02/06/2021

CAP NHAT NGANH CHUNG KHOAN: SSN

Tang truong manh trong thi truong soéi dong

1. Cap nhat Nganh Chiing khoan
Quan diém dau tu

Hién nay, cac cong ty chiing khoan trong khu vic dang dugc giao dich vai P/E va P/B 4 quy gan nhét trung binh [a 25,1x va 2,8x. So vdi
khu vuce, cac ¢ phiéu chitng khoan cuia Viét Nam dang giao dich vai P/E va P/B qué khit tuong (ng Ia 13,9x va 1,6x, thap hon kha nhiéu.
Chung t6i cho rdng céac ¢o phiéu chitng khoan niém yét Viét Nam c6 mdc gia hap dan va hop ly dé dau tu dai han.

Céc du phong vé KQKD cac CTCK 2021F va 2022F dugc duta trén gia dinh thanh khoan thi trudng dat trung binh 18.000 ty dong/phién
(gan v6i miec trung binh ciia Q1/2021) trong ca ndm 2021 va ting 15% trong ndm 2022 nho méi trudng 1ai suat thip co thé tiép tuc kéo
dai sang 2022 va ty & gia nhap thi trudng chiing khoan sé tiép tuc gia ting manh mé dén tir nhom nha dau tu ca nhan. Chang toi duy bao
VNIndex sé c¢6 thoi diém vuot 1.400 diém trong ndm 2021, va udc tinh than trong VNIndex dao dong xung quanh ngudng 1.400 diém
trong nam 2022.

Bang: Du phong két qua kinh doanh ciia mét s6 CTCK niém yét

2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F
K& hoach LNTT (ty dong) 1.870 1.200 1.250 1.100
Dy phéng LNTT (ty déng) 2.100 N/A 1.330 1.628 1.413 1.673 1.782 2.493
% YoY 34,8% N/A 101,4% 22,4% 48,5% 18,4% 106,7% 39,9%
Von ch sé hitu 14.210,5 N/A 7.224,4 7.917,8 5.677,1 7.029,6 8.083,4 9.756,2
Von diéu 16 11.000 N/A 4.584 4.584,0 3.321 3.321 4.289,5 4.289,5
ROE 14,0% N/A 18,3% 17,3% 22,4% 21,3% 24,1% 22,5%
EPS (d6ng) 2.268 N/A 2.218 2.715 6.897 4.073 4.300 4511
BVPS (df)ng) 12.942 N/A 15.789 17.304 17.095 21.167 19.383 23.394
Co tuc tién mat (dong/cp) 1.000 N/A 1.200 N/A 3.500 N/A 500 N/A
Gia ngay 31/5/2021 44.400 39.250 79.500 49.700
Gia diéu chinh 30.711 30.833 39.750 32.100
Forward P/E 13,5 N/A 13,9 11,4 58 9,8 7,5 71
Forward P/B 2,37 N/A 1,95 1,78 2,33 1,88 1,66 1,37
Ty suét c6 titc 2,3% 3,1% 1,3% 1,0%

Nguon: Cong ty, SSI Research
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Bang: Hé s6 giao dich cac CTCK trong khu vuc

P/E theo EPS 4 quy gin nhit P/B theo BUPS gén nhit

Indonesia 67,88 1,92
Kazakhstan 41,12 13,03
Bangladesh 34,87 1,68
Philippines 26,59 4,84
An Do 20,99 0,87
Pakistan 18,9 1,07
Viét Nam 13,94 1,6
Trung Quoc 13,74 1,22
Thai Lan 10,4 1,5
Malaysia 2,29 0,27
Trung binh 25,1 2,80

Nguon: Bloomberg theo gia déng ctra ngay 31/5/2021

2. Tong quan nganh chiing khoan Q1/2021

Cac cong ty chitng khoan niém yét ghi nhan KQKD tich cuc trong Q1/2021. Cu thé, theo thng ké chua day du, 31 trong tong sb 35
CTCK niém yét c6 LNTT Q1/2021 dat tong cong 3.716 ty dong, ting gan 46 lan so vdi muc 81,4 ty dong dat dugc trong Q1/2020. Piéu
nay la do cac nguyén nhan cha yéu sau:

(i)

LNTT Q1/2020 dat thap do anh hudng tiéu cuc cua dich bénh Covid 19 dén thi truong thoi gian do.

(i) Doanh sb giao dich taing manh do c6 nhiéu nha dau tu ca nhan tham gia thi trudng tir nita cudi nam 2020 do mat bang lai suat

tién gui giam sau.

(iii) S0 du cho vay ky quy tang manh nho Ty 1é nha dau tu ca nhan ngay cang ting trong tong giao dich.

(iv) Doanh thu dich vu ngén hang dau tu gia tang tir mang trai phiéu doanh nghiép.

(v) Thitrudng tang diém manh gidp tang thu nhap tir t doanh

Doanh s6 giao dich toan thi truong trong Q1/2021 ting trudng manh +283% YoY Ién muc 1,1 triéu ty dong. Trong nita dau quy 2 cta
2021, doanh s giao dich thj trudng tang 22% so v6i quy trudc va ting 306% so vai cung ky.

Thi phan cac CTCK I6n cai thién so véi Q4/2020: Cac CTCK I6n trong top dau thi phdn moi gidi trén san HOSE da tich cuc
trién khai nhiéu giai phap canh tranh va nho vay thi phan méi gidi tai HOSE da co cai thién so véi Q4/2020. Cu thé VPS tang
2,4%, SSI tang 0,24%, HSC tang 0,33% va VNDS tang 0,18% so vdi Q4/2020. VCI va cac CTCK nho hon trong Top 10 (trur
TCBS) bi mét thi phan.

S0 du cho vay ky quy gia tang: Xét riéng 4 CTCK niém yét In nhét, téng du ng cho vay ky quy dat 21,5 nghin ty dong cudi
quy 1/2021, ting +74,6% so véi cung ky. Ty I& cho vay trén von chd sO hitu trung binh ting tur 65,2% Ién 127% trong cung
giai doan. Trong quy 1/2021, gia tri giao dich hang ngay trung binh dat 18,881 ty dong, tdng 3,9 lan so véi mitc 4,871 ty dong
dat dugc trong quy 1/2020. Hon nita, gia tri VNIndex cudi quy 1/2021 dat 1.191 diém, tang 1,8 1an so vdi 662,5 diém dat dugc
cubi quy 1/2020. Do vay, quy md cta cho vay ky quy so voi quy mo thi truong thuc chét da giam di.
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Trién khai s6 hoa va cac san pham dau tu: Cac CTCK trong Top 4 déu tich cuc trién khai s6 hoa van hanh, san phdm va kénh ban hang
nhdm téng bién Igi nhuan. Ngoai ra, cac CTCK déu ddy manh phaét trién cac san pham méi dé dap tng nhu cau da dang cua nha dau tu
nhu: trai phiéu doanh nghiép, san phdm cau tric lién quan dén tién giti ngdn han, bao hiém nhan tho, ching chi quy ma, v.v.

Ké hoach tang von: Cu6i Q1/2021, ty 1é du ng cho vay ky quy so véi von cha sé hitu ciia HSC da tang 1én mitc 1,86x, ciia VND ¢ mc
1,34x, gan muec tran 2,0x theo quy dinh. Ddng thoi, du dia phat trién mang cho vay doanh nghiép voi tai san dam bao 1a co phiéu con
l6n. Do do, cac CTCK I6n déu 1én k& hoach tang von tong cong 6,443 ty dong tur phat hanh mai trong nam 2021.

Bang: Ké hoach tang von 4 CTCK I6n 2021

% Von diéu 1é tang thém (ty dong)

M3 chimg khodin Co titc bang Phat hanh méi Co titc bang Phat hanh méi

g co phiéu/ Phathanhméi  cho nhan vién ¢ phiéu/ Phathanhmdi  cho nhén vién

Co phiéu thuéng (ESOP) Co phiéu thuéng (ESOP)

SSI 33,3% 43,2% 1,7% 2.191 2.605 100
V(I 100,0% 0,5% 1.665 - 9
HCM 50,0% 1.525
VND 100,0% 2.204
Téng 3.856 6.334 109

Nguon: Cong ty, SSI Research

Bang: Co cau doanh thu cac CTCK

2020 Q1/2021 2020 Q1/2021 2020 Q1/2021 2020 Q1/2021

1 M6i gi6i va cho vay ky quy 384%  612%  741%  703%  511%  438%  468%  47.5%

p LU VLRI R CET 31%  3.2% 24% 21% 1.8% 02%  19% 0.5%
quan ly quy

3 Dt 51.8%  341%  23.2%  27.3%  460%  553%  502%  513%

4 Knhic 67%  15% 0.4% 0.3% 11% 07%  1.2% 0.6%

Ngudn: Cong ty, SSI Research
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Biéu dé: Thi phan moi gi6i HSX 2020 (%)
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Nguon: HSX, SSI Research

Biéu do: Doanh thu phi moi gi6i cac CTCK (ty dong)
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Nguon: BCTC cac CTCK, SSI Research

Biéu do: Thi phan moi gi6i HSX Q1/2021 (%)
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Biéu do: Quy mo cho vay ky quy so véi Von chi sé hitu co dong  Biéu do: Quy mé dau tu co phiéu so véi Von chi s& hitu c6 dong
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Nguon: BCTC cac CTCK, SSI Research

Biéu do: ROA cac CTCK (%)
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Ngudn: BCTC cac CTCK, SSI Research
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3. Cong ty Ching khoan SSI (SSI: HOSE)

Két qua kinh doanh nam 2020

Bang: Cac chi s6 kinh doanh Bao céo thu nhap

Ty dong 10 2021 10 2020 % YoY 2020 2019 % YoY
Doanh thu phi moi gidi 4476 138,9 222,30% 845 627,6 34,60%
Cho vay ky quy 245,6 145,5 68,80% 5251 677,9 -22,50%
Tai san HTM 171,5 259 -33,80% 850 991,2 -14,20%
Déu tu 215,1 -137,4 -256,60% 995,7 399,9 149,00%
Dich vu IB 13,1 35,2 -62,80% 87,1 88 -1,10%
Khac 40,5 49,5 -18,10% 261,3 141,3 85,00%
Tong thu nhap 1.133,4 490,6 131,00% 3.564,20 2.925,80 21,80%
Chi phi hoat dong -361,3 -223,6 61,60% -1.069,50 -981,6 8,90%
Chi phi tai chinh -242.9 -259,1 -6,20% -937,1 -838,6 11,70%
LNTT 5291 8 6.543,40% 1.557,60 1.105,50 40,90%
LNST 422,8 9 4609% -264,2 -18,3 1.343,40%

Nguon: Cong ty, SSI Research

Bang: Cac chi tiéu tai san
Ty dong 10 2021 2020 % YTD 10 2020 % YoY
Téng tai san 37.623 35.770 5,20% 27.500 36,80%
Von ch s6 hitu 11.447 9.873 15,90% 9.280 23,40%
Von diéu 16 6.498 6.029 7,80% 5.201 24,90%
Cho vay ky quy 11.123 9.226 20,60% 4.009 177,40%
Déu tu ¢ phiéu 2.317 2.291 1,10% 2.262 2,40%
Trai phiu va tai san HTM 30.423 26.463 15,00% 22.855 33,10%
Cho vay ky quy/Vén CSH 0,97 0,93 0,43

Ngudn: Cong ty, SSI Research

Bang: Ty suét sinh i tai san
(%) 10 2021 10 2020 2020 2019
Ty suét sinh 16 tai san FVTPL 6,50% -10,20% 8,60% 12,60%
Ty suét sinh [0 tai san HTM 6,20% 7,10% 6,70% 7,40%
Lai suét cho vay 9,70% 12,40% 7,20% 11,80%
Bién rong phi moi gidi 42,50% 11,30% 21,50% 4,60%
Bién lgi nhuan gop 53,80% 28,60% 56,40% 63,80%
Bién lgi nhuan rong 28,10% 1,00% 28,80% 28,00%
ROAA 4,60% 0,10% 4,00% 3,60%
ROAE 15,90% 0,40% 13,00% 9,80%

Ngudn: Cong ty, SSI Research
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K&t thuc ndm 2020, cong ty c6 tong tai san 1a 35.770 ty dong - ting 32,3% so vai dau ky, trong d6 mtc von chi sé hitu 1a 9.873 ty
dong. Tong tai san tang nhd tang ngudn von vay ngan hang bé sung cho hoat dong kinh doanh cho vay ky quy, kinh doanh trai phiéu va
cac hoat dong kinh doanh nguon von.

SSI ¢6 nam thit 7 lién tiép dan dau thi phan moi gidi tai HOSE, dat 12,33%. Giao dich thj truong s6i dong khién doanh thu ttt phi moi gidi
dat 845 ty dong, tang 34,6% so vai cung ky ndm 2019. Nho diéu kién thi truong thuan 1gi trong quy 4/2020, doanh thu tir dich vu chimg
khoan cua riéng quy nay dat 474,35 ty dong, tang trudng 43% so vdi cung ky ndm 2019. Bién rong phi moi gidi ca thién Ién 21,5% tut
muc 4,6% nam 2019.

Hoat dong dau tu quy IV/2020 c6 doanh thu tdng 130% so véi cung ky nam 2019, dat muc 551 ty dong, lgi nhuén tng 278,5%. Bén
canh do, lgi nhuén tir hoat dong kinh doanh nguon von va kinh doanh tai chinh ting 46% trong quy. Tinh chung ca ndm 2020, hoat dong
dau tu dem lai thu nhap rong 996 ty dong, tang 2,5 Ian so vai mic 400 ty dong dat dugc nam 2019.

Ké hoach 2021
SSI dat ké hoach doanh thu hoat dong hop nhét dat 5.263 ty dong, ting 20,5% YoY va LNTT dat 1.870 ty dong, tang +20% YoY.
Co titc tién mat: SSI du kién tra co ticc 10% cho ndm 2020, bdng mifc chi tra clia cac ndm trudc.

ESOP: SSI sé phat hanh 10 triéu ¢6 phiéu, tuong ng 1,66% von diéu 18, cho can bo nhan vién vdi gia bang ménh gia. Co phiéu sé bi
han ché giao dich 50% trong 2 nam va 50% con lai sau 3 nam.

Cd phiéu thuéng: PHCD 2021 thong qua ké hoach tra cd phiéu thuéng tir nguon lgi nhudn dé lai, vdi ty 18 6:2, t6i da 2.191 ty ddng ménh
gia.

Phat hanh thém:

e Cho c6 dong hién hitu: SSI du kién phat hanh 1.096 ty ddng ménh gia co phiéu vai ty 16 6:1, voi gid bang ménh gia.

o Phat hanh riéng 18: 1.040 ty ddng ménh gia vdi gia khong thip han binh quan gia dong cua 10 phién lién trudc ngay co quyét
dinh cia HBQT.

Von diéu 1& sau khi phat hanh du kién 11.000 ty dong, +82.4% YoY, tao du dia dé SSI ma rong quy mé cho vay ky quy va kinh doanh
von.

Cap nhat KQKD Q1/2021

Trong Q1/2021, SSI dat 529 ty LNTT, tang gip 66 lan so voi 8 ty dat dugc cung ky 2020, va hoan thanh 28,3% ké hoach ca ndm. Cu
thé, thu nhap phi moi gioi dat 448 ty dong, tang 222% YoY, tit cho vay ky quy dat 246 ty dong, ting 68,8% YoY va thu nhap tit tv doanh
dat 215 ty, ting manh tit mtc 16 137,4 ty trong cung ky 2020.

Thi phan méi gi6i ¢o phiéu va ching chi quy cta SSI trén HOSE ting nhe so vdi quy trude 1én 11,89%, duy tri § vi tri s6 2.

Do su md rong cua viéc s6 hoa dich vu, bién lgi nhuan tir hoat dong moi gioi da ting dang ké 1én 42,5% tit 21,5% trong ndm 2020.
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4. Cong ty Chimg khoan Thanh pho Ho chi minh (HCM: HOSE)

Két qua kinh doanh nam 2020

Bang: Cac chi s6 kinh doanh Bao céo thu nhap

Ty dong 10 2021 10 2020 % YoY 2020 2019 % YoY
Doanh thu phi méi gi6i 296,6 109,2 171,6% 621,5 485,9 27,9%
Cho vay ky quy 2221 116,3 90,9% 549,9 496,0 10,9%
Déu tu 201,2 75,9 165,0% 269,9 190,1 42,0%
Dich vu IB 15,6 1,4 1.027,8% 37,7 53,6 -29,6%
Khac 2,3 1,8 32,2% 112,8 36,7 207,0%
Téng thu nhap 737,8 304,6 142,2% 1.591,8 1.262,4 26,1%
Chi phi hoat dong (336,1) (178,5) 88,3% (931,5) (730,9) 27 4%
Chi phi tai chinh 0,0 0,0 0,0 0,0
LNTT 401,7 126,1 218,5% 660,3 531,4 24,3%
LNST 321,8 101,0 218,7% 530,5 432,6 22,6%

Nguon: Cong ty, SSI Research

Bang: Cac chi tiéu tai san
Ty dong 10 2021 2020 % YTD 10 2020 % YoY
Téng tai san 14.962 12.489 19,8% 6.264 138,9%
Von chi s6 hitu 4.762 4.440 7,2% 4.403 8,2%
Von diéu 16 3.059 3.059 0,0% 3.059 0,0%
Cho vay ky quy 8.876 8.624 2,9% 3.554 149,8%
Déu tu ¢ phiéu 1.543 2.022 -23,7% 233 561,2%
Trai phiu va tai san HTM 932 933 -0,1% 754 23,6%
Cho vay ky quy/Vén CSH 1,86 1,94 0,81

Ngudn: Cong ty, SSI Research

Bang: Ty suét sinh 10i tai san
(%) 10 2021 10 2020 2020 2019
Ty suét sinh 16 tai san FVTPL 28,1% 1,1% 4,8% 6,9%
Lai suat cho vay 10,2% 11,3% 8,3% 12,5%
Bién rong phi mai gidi 47,2% 34,7% 32,4% 31,6%
Bién lgi nhuan gdp 39,0% 38,6% 38,9% 45,9%
Bién Igi nhuan rong 27,7% 22,6% 23,6% 27 7%
ROAA 9,4% 5,9% 5,3% 6,8%
ROAE 28,0% 9,3% 12,1% 11,7%

Nguon: Céng ty, SSI Research
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Lgi nhuan trudc thué ndm 2020 dat 660 ty dong, tang +24% so vai cung ky va vuot 16% ké hoach nam. Két qua nay duoc thuc day boi
doanh thu phi moi gidi (chiém 39% téng doanh thu, +29% so vai cung ky), doanh thu tut doanh (chiém 23% tong doanh thu, +79% so
vGi cuing Ky) va thu nhap I4i cho vay ky quy (chiém 35% tdng doanh thu, +8% so véi ciing ky).

Doanh thu phi moi gidi tang truang tot trong boi canh nam 2020 khi gia tri giao dich binh quan hang ngay (ADT), tdng +59% so vdi cing
ky va dat 7,4 nghin ty ddng. HCM duy tri vi tri that 2 vé thi phan moi gidi trén san HOSE (8,7%), bao gdm 6% thi phan ¢4 nhan va 22,6%
thi phan nudc ngoai, theo udc tinh cta cong ty (uu y rdng co su khac biét vé phuong phap tinh gitta cac cong ty). Ty suat Igi nhudn tit
phi moéi gidi tang nhe 1én 32,4% so véi 31,6% trong ndam 2019.

Loi nhuén tir hoat dong tu doanh dugc hudng l0i tir xu huéng tang cua thi truang, khi chi s6 VN-Index tang 14,9% 1én 1.104 diém. HCM
dat loi nhuan tich cuc tir giao dich co phiéu, ciing nhu tir cac cong cu phai sinh va ching quyén co bao dam.

Trong khi d6, doanh thu tir mang ngan hang dau tu bi anh hudng bat Igi tir dich Covid-19, chi dat 38 ty dong, giam -30% so vdi cung ky,
chi tit mot thuong vu (phat hanh von ctia OCB).

Ké hoach kinh doanh nam 2021

HCM dit ké hoach lgi nhuan trugc thué ndm 2021 dat 1,2 nghin ty dong - tdng 82,5% so vdi cung ky va dugc thic day nho tit ca cac
ngudn thu nhap bao gém phi méi gidi (+67% so vdi ciing ky), cho vay ky quy (+77% so vGi cung ky), hoat dong tu doanh (+53% so
vGi cuing ky) va ngan hang dau tu (+112% so vdi cung ky).

K& hoach dugc dua ra dua trén gia dinh rang ADT sé cai thién Ién 15,1 nghin ty dong, tang 104% so vai cung ky. Thi phan méi gidi ca
nhan va td chic Ian lugt dat 6% va 23%, trong khi thi phan phai sinh du kién dat 12%. Cong ty co ké hoach md rong hoat dong phai sinh
v@i viéc phat hanh chiing quyén c6 bao dam.

Cho vay ky quy (+40% so vdi cung ky) va dau tu vao cac cong cu tai chinh (+96% so vai cung ky) dugc dat k& hoach chiém 90% tong
tai san.

Ty 16 chi phi trén thu nhap du kién la 55%, giam tit mic 59% trong ndm 2020. HCM c6 ké hoach ting dau tu vao cong nghé thong tin
+5% s0 vdi cung ky vao nam 2021, tiép tuc qua trinh s6 hoa dé vira cai thién trai nghiém cua khach hang vita nang cao ty suét Igi nhuan.

Bang: Ké hoach niam 2021

(triéu dong) 2020 KH 2021 % YoY
Doanh thu 1.591.732 2.668.634 67,7%
Phi méi gidi 621.464 1.035.791 66,7%
Lai tr cho vay ky quy 549.942 973.236 77,0%
Loi nhuén rong tir hoat déng tu doanh 369.388 564.607 52,8%
Doanh thu ngan hang dau tu 37.741 80.000 112,0%
Doanh thu khac 13.196 15.000 13,7%
Chi phi hoat dong -931.518 -1.465.326 57,3%
Loi nhuan trudc thué 660.214 1.203.308 82,3%
Loi nhudn sau thué 530.452 962.646 81,5%
ROAE (%) 12,10% 17,10%
EPS (ddng) 1.738 2.093 20,4%
BVPS (ddng) 14.557 15.184 4,3%
Co tic tién mit , 12% 12%

Nguon: HCM, SSI Research
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Duy tri chi tra co titc bing tién mat & mirc 12%: DHCD ndm ngodi da thong qua mitc cd tic tién mat 12% cho ndm 2020. 5% trong sb
nay da dugc chi tra vao thang 1/2021. BPHCD nay da thong qua miic ty 16 7% con lai sé dugc chi tra vao thang 5/2021. Ty 16 chi trd/Igi
nhuan 1a 72% va ngay giao dich khong hudng quyén la ngay 6/5/2021.

PHCD 2021 da thong qua muc ¢ tifc tién mat cho nam 2021 12 12%, twong duong 1.200 dong/co phiéu.

Phat hanh von méi dé mé réng kinh doanh: Ndm 2020, du ng cho vay ky quy dat mifc tran cho phép I gap doi gid tri von chu s hitu.
HCM du kién tang 1,5 nghin ty dong von diéu Ié thong qua phat hanh ¢6 phiéu nhu sau:

o Ty lé quyén: 50%.
o Gia phat hanh: 14.000 dong/c6 phiéu.

e Tong so tién thu dugc du kién: 2,1 nghin ty dong, trong do 70% sé dugc sit dung dé cho vay ky quy, 20% dé bao lanh phat
hanh va 10% con lai danh cho hoat dong tu doanh.

o Ngay giao dich khéng huong quyén du kién vao Q2/2021.
C4c tai liéu da dugc trinh UBCKNN phé duyét.

Giam ty Ié s hitu nudc ngoai (FOL): DHCD da thong qua viéc giam FOL cua HCM tir 100% xu6ng 49%. HCM dé nang FOL Ién 100%
cach day 4 nam. Keé tut do, FOL thuc té cua HCM chi giao dong tir 49% dén 51%. Trong tuong lai, viéc FOL vuot qué 50% sé khién HCM
thanh cong ty sa hitu nudc ngoai, diéu nay sé gy kho khdn trong hoat dong tu doanh va vay ng ngan han ctia cong ty.

Giao dich tai HNX: HCM dugc niém yét trén HSX. Tuy nhién, hé thng giao dich cua HSX dang qua tai, anh hudng dén cac giao dich ¢o
phiéu ctia HCM. D& bao vé quyén lgi cua nha dau tu, DPHCD da dong y tam thai chuyén giao dich ¢ phiéu cta cong ty sang san HNX.
HCM sé quay trd lai san HSX khi cac van dé hién tai cia hé thong giao dich HSX dugc giai quyét.

Cap nhat két qua kinh doanh Q1/2021

Trong Q1/2021, HCM dat 402 ty dong lgi nhuan trudc thué, ting +219% so vai cung ky va hoan thanh 33% ké hoach ndm. Tinh hinh
hoat dong t6t hon dugc thuc ddy bai tang trudng phi moi gioi +274% so vdi cung Ky, doanh thu tir cho vay +41% va doanh thu tir hoat
dong tu doanh +245%. Do sy md rong cia moi gidi truc tuyén, bién |oi nhuan phi moi gidi da tang dang ké 1én 47,2% tir 32,4% trong
nam 2020.

Thi phan moi gi6i ctia HCM 1a 8,7%, ding thit 3 trén san HOSE. Thi phan cua cong ty giam nhe so véi quy trudc do cong ty kién dinh
kh&u vi rui ro thap va va ap dung bién phap quan Iy rai ro than trong doi vai hoat dong cho vay ky quy.
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5. Cong ty Chiing khoan Ban Viét (VCI: HOSE)

Két qua kinh doanh nam 2020

Bang: Cac chi s6 kinh doanh Bao céo thu nhap

10 2021 10 2020 % YoY
Doanh thu phi mai gidi 169,1 90,1 87,8% 475,8 456,3 4,3%
Cho vay ky quy 101,0 86,8 16,3% 2953 331,7 -11,0%
Tai san HTM 17 5,0 -66,3% 18,6 15,8 17,9%
Dau tu 339,8 28,8 1.080,1% 685,9 540,7 26,9%
Dich vu IB 1,5 0,4 238,8% 274 459 -40,4%
Khéc 43 3,1 38,3% 29,5 11,4 159,7%
Téng thu nhap 617,3 214,2 188,2% 1.532,6 1.401,8 9,3%
Chi phi hoat dong (204,4) (59,8) 241,8% (390,9) (380,7) 2,7%
Chi phi tai chinh (49,0) (64,7) -24,2% (190,6) (166,1) 14,8%
LNTT 363,9 89,7 305,5% 951,0 855,0 11,2%
LNST 291,9 118,6 146,1% 768,9 693,2 10,9%

Nguon: Cong ty, SSI Research

Bang: Cac chi tiéu tai san

Ty déng 10 2021 2020 % YTD 10 2020 % YoY
Téng tai san 9.410 8.382 12,3% 7.160 31,4%
Vén chi s hiu 4911 4,521 8,6% 3.613 35,9%
Vén diéu Ie 1.656 1.656 0,0% 1,644 0,7%
Cho vay ky quy 4.871 3.882 25,5% 2.828 72,3%
Dau tu ¢6 phiéu 3.421 3.324 2,9% 2.429 40,8%
Tréi phiéu va tai san HTM 480 109 340,7% 349 37,7%
Cho vay ky qu/Vén CSH 0,99 0,86 0,78

Ngudn: Cong ty, SSI Research

Bang: Ty suét sinh 16i tai san

(%) 10 2021 10 2020 2020 2019
Ty suét sinh [0 tai san FVTPL 151,6% 13,8% 95,4% 87,5%
Ty suét sinh 10 tai san HTM 6,2% 9,5% 10,1% 12,1%
Léi suét cho vay 9,2% 11,8% 8,5% 11,4%
Bién rong phi moi gidi 25,4% 59,3% 42,6% 38,7%
Bién lgi nhuan gop 55,6% 43,4% 69,8% 70,0%
Bién lgi nhuan rong 37,5% 31,3% 44.5% 45,0%
ROAA 13,1% 6,6% 9,8% 10,1%
ROAE 24,8% 12,4% 17,9% 18,0%

Ngudn: Cong ty, SSI Research
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LNTT ndm 2020 dat 951 ty dong, tdng 11,2% so véi cung ky, chu yéu nha hoat dong dau tu véi thu nhap rong dat 686 ty dong, ting
26,9% so vdi cung ky. Ty suét loi nhuan sau thué trén von cha sa hitu binh quén dat 17,9% du tong von chi s6 hitu binh quan cua Cong
ty tang 11,4% trong ndm 2020 so véi ndam 2019.

VCSC tiép tuc ctng co thi phan moi gidi trong Top 5 trén HSX vdi 7,69% thi phan, giam 0,5% so v6i nam 2019. VCSC hién co khoang
50.000 tai khoan chitng khoan hoat dong ting 12,1% so vai 2019, doanh thu méi gidi 1a khoang 476 ty dong (tang nhe 4,3% so vai nam
2019). V& mang moi gidi khach hang ca nhan, VCI dang mét thi phan vao cac cong ty ban.

Thu nhap tit mang dich vu ngan hang dau tu, von |a thé manh cua VCI, chi dat 27,4 ty dong, giam 40% so v6i cung ky do chua ghi nhén
doanh thu nhiéu thuong vu da thuc hién. Mot s6 thuang vu dién hinh do VCI thuc hién trong ndm 2020 bao gdm tu vin cho MSN Group
mua cong ty bot giat NET, Vina Capital thoai von tai CTCP Sita Quéc té (IDP), ¢6 dong ctia CTCP Bao bi Bién Hoa thodi von, PC1 chao
ban 40% c6 phan cua 3 du an dién gié cho dbi tac chién lugc Renova, v.v.

Ké hoach 2021

VCI dat ké hoach doanh thu hoat dong dat 2.050 ty dong, tang +18,5% YoY va LNTT dat 1.250 ty dong, ting +31.4% YoY vdi gia dinh
VNIndex cubi ndm dao dong quanh mdc 1.250 diém.

VCI ky vong sang nam 2021, hoat dong ngan hang du tu sé tiép tuc bit phd. VCI duy kién cac hop dong ma cong ty dang thuc hién co
gia tri giao dich I6n udc tinh khoang 40.000 ty dong trong nam 2021 & c4c linh vuc tai chinh tiéu dung, hang tiéu dung, kho van, v.v.,
tiép tuc ¢ vi tri 6 mot trén thi truong. VCI cing dat muc tiéu nam trong Top 5 vé thi phan moi gidi trén HOSE.

Co tic tién mat: Cho ndm 2020, VCI da chi tra c6 titc 10% trong 2020 va sé tiép tuc chi tra thém 20% trong ndm 2021. Cho ndm 2021,
ty 16 ¢ tic duy kién la 10-15%.

ESOP: VCI sé phat hanh 900.000 c6 phiéu, tuong ting 0,54% von diéu 18, cho can bo nhan vién vai gia 15.000 d/cp. Co phiéu sé bi han
ché giao dich trong 1 nam.

Co phiéu thuéng: VCI du dinh tra ¢ phiéu thudng tit ngudn lgi nhuan dé lai, véi ty 1& 100%, du kién trong quy 2 hodc quy 3/2021.
Cap nhat KQKD Q1/2021

Trong Q1/2021, VCI dat 364 ty LNTT, ting 306% YoY va hoan thanh 29% ké hoach ca ndm. Cu thé, thu nhap phi moi gidi ting 88% YoY,
tir cho vay ky quy tang 16,3% YoY va thu nhap tir tu doanh dat 340 ty, tang gan 12 1an so vdi cung ky.

Thi phan moi gidi c6 phiéu va chitg chi quy ctia VCI trén HOSE tiép tuc giam so véi cac quy trudc, tut xudng vi tri thit 5 6 muc 5,62%.
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6. Cong ty Ching khoan VNDS (VND: HNX)

Két qua kinh doanh 2020

N&dm 2020, VNDS c6 toc do tang truong doanh thu va LNST rt tot. ROE va ROA dat lan Iugt 20,5% va 5,6% cho thiy hiéu qua kinh doanh
vbn cao. Cu thé, LNTT 2020 dat 862 ty dong, tang 80% YoY, nho vao ting trudng manh mé cac mang nghiép vu moi gidi (+34,8% YoY),
dau tu (+81% YoY), dich vu ngan hang du tu (IB) (+48% YoY), trong khi chi phi hoat dong tang thap hon doanh thu.

Bang: Céc chi s6 kinh doanh Bao céo thu nhap

10 2021

10 2020

Doanh thu phi méi gici 274,9 83,9 227,8% 502,3 372,6 34,8%
Cho vay ky quy 1729 95,3 81,4% 361,4 407,9 -11,4%
Tai san i suat c6 dinh 108,8 105,9 2,7% 381,0 391,4 -2,6%
Déu tu 375,2 6,1 6.031,6% 358,5 198,1 81,0%
Dich vu IB 51 0,2 3.056,9% 35,1 23,7 47,9%
Khac 6,0 3,5 73,5% 207,5 37,9 447,8%
Téng thu nhap 942,9 294,8 219,8% 1.845,8 1.431,7 28,9%
Chi phi hoat dong (209,1) (113,8) 83,7% (612,0) (512,7) 19,4%
Chi phi tai chinh (89,5) (109,2) -18,0% (371,8) (439,4) -15,4%
LNTT 644,3 71,8 796,8% 862,1 479,6 79,8%
LNST 4999 58,1 759,6% 692,8 382,7 81,0%

Nguon: Cong ty, SSI Research

Bang: Cac chi tiéu tai san
Ty dong 10 2021 2020 % YTD 10 2020 % YoY
Téng tai san 19.188 14.542 31,9% 11.330 69,4%
Von chu s hitu 4.492 3.824 17,5% 3.307 35,8%
Von diéu 18 2.204 2.204 0,0% 2.204 0,0%
Cho vay ky quy 6.537 4.706 38,9% 2194 197,9%
Déu tu ¢ phiéu 1.671 1.054 58,5% 1.349 23,9%
Tai san i suat co dinh 9.839 7.760 26,8% 6.431 53,0%
Cho vay ky quy/V6n CSH 1,46 1,23 0,66

Ngudn: Cong ty, SSI Research

Bang: Ty suét sinh 10i tai san
(%) 10 2021 10 2020 2020 2019
Ty suét sinh 10 tai san FVTPL 87,9% -10,9% 47,4% 14,4%
Ty suét sinh [0 tai san HTM 8,8% 7,0% 7,3% 7,0%
Lai suét cho vay 12,3% 15,0% 9,9% 14,9%
Bién rong phi moi gidi 62,4% 58,3% 59,4% 53,8%
Bién lgi nhuan gdp 75,7% 58,2% 75,3% 79,9%
Bién lgi nhuan rong 45,9% 13,1% 32,9% 25,5%
ROAA 11,9% 2,0% 5,6% 3,5%
ROAE 48,1% 7,1% 20,5% 12,3%

Nguon: Céng ty, SSI Research
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Mang moi gidi

Nam 2020, trong béi canh canh tranh khoc ligt, VNDS 1a CTCK duy nhét trong top 4 gia ting dugc thj phan mai gidi 6 phiéu/CCQ trén
HSX, dat 7,2% cao hon so vdi 6,81% nam 2019. Doanh thu phi méi gidi 2020 dat 502,3 ty dong, tang 34,8% YoY. Sang Quy 1/2021,
VNDS tiép tuc gia tang thi phan moi gici 1én 7,46%, cao hon mitc 7,28% dat dugc trong quy 4/2020.

Hién nay doanh s6 méi gidi ciia VNDS tit 3 ngudn:
o Khach hang tu giao dich chi dong: vdi doi tuong nay cong ty thu phi giao dich ¢ muc thap.

o Khach hang c6 MG tu van: VNDS van duy tri dugc bién Ioi nhuan méi gidi khong bi giam. Hién day van 1a kénh mang lai gia tri
giao dich 16n nht,

o Kénh quan ly tai san: trong ndm 2020, bén canh kénh moi gidi truyén thdng, VNDS md ra céch tiép cén dich vu theo huéng D-
GO, bao gom tu van dau tu va quan Iy tai san do cong ty thuc hién tap trung trén nén tang s6. Dich vu nay tu van cho NBT phan
bo thu nhap va tai san vao céc loai tai san khac nhau do cong ty phan phoi (tién gti, trai phiéu doanh nghiép, dau tu co phiéu,
chitng chi quy, mua bao hiém, v.v.)

Trong dich vu mai gioi, hudng phat trién ctia VNDS vén tap trung vé cong nghé, con nguoi va hé san pham dich vu. Nhd nhiing nd Iuc
nay, so lugng tai khoan md mai nam 2020 dat gan 120.000 tai khoan, chiém 30% s Iugng tai khoan md mdi toan thj truong.

Doanh s6 giao dich moi gi6i co phiéu tai VNDS trong Q1/2021 tdng manh dat 163,4 nghin ty, tdng 4,2 1an so vai cung ky, tuong duong
62% mifc ca nam 2020.

Bién rong doanh thu méi giGi ngay cang dugc cai thién, tang tur 53,8% nam 2019 1én 59,4% nam 2020 va 62,4% trong Q1/2021.

Cho vay ky quy

Nhd ¢6 st md rong co sd khach hang va thi phan mai gidi, du ng cho vay ky quy cu6i Q1/2021 dat 6,54 nghin ty dong, tang 39% so Vi
dau nam va tang gan gap 3 1an so vai cung ky. S6 du nay tuong duong 1,46 1an von chu sé hitu, van thap hon mitc tran cho phép la 2

lan.

Thu nhap lai tir cho vay dat 173 ty dong trong Q1/21, tng 81,4% YoY, vdi Iai suét cho vay binh quan dat 12,3%, cao hon dang ké mirc
trung binh 9,9% nam 2020 va khong bi giam thap so véi da giam clia mat bang Iai suat huy dong trén thi truong.

Hoat ddng kinh doanh von

VNDS duy tri ty 1& Ng/Tong tai san tuong d6i cao (74%) va co ty trong tai san dau tu vao trai phiéu va tai san nm giit dén khi dao han
(HTM) cao (51%). DAu tur ¢6 phiéu chiém 8,7% tdng tai san cubi Q1/2021.

Ty sudt sinh 10i tai san FVTPL tdng manh trong Q1/21, dat 88%, cao hon muc 47,4% cua ca nam 2020.

Ty suat sinh [0i trai phiéu va tai san HTM dat 8,8%, tang so voi 7,3% nam 2020. Mgt phan trong d6 1a tir nghiép vu mua ban trai phiéu
doanh nghiép dé phan phoi lai cho nha dau tu ca nhan. Dy bao ty 1é nay sé tiép tuc gia tang thoi gian tdi.
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Chi phi quan ly trong xu huéng giam

VNDS dé va dang theo dudi chién lugc s6 hoa va tu dong hoa. Nha vay, chi phi quan ly cong ty chi chiém 19,4% tong doanh thu nam
2020, giam so va@i cac nam trugc (24,4% nam 2018 va 21,6% nam 2019).

Ké hoach kinh doanh 2021

Bang: Ké hoach kinh doanh 2021 cia VNDS

2021P 2020A % YoY
Doanh thu hoat dong 2.556 2127 20,2%
Dich vu chitng khoan 1.080 737 46,5%
Dich vu d4u tu tai chinh 260 180 44,4%
Dich vu IB 71 42 69,0%
Kinh doanh von 1.129 1.103 2,4%
Dau tu von cha so hitu 16 65 -75,4%
Chi phi hoat dong 1.051 923 13,9%
Chi phi quan ly 405 351 15,4%
LNTT 1.100 853 29,0%
LNST 880 685 28,5%

Nguon: Cong ty, SSI Research

Theo ban Ianh dao, du kién trong ndm 2021, VNDS sé md dugc s6 tai khoan tuong duong 60% s tai khoan tich Idy dugc trong 14 nam
hoat déng.

Co titc: tién mat tuong duong 5% ménh gia.

Tang von: VNDS du kién phat hanh quyén mua cho c6 dong hién hitu vdi ty 1é 1:1, gia ban 14,500 dong/cp. Thoi gian du kién trong ndm
2021 hodc dau ndm 2022. Dy kién cong ty sé tang von diéu 16 I1&n 4,290 ty va thu dugc thang du von la 1.043 ty dong.

Cap nhat KQKD Q1/2021

Trong Q1/2021, VNDS dat doanh thu 943 ty dong, tang 220% YoY, trén nén thap ctia Q1/2020 khi thi trudng giam manh do dich Covid-
19. Cac nguon thu chinh tdng trudng manh 1a doanh thu moi gidi dat 275 ty dong (+228% YoY), cho vay ky quy dat 173 ty dong
(+81,4% YoY), lai tir dau tu FVTPL dat 375 ty so vdi chi 6,1 ty dong cung ky ndm ngoai, thu ai tif tai san lai suat cd dinh dat 109 ty
(+2,7% YoY).

LNTT va LNST dat tuong (ing 644 ty dong va 500 ty dong gap 8,6 1an cuing ky 2020, dat 59% ké hoach ca nam 2021. ROA and ROE quy
nam dat tuong tng 11,9% va 48,1%, cao han cac cong ty khac trong Top 5 thi phan HOSE.

SSI.COM.VN

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 15


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day dd cua cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra duya trén co so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cua chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céc cong ty con;
cang nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢o thé co lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo co nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m vige st dung, va moi su in an, sao chép hay xuét ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su

chép thuan cta SSI.
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