chi phi thap
hon nhé uy tin cGa minh. Vi vay, day ciing la loi thé canh tranh cta SSI khi s6
lwong khéach hang té chirc c6 thé sé tang I1&n khi thj trwdng chirng khoan Viét
Nam phat trién hon nira trong thoi gian téi.

17


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

23/04/2024
VNDIRECT VNDIRECT Research

Trién vong KQKD 2024-28

Hinh 19: Dw phéng LN 2024-28 cta SSI

Don vi: ty dong 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Téng thu nhap hoat dong (TOI) 7.158 8.127 10.384 13.466 14.509 17.118
Thu nhép tir dau tw 3.647 4.515 6.199 8.436 9.050 11.290
Tai san tai chinh théng qua I&i 16 (FVTPL) 3.167 4.308 5.928 7.587 7.821 9.671
Tai sén ndm giik dén ngay déo han (HTM) 474 202 265 839 1.202 1.578
Tai sén sén sang dé ban (AFS) 6 5 7 11 27 42
Cho vay ky quy 1.568 1.556 1.777 2.331 2.592 2.660
Dich w méi gi&i 1.502 1.495 1.709 1.803 1.719 1.675
Khéac 308 425 561 757 1.010 1.356
Ngan hang dau tw 132 138 138 139 138 137
Loi nhuan goép 4.723 5.340 7.187 10.497 11.549 13.726
Bién lgi nhuan gép (%) 66,0% 65,7% 69,2% 78,0% 79,6% 80,2%
Chi phi lai vay 1.570 1.619 1.640 1.592 1.741 1.789
% chi phi lai vay/TOI 21,9% 3,1% 1,3% -2,9% 9,3% 2,7%
Chi phi quan ly doanh nghiép (GA) 362 406 571 539 580 514
% GA/TOI 5% 5,0% 5,5% 4,0% 4,0% 3,0%
Loi nhuan hoat doéng 2.847 3.398 5.066 8.466 9.338 11.545
Loi nhuan trwéc thué 2.849 3.432 5.120 8.569 9.409 11.639
Loi nhuan rong 2.293 2.778 4.124 6.900 7.584 9.385
Bién lgi nhuén rong (%) 32,0% 34,2% 39,7% 51,2% 52,3% 54,8%
Tang trwéng TOI svek (%) 13,0% 13,5% 27,8% 29,7% 7,7% 18,0%
Tang trudng thu nhap tir dau tw svck 49,4% 23,8% 37,3% 36,1% 7,3% 24,8%
Tang trwdng thu nhap ttr cho vay ky quy svck -12,9% -0,8% 14,2% 31,2% 11,2% 2,6%
Tang trwdng thu nhap tr dich w méi gidi swck -12,0% -0,5% 14,3% 5,5% -4,6% -2,5%
Tang trwéng tir ngan hang dau tw svck -8,4% 4,1% 0,6% 0,5% -0,6% -0,9%
Tang trwéng loi nhuan rong svck (%) 34,9% 21,2% 48,4% 67,3% 9,9% 23,7%
ROAA 3,8% 3,6% 4,5% 6,3% 5,9% 6,5%
ROAE 10,1% 11,2% 14,9% 21,4% 19,8% 20,3%

Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT

Trong Q4/23, TOI ctia SSI dat 2.047 ty déng, tang 51% svck va da ting van
dwoc duy tri v&i mirc tang 5% so véi quy trieédc. Nhin chung trong nam 2023,
TOI cha SSI dat 7.158 ty déng, tang 13% svck. Chang t6i ky vong TOI cta SSI
sé dat 8.127 ty débng vao nam 2024, tang 13,5% svck, hoan thanh 100% ké
hoach kinh doanh cta SSI trong nam va dat tang trwdng kép hang nam la 16,1%
trong giai doan 2024-28.

Boéng lwc chinh cho ky vong tang trwedng néu trén la:

() VN-Index dy phéng s€ dao dong xung quanh kich ban co sé cla
ching t6i 1a 1.300 diém, twong (rng v&i mirc EPS hién tai khoang
13 lan;

(ii) Thi trwdng chirng khoan Viét Nam ky vong dwgc FTSE nang hang
Ién thi tredng méi ndi trong ky danh gia thang 9/2024;

(iii) Viéc tang vén cta SSI sé& hoan tat trong Q2/24, cu thé thong qua
viéc phat hanh thém 453,3 triéu cb phiéu mai, trong dé c6 302,2
triéu ¢ phiéu thuwéng dé tang vén diéu 1& véi ty 1& 100:20. Pot chao
ban cho cd déng hién hiru sé la 151 triéu cb phiéu véi gia 15.000
ddng/cd phiéu, ty 1& dang ky mua & 100:10. Ngoai ra, ching téi ky
vong SSI sé chia cd tirc bang tién mat véi ty 1&é 10% nhw thwong 1é;

(iv) Tbc do tang trwéng Ii nhuan sau thué trong dai han dat twong
dwong ROI ctia VN-Index trong 5 nam qua la 6,6%/nam.
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Mang moi giéi: Trong ndm 2024, chung téi ky vong thj phdn moi giéi cda SSI
sé khoéng thay déi so véi hién tai, véi doanh thu dich vu méi gi¢i dat 1.495 ty
déng (-0,5% svck) va bién loi nhuan gép l1a 13% tdng nhe svck (12,4%).

Hinh 20: Bién Igi nhuan mang moi gi&i dworc ky vong sé phuc héi tlr ndm 2024 tré di

1.600 45%
1.400 ’ 40%
’I
0,
1.200 35%
30%
1.000
Ry 25%
800 N
20%
600
15%
~
~
400
10%
" . . l I -
0 0%
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
mmmmm Chi phi dich vu méi gici (ty ddng, bén trai) = Loi nhuén gop mang maéi gidi ( ty dong, bén trai)

Bién loi nhuan gop mang méi gidi (%, bén phai)

Ngudn: VNDIRECT; Fiin Pro

Tw doanh: Danh muc dau tw ciia SSI duw phéng dat 60.629 ty déng, tdng 18%
svck, trong dé phén 16m 1a tai sén FVTPL c6 gia tri khodng 58.489 ty dong (96%
téng gia tri dau tw ).

Hinh 21: ROI cda hoat déng tw doanh dang trén da héi phuc
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Nguén: : VNDIRECT

Ty 16 ROI ndm 2024 dw phong dat khodng 6,2%, gidm 50 diém co ban svck,
phan anh lai suét tién g thdp hon ndm ngodi, do phén lén danh muc déu tw
bao gém ching chi tién gai va hop déng tién gai. Tuy nhién, dw phong sé tang
dang ké lén 7,4% vao ndm 2025 khi hoat déng kinh té trong nwéc dan héi phuc
va lai suét tdng khi hoat déng kinh té quay tré lai.
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Mang cho vay ky quy:

Chung tdi tin rdng trong ndm 2024, SSI sé duy tri thj phan cho vay ky quy & mic
twong tw nhw ndm 2023 la 9%. Téng dw no cho vay ky quy sé dat 19.826 ty
déng, tdng 31% svck va thu nhap cho vay ky quy sé dat 1.556 ty déng, gidm

nhe 0,8% svck vao nam 2024.

Pé duy tri thj phdn nhw cd, chung téi ky vong bién loi nhuan gép méng nay cda
SSI sé cén gidm xuéng 5,4% vao ndm 2024 tr mire 7,6% vao ndm 2023.

Hinh 22: Pé gitr thi phan, SSI sé phai chap nhan bién LN thu hep hon
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Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT

Trong Q4/23, LN trwéc thué cta SSI dat 644 ty déng, tdng 123% svck nhwng
gidm 27% so véi quy truée, cho thdy xu huwéng tang dang suy yéu do thi trwong
chivng lai, dan dén chi phi diu tw ting hon 154% so v&i quy truéec.

LN trwéc thué cho ca ndm 2023 dat 2.849 ty dong, tang 35% svck. Ching t6i ky
vong LN trwéc thué cha SSI trong ndm 2024-25 sé dat 3.432 ty ddng/5.120 ty
dong, véi tang trwdng kép hang nam khoang 28% trong giai doan 2024-28.

ROAE cla SSI ndm 2023 dat 10,1%, cao hon nam trudc (9,3%) nhung thap
hon tdc d6 tdng trwdng binh quan 5 nam (13%). Chang t6i dw phong ROAE cho
nadm 2024-25 sé dat 11,2%/14,9% va dat téc d6 tang trwdng dai han la
14,8%/nam.
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Pinh gia: Chang téi dwa ra khuyén nghi Trung Lap vé&i gid muc tiéu l1a 36.500 d/cp

Chung t6i két hop dinh gia P/B va phwong phap thu nhap thang dw véi ty trong
bang nhau la 50% dé dwa ra mirc gia muc tiéu la 36.500 d/cp cho SSI, dwya trén
céac gia dinh sau:

e La&i suét phi rai ro 1a 2,24% (lgi suét trai phiéu chinh pha ky han 10
n&m) va phan bu rdi ro thi trwéng 1a 9%.

e P/B muc tiéu cta SSI 1a 2,7 1an, cao hon 30% so v&i méc P/B trung
binh nganh 05 nam +1 d6 léch chuén 14 2,08. Chuing t6i tin rdng P/B cla
SSI 1a phu hep vi trong qué khir, cac nha dau tw sén sang trd mic P/B
cao hon 20-30% cho SSI so v&i mirc trung binh nganh do wa thich mé
hinh kinh doanh cta SSI (Xem Hinh 29).

Rui ro gidam gia bao gébm: 1) Thi trwérng chirng khoan Viét Nam khong dwoc
nang hang trong ndm 2024, dan dén vén dau tw phan bd cho thij trwdng Viét
Nam khéng nhw ky vong, va 2) I4i suat phi rdi ro tdng va phan bu rai ro thj trudng
tang do NHNN tang Ii su4t nham gidm bot ap lwe ty gia.

Néu trwdng hop 1) xay ra, chang téi ha ky vong tang trwdng LN sau thué clia
SSI xudng 6%, twong dwong véi kich ban tang trwéng GDP binh quan. Git
nguyén cac gia dinh khac, SSI sé dwoc dinh gia lai @ mdc gia hop ly la 35.900
d/cp.

Twong tw, néu (2) xay ra v&i cac gid dinh khac khong thay déi, chi phi vén dw
phong sé tang l1én 14,6% va gia muc tiéu cla SSI sé khoang 34.400 d/cp.

V&i kich ban ca hai trwéng hop rii ro xay ra déng théi, gia muc tiéu cho SSI sé
la 34.200 d/cp, twong (rng gidm 6,3% so v&i gia muc tiéu ban dau.

Hinh 23: Gia dinh chung

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Nam cubi

Lai suét phi rdi ro 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24%
Phan bu rdiro 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Beta 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
Chi phi vén cht sé& hiru 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
Tang trwdng dai han 6,6%
ROE dai han 14,8%
ROE nam cubi 19,4%

Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT
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Hinh 24: M6 hinh thu nhap thang dw

2024 2025 2026 2027 2028 Nam cudi

Thu nhap thang du (ty dong) (130) 765 3.273 3.083 4.236 3.506
Ty 1& chiét khau 08 079 070 062 0,55

Gia tri hién tai cia thu nhap thang du (ty dong) (116) 604 2.293 1.918 2.341 42.956
Gia tri 6 sach dau ky 23.100

Gia tri hién tai cia thu nhap thang dw (5 nam) 7.041

Gia tri hién tai cla thu nhap thang dw (nam cuéi) 23.742

Gia tri vdn chl s hiru 53.884

S lwong cb phiéu dang luu hanh (triéu cp) 1.728

Gia tri 1 ¢6 phiéu (dong/cp) 31.189

Nguén: Fiin Pro; VNDIRECT

Hinh 25: Gia muc tiéu

Phwong phap Ty trong ((gl:gtlgéhglfigj) DPong gop ( déng/cd phiéu)
Thu nhap thang dw 50% 31.189 15585
Hé sb P/B (2.7 1&n cho nam 2024) 50% 41.755 20.877
Gia myc tiéu (dong/cd phiéu) 36.472
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu, 1am tron) 36.500

Nguédn: VNDIRECT

Hinh 26: Phan tich dé nhay vé mirc d6 thay ddi téc dd tang trwdng dai han anh hwéng dén
gia muc tiéu

Tang trwdng dai han
6% 6,30% 6,60% 6,90% 7,20%
10,60% 37.800 38.100 | 38.500 | 38.900 39.300
11,60% 36.800 37.100 | 37.500 37.800 38.200
12,60% 35.900 36.200 36.500 36.800 37.100
13,60% 34.900 35.200 | 35.500 | 35.700 36.000

14,60% 34.000 34.200 @ 34.400 34.700 34.900
Ngudn: VNDIRECT
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Gia cb phiéu SSI ¢6 xu hwéng tang trwdc nhivng thay déi ciia ROE. Noi cach
khac, gia cb phiéu SSI dién bién trudc két qua kinh doanh. Gia cb phiéu SSI
cling ¢6 xu huwéng di trwde xu hwéng VN-Index.
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Hinh 27: Gia co phieu SSI luén bien déng manh hon VN-Index Hinh 28: Gia c6 phieu SSI luén phan anh trwéc ky vong vé ROE
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Ngudn: Fiin Pro, VNDIRECT Nguén: Fiin Pro, VNDIRECT
Hinh 29: P/B hién tai cua SSI Hinh 30: Chénh léch P/B cua SSI va P/B nganh
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Hinh 31: So sanh céac cong ty chirtng khoan nam 2024

Tang trwdng tong

V6n‘hoé Tang trwéng LN doanh thu svck
Ma CK Tén cong ty (ty dong) P/BV (x) P/E (x) ROE (%) ROA (%) rong sveck (%) (%)
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025

CTCP Chtrng Khoan TP H& Chi
HCM VN Minh 22.050 2,3 2,1 28,2 16,4 8,30% 12,6% 4,0% 4,4% -20,9% 97,2% -25,6% 49,3%
VCI VN CTCP Chirng khoan Vietcap 22.793 289 2,8 43,1 29,6 7,10% 9,5% 3,9% 3,9% -43,4% 45,7% -21,7% 11,7%
VND VN Coéng ty C6 phan Chirng khoan VND 26.731 1,7 N/A 13,9 N/A  13,10% N/A 5,0% N/A 65,9% N/A N/A
MBS VN Céng ty co phén Chirng khoan MBS 12.954 2,6 N/A 22,8 N/A 11,9% N/A  45% N/A 13,6% N/A N/A

Coéng ty Co phan Chirng khoan Sai
SHS VN Gon-Ha No6i 16.913 1,4 N/A 26,2 N/A 57% N/A 5,0% N/A 244.8% N/A N/A
Trung binh 2,2 285 26,8 23,0 92% 11,1% 4,5% 4,2% 52,0% 71,5% -23,7% 30,5%
Trung vi 2,2 25 26,5 23,0 8,8% 11,1% 4,5% 4,2% 32,8% 71,5% -23,7% 30,5%
SSI VN CTCP Chirng khoan SSI 56.292 24 2,4 244 232 10,1% 11,2% 3,8% 3,6% 35,0% 21,2% 13,0% 13,5%
SSIVN CTCP Chtrng khoan SSI 56.292 24 24 244 232 10,1% 11,2% 3,8% 3,6% 35,0% 21.2% 13,0% 13,5%

Ngudn: Bloomberg; VNDIRECT
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bPinh gia

Rolling PIE (x) (Ibén trai)

===T&ng trwdng EPS (bén phai)

Rolling P/B (x) (bén trai)

——ROAE (bén phai)

30 150% 5 25%
4
2 100% 4 20%
20 3
50% 15%
3
15
0% 2 10%
10 2
-50% 1 5%
5
1
-100% 0 9
01-21A  07-21A 01-22A 07-22A O01-23A 07-23A 01-24E  07-24E 01-21A  0721A  01-22A  O722A  0123A  O723A  O124E  07-24E
Két qua kinh doanh Bang can dbi ké toan
Ty déng 12-23A  12-24E  12-25E ty dong 12-23A  12-24E  12-25E
Téng thu nhap hoat déng (TOI) 7.157 8.127  10.384 Tai s&n tai chinh ghi nhan théng qua 4i 16 (FVTPL) 51632  19.826  22.994
Thu tir hoat dong dau tu 3.647 4.515 6.199 Tai san tai chinh nédm gitv dén ngay déo han (HTM) 7.145 1.828 6.580
Thu nhép tir cho vay ky quy 1.568 1.556 1777 Tai s&n tai chinh s&n sang dén ban (AFS) 416 609 731
Doanh thu méi gi¢i 1.502 1.495 1.709 Cho vay ky quy 15.134 19.826 22.994
Doanh thu dich wi ngén hang du tw 132 138 138 Téng tai san ngin han 65.755  80.583  96.115
Chi phi hoat dong (2.434)  (2787)  (3.197) Tai san tai chinh dai han 2812 2812 2812
Chi phi quan Iy doanh nghiép (362) (406) (571) Téng tai san ngan han 69.241  83.395  98.927
Lot nhugn hoat dong 2847 3398 5.066 Vay ngén han 43169  49.319  60.036
Chi phi 13 vay (1.570)  (1.619)  (1.640) Céc khoan phai tra 920 2843 4610
Loi ‘nhuén trwoc thué 2.849 3.432 5.120 Tai san ngén han khac 500 488 1.905
(R . {02 B (653 N (056) Téng ng' ngén han 45939 52650  66.551
Loi ich co dong thieu so 2 0 0 Téng no dai han 62 4067 3571
Loi nhuan sau thué 2.295 2.778 4.124 Vén didu 16 5T 56 55
Loi nhuan gitr lai 4.696 1.786 2.832
Vén cha s& hivu 23240 26.678  28.805
Chi s trong yéu Lc,lyi ich cd déng thiéu sb 141 207 176
12230 1224E  12.95F Tong ng’ va von chu s& hivu 69.241 83395  98.927
Chi s6 tang trwong svck
Tang trwdng loi nhuén gop 30,1% 13,1% 34,6%
Tang tredng loi nhuan rong 32,0% 34,2% 39,7%
Tong tai san 32,6%  20,4%  18,6%
Vén chii s& hiru 38%  155% 8,0%
Tang trwdng EPS 34,0% 5,3% 31,2%
Chi sb sinh 16
Bién lgi nhuan gop 66,0% 65,7% 69,2%
ROI clia hoat dong tw doanh 6,7% 6,2% 7,7%
ROl clia tai san tai chinh ghi nhan théng qua 14i 18 (FVTPL) 6,7% 6,4% 7,4%
ROl cia tai san tai chinh s&n sang dé ban (AFS) -4,7% 0,5% 0,8%
ROl cia tai san tai chinh ndm gitv dén ngay dao han (HTM) 7,4% 4,5% 6,3%
Loi suat cho vay ky quj 12,0% 8,9% 8,3%
Bién Igi nhuan gdp mang mai gioi 12,4% 13,0% 15,7%
ROAE 101%  11,2%  14,9%
ROAA 3,8% 3,6% 4,5%
Chi sb thanh toan
No/Vén chli s& hiru 1,9 1,9 2,1
Dw ng cho vay ky quy/Vén chti sé hiru 0,7 0,7 0,8
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Bao cao nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty cod phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hodc trén thi tru’cmg noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwgc cong bb cua cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cla
nhirng théng tin nay.

Quan diém, du bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khdng mang tinh chét m&i chao mua hay ban béat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci két qua nao phat sinh tr viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cta VNDIRECT

Khuyén nghi cd phiéu  Binh ngha:

KHA QUAN Kha nang sinh |&i cta cb phiéu tir 15% tré 1én
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién ctia ¢b phiéu, dwoc tinh bang téng cta (i) chénh léch phan tram
gilra gia muc tiéu va gia thj treong tai thoi diém cong b béo céao, va (ii) ty suat cd tire dy kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh nghia:

TICH cyuc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trweng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn
V6 Minh Chién — Trwéng phong

Email: chien.vominh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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