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CTCP Chirng khoan SSI (SSI) [MUA +22,3%)] Cap nhat

Nganh: Chirng khoan 2018 2019F 2020F  2021F 50% — Vi

Ngay béo céao: 04/07/2019  Tang trwéng DT 26,7%  41%  67%  59% 10%

Gia hién tai: 25.200VND  LNST (ty déng) 1303 1.285 1399  1.498 %

Gia muyc tiéu: 29.800VND  Bién LN gop 55,0% 58,7%  60,0%  60,9% ’

TL tang: 32.100VND Bién LN rong 355% 33,6% 343% 34,7% -10%

Loi sudt cé tirc: +18,3%  EPS (ddng) 2428 2523 2561 2741 20%

Téng murc sinh 1oi: 40%  Cbtirc/CP 1.000  1.000 1.000  1.000 06/18 09/18 12/18 03/19 06/19
Khuyén nghi +22,3% P/E 9,7x 9,8x 9,7x 9,1x

GT vén héa: 544tr USD SSI  Peers VNI Tong quan cong ty: .

Room KN: 221tr USD P/E (truot) 11,8x 9,7x  16,9x SSI ludn nam trong top CTCK hang dau trong vong
GTGDI/ngay (30n): 12trUSD  P/B (hién tai) 14x  14x  25x funzg‘a?]ﬁa Vol cac mirlgv'g”;‘ dé°na?grr:‘°'dgé'8"'tgaust§'|’
G plizin e s 0% ROE 11,8%  188%  14.8% dwre thanh I8 ném 1999, va tinh dén cubi nam
SL 6 phiéu lwu hanh: 509tr ROA , 47%  93%  25% 2018, cong ty c6 1.026 nhan vién lam viéc tai 5 thanh
Pha lodng: 510tr No rong/Von CSH 94,6%  81,2% N/A pho clia Viét Nam
Ngé Pham Dirc Trinh Danh muc tw doanh nhieu kha nang sé ho6 tro cho tinh
Chuyén vién < . ~ -

hinh kinh doanh khé khan

Ngo GHoang Long e Chung t8i didu chinh giam gia muc tiéu 7,2% con 29.800 cho CTCP Chirng khoan SSI (SSI) v6i
Phé Giam doc

tbng mirc dy phong 22,3% chi yéu do méc gidm 7,6% trong gia cb phiéu ké tir khi cé quy dinh
vé bd mirc san phi méi gi¢i ngay 15/02/2019, ngoai cac thong tin kém tich cwe chung vé mic
giam trong gia trj giao dich trung binh 26,1% trong 6 thang 2019 so véi 6 thang 2018.

 Gi4 muc tiéu cla ching t6i khéng bi anh hwéng ti diéu chinh loi nhuan, nhwng dén tir thay ddi
phwong phap dinh gia bé phan ngan quy. Dy bao EPS cla ching t6i cho cac nam
2019/2020/2021 that ddi lan lwot 0,4%/-0,2%/0,2% so vé&i bao cao gan nhét.

e Gia c6 phiéu ctia SSI da c6 dién bién kém hon dién bién ctia VN-Index trong 6 thang 2019, giam
-10,3% so véi -0,8% cla VN-Index, va trong khi gia cd phiéu hién dang kha ré véi gia tri co ban,
chang t6i hién chwa nhan thay yéu té hé tro trong ngan han khi chi b4o chinh vé ngudn vén khbi
ngoai dau tw vao 3 san giao dich I&n nhét trong 6 thang 2019 chi dat 196,9 triéu USD (sau khi
loai bé giao dich mua c6 phiéu th&» cap VIC cta SK Global).

Chung t6i khéng diéu chinh giam dw bao thi phan cta SSI va gia dinh déi véi TTCK néi
chung du két qua quy 1/2019 coén thap. Vi trién vong tang trwdng dai han cla Viét Nam khéng
bi anh huéng béat chdp cang thang thwong mai hién nay gitra My va Trung Quéc va ching toi dw
bao cac ¢ phiéu ching téi theo ddi nhin chung sé dat tang trwdng EPS 13,1% trong ndm 2018,
chung téi khéng diéu chinh céc gid dinh co ban l1am co s& dé dw bao cho nhém mai gidi chirng
khoan. Chung tdi dwa ra quyét dinh néi trén du thj phan cta SSI trén ba san giao dich giam tw
17,9% trong quy 1/2018 xudng 13,8% trong quy 1/2019.

Gia trj tai san nam gir dén khi dao han (HTM) cao, chiém dén 56,5% tong tai san trong quy
1/2019 sé hé tro thu nhap lai trong quy 2/2019, qua dé gitp SSI dat muc tiéu ca nam. Thu
nhap lai ti tai san ndm gitv dén khi dao han trong quy 1/2019 ting 46,6% so v&i quy 1/2018 va
23,7% so v&i quy 4/2018 va nhidu kha nang sé tiép tuc duy tri & mirc cao néu doanh thu cac mang
moi gidi va cho vay ky quy tiép tuc thap trong nhirng quy téi.

Viéc bai bé mirc san phi hoa héng trong thang 02/2019 anh hwéng dén tam ly thj trwong doi
v&i mang méi gi&i chirng khoan. SSI khéng dinh tai PHCD 2019 réng sé khong tham gia canh
tranh vé phi hoa héng. Chung téi s& phai che doi dén khi cé két qué quy 2 dé xem xét cong ty co
gilr dung I&i hivra khéng nhwng ty 1& hoa hdng trong quy 1/2019 1a 21 diém co ban, di ngang so Vo
murc 20 diém co ban quy 1/2018.

Daiwa khong ting cé phan tai SSI trong 6 thang ddu nam va hoat dong M&A trén thj trwong
nay nhiéu kha nang sé tram lang trong nam 2019. Hién cb phan cla Daiwa tai SSI 1a 20% va
dwdng nhw Daiwa cé &nh hwéng dang ké tai SSI véi mot thanh vién dai dién trong HDQT. Tuy
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nhién, viéc Daiwa khéng hé ting cb phan trong 6 thang dau ndm 2019 cho thy Daiwa hai ldng véi

tinh hinh hién tai. Trong khi d6, viéc tham gia clia cac cb déng nwéc ngoai nhw CLSA (nhw Financial

Times ngay 12/08/2019 duw b&o) kho cé thé xay ra trong nam 2019 trong bdi canh giao dich tram
ldng nhw hién nay.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2018 2019F 2020F 2021F  BANG CDKT (ty dong) 2019F 2020F 2021F

Doanh thu hoat dong 3.673 3.824 4.079 4.321 TAI SAN NGAN HAN 22.270 24.314 26.678 27.256
Lai tlr céc tai san tai chinh ghi
nhan théng qua 14i /16 (FVTPL)
Lai tlr cac khoan dau tw nam git
dén ngay dao han

Lai tlr cac khoan cho vay va phai

647 684 727 776 Tai san tai chinh 22.238 24.280 26.642 27.218

716 886 899 943 Tién va cac khoan twong dwong tién 613 1.798 3.189 2.570

CAc tai san tai chinh ghi nhan thong

thu 711 737 799 843 qua 13 /16 (FVTPL) 2.040 2.040 2.040 2.040
'&Zi;:ntéi S 1) il Sl £ 210 210 210 210 dC:(f :223(:;];"; tw nam gilr den ngay 12.326 12326 12.943  13.590
S:j:g It(:‘c‘)gr?hiép vy moi gici 1131 1162 1276 1367  Céc khoan cho vay 5.967 6.822 7.174 7.720
Ej}oanh thu méang ngan hang dau . - - o ;I'Aa'i:;z;an tai chinh s&n sang dé ban o o o o
Thu nhép hoat dong khac 104 17 18 20 Dw phong tai san tai chinh (30) (30) (30) (30)
Chi phi hoat déng 1.651 1578 1.632 1.689 Cac khoan phai thu tir tai san tai chinh 302 302 302 302
L6 tlr céc tai san tai chinh FVTPL 622 699 728 759 Dy phong céc khoan phai thu (312) (312) (312) (312)
L6 va ghi nhan chénh léch danh
gia theo gia tri hop ly tai san tai 1 1 1 1 Tai san tai chinh khac 67 69 71 73
chinh AFS khi phan loai lai
Chi phi hoat dong tw doanh 8 8 8 8 Tai san ngan han khac 32 34 36 38
E:ég:' nghiép vu mai gioi ching 773 723 738 753 TAI SAN DAI HAN 1.555 1.520 1528 1.559
Chi phi hoat déng khac 247 148 158 168 DAu tw tai chinh dai han 1.066 1.066 1.066 1.066
Loi nhuan gop 2.022 2.246 2.446 2631  Taisan cb dinh 119 119 119 125
Téng thu nhap tai chinh 266 101 106 111 BDS dau tw 215 172 172 189
Téng chi phi tai chinh (547) (580) (631) (640)  Chi phi XDCB dé& dang 5 5 5 5
Chi phi quan Iy (174) (192) (202) (260)  Tai san dai han khac 151 159 167 175
Lgi nhuan khac 56 24 24 24 TONG CONG TAI SAN 23.826 25.834 28.205 28.815
Lei nhuan trwéc thué 1.623 1.600 1.743 1.866
Chi phi thué 320 316 344 368 NO PHAI TRA 14.670 15.903 17.165 16.823
Loi nhuan rong 1.303 1.285 1.399 1.498  No phai tra ngan han 13.469 14.682 15.374 16.100
Vay va ng thué TC ngén han 11.193 11.753 12.340 12.957
EPS (VND) 2.428 2.523 2.561 2.741  Trai phiéu phat hanh ngén han 255 255 255 255
DPS (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000  Cac khoan phai tra ngan han khac 2.021 2.674 2.779 2.888
SL ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 509 546 546 546 No’ phai tra dai han 1.201 1.222 1.791 723
No dai han S - 569 569
Khéc 1.201 1.222 1.222 153
Tang trwéng
Tang trvdng doanh thu 26,7% 41% 6,7% 59%  VON CHU S& HOU 9.156 9.931 11.041 11.992
Tang trwédng loi nhuan tir HDKD 18,6% 9,2% 9,1% 5,6% C6 phiéu phd thong 5.101 5.101 5.472 5.472
Tang trwdng loi nhuan trwée thué 15,5% -1,4% 8,9% 7,1% Thang dw vén ¢b phan 29 29 29 29
Téng trwéng EPS pha lodng 10,2%  -1,4% 1,5% 71%  Quyén chon chuyén déi trai phiéu 114 114 = 2
C6 phiéu quy ) 9 9 9
Kha nang sinh 1&i E:ST; i GEITD Gt (2 22T Gz Gl 278 278 278 278
Bién LN gop % 55,0% 58,7% 60,0% 60,9%  Chénh léch ty gia hdi doai 41 41 41 41
Bién LN tir HDKD % 51,8%  54,4%  556%  55,4% \?u“y RO ERL 740 870 998 1.094
Bién LN rong % 35,5% 33,6% 34,3% 34,7%  Loinhuan chwa phan phéi 2795 3.440 4.164 5.020
ROE % 14,7% 13,5% 13,3% 13,0%  Loi ich cb déng khong kiém soat 67 67 67 67
ROA % 6,1% 5,2% 5,2% 5,3% I:?Iﬂssg,?:‘:fu"o' PHAITRA VA VON 23.826 25.834 28.205 28.815

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 1,65 1,66 1,74 1,69
CS thanh toan tién mat 0,05 0,12 0,21 0,16
No/Vén CSH 1,18 1,03 0,90 0,93
Kha nang thanh toan lai vay 3,55 3,61 3,61 3,76
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
T6i, Ng6 Pham Burc Trinh, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém
ca nhan cla chung t6i vé& cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thii lao nao clia chiing t6i d4, dang,
hodc sé tryc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan duwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gébm chét

Iwong, tinh chinh x&c clia nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhu bo phan Méi giéi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thirc nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé€ dwong tir

10%-20%
N B Tdng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao dong
PO S TR ULEONE gitra am 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN 'ZFB);OQ loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé& am tir 10-
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cd tire) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%
KHONG DANH GIA BO phan nghién ctru dang hoac c6 thé sé nghién ctru ¢b phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cua luat va/hoac chinh sach cong ty trong treong hop nhét dinh, bao gém khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hodc chién lwvoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGH| TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day d0 thong tin co s& dé xac dinh khuyen
nghi d&u tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khéng con hiéu lwc déi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé& lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mire chénh I&ch gitba gia thi trwéng ciia cd phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc di&n gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwdng béat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ciia bat ky chivtng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién
quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vuc d& duoc giai dap.
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Lién he

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.Com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién clru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngén hang va Chirng khoan

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Brc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ngé Pham Btrc Trinh, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Ping Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Nguyén Thi Anh Dao, Trwéng phong, ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Tuan Anh, Chuyén vién cao cép, ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao clp, ext147

Khéach hang c4d nhan

Vii Minh Birc, Trwdng phong cao cap, ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc,com,vn

Vi md va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vimé

- Hoang Thuy Luong, Chuyén vién cao cép, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

Dau khi va Bién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phudc Bire, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai
Lucy Huynh, Trwéng phong cao cép, ext 130
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

H& Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi
Nguyé&n Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cédo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thei didm cong bé. Cong ty Cd phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh
x&c cla nhirng théng tin nay. Quan didm, dw bao va nhitng wéc lwong trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhirng quan didm nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét
va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao trwéc. Béo cdo nay chi nhdm muc dich cung cAp thang tin cho cac té chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua
hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duwoc sw chép thuan bang van ban cla Céng ty
Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong béo céo nay.
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