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CTCP Chwrng khoan SSI (SSI) [MUA +37,1%] Cap nhat
Nganh: Chirng khoan 2018 2019F 2020F 2021F
Ngay béo céo: 05/09/2019 Tang trwdng DT 26,7% -35%  94% 57% |15% ——SS| =——VNI
Gi4 hién tai: 21.300VND  LNST (ty déng) 1.303  1.268  1.441 1.498 5%
Gia muyc tiéu: 28.200VND  Tangtruong LNST  122%  -2,7% 13,6% 4,0% | -5%
Gia muc tiéu trvéc day*:  29.900VND  Bién LN gop 550% 69,2% 69,9% 69,7% |.150

Bién LN rong 355% 358% 37.2% 36,6% |50
TL téng: +32,4%  C& tGc/CP (VND) 1000  1.000  1.000 1.000 | .
Loi suat cd tirc: 47%  P/B 1,2x 1,1x 1,0x 0,9 TO9/18  T12/18 TO3/19  TO6/19  TOO/LS
Tong murc sinh |6 +37,1% P/E 8,3x 8,6x 7,5x 7,3%

* Piéu chinh theo dot mua lai 2 triéu ¢ phiéu Tong quan cbng ty: . .
GT vén hoa: 469tr USD ssl Peers VNI S§I luén ‘nam trong_top CTPK h_ang dau trong
Room KN: 198trUSD  PJE (truot) 10,8x  94x  16,6x ;’C,y”ig a%S?LTtgudao;grlu ngér:fy”gugr\‘/g ﬂgg:hh;“n‘;
GTGD/ngay (30n): e L L L3 24x g3’y SSI dugc thanh 1ap nam 1999, va tinh
Co ppan Nha nwdc: 0% ROE (trwot) 10,8% 14,9% 14,6% dén cudi nam 2018, cong ty c6 1.026 nhan vién
SL c0 phiéu lwu hanh 508tr ROA (trwot) 4,2% 79% 2,5%  lam viéc tai 5 thanh phé ctia Viét Nam
Pha loang 508tr No rong/Vén CSH 123,8%  60,6% N/A
Dién Dirc Minh Nghfa Dw bao phu thuéc vao da phuc hoéi cua thanh khoan thi
Chuyén vién . o

triwo'ng nam 2020

Ngé Hoang Long . £
Phé Giam déc e Chung téi dieu chinh gidam 5,7% gia muc tiéu danh cho CTCP Chng khoan SSI (SSI) xudng

28.200VND/cd phiéu véi viéc diéu chinh gidm 3% dw bao tdng thu nhap thuan 2019-2023.
Chung toi gitr khuyén nghi MUA vi gia cd phiéu tiép tuc thap do tam ly chung tiéu cwc lién quan
dén viéc gia tri giao dich trung binh ngay 6 thang dau ndm gidm 29% so v&i ndm ngoai.

e Chung t6i diéu chinh giam dy b&o thu nhap thuan 2019-2023 chd yéu do diéu chinh gidm thu
nhap mang moi gidi 2019. Chang t6i diéu chinh gidm nhe 1,3% dyw b&o thu nhap thuan 2019
xudng 1,27 nghin ty ddng (gidm 2,7% so v&i nam 2018) vi ching téi cho rang thu nhap I4i tw
chirng khoan nédm gitr dén dao han (HTM) va chi phi hoat déng giam sé bu dép cho viéc doanh
thu mdi gidi giam va chi phi vay tang.

e Dinh gia SSI hdp dan trén co s& chi sé co ban, véi thi phan 1&n nhat thi trwdng. Ching tdi cho
rang yéu té thic day trong ngan han la Ii tir tai s&n tai chinh ghi nhan théng qua lai / 16 (FVTPL)
véi khoan dau tw MBB ma SSI ndm gitr do ngan hang c6 ké hoach huy déng vén trong 6 thang
cubi ndm.

Ty 1& phi méi gi®i dwoe duy tri trong 6 thang 2019, vén 1a mét dau hiéu tich cwe dé giai téa lo
ngai cta cac NDT. Nhuw duwgc md ta trong bao céo cap nhat Danh muc tw doanh nhiéu kha ndng sé hd
tro cho tinh hinh kinh doanh khé khan ngay 04/07/2019 clia ching t6i, viéc bai bd mrc san phi moi gidi
vao thang 2/2019 lam &nh hwéng dén tam ly NDT cho nganh chirng khoan. Tuy nhién, ban lanh dao da
thwe hién I&i hiva tai DHCD thwéng nién ctia SSI khi cho biét cong ty sé& khéng tham gia vao cudc chién
gia ca. Phi méi gi¢i trong 6 thang 2019 dwdng nhw dwoc duy tri véi mire ting 2 diém co ban so vdi
cung ky (YoY). Trong khi ching tdi wéc tinh thi phan tdng clia SSI trén ¢ 3 san gidm con 13,3% trong
6 thang 2019 (bao hiéu mdi trwdng canh tranh gia téng), chung tdi duy tri quan diém rang SSI sé duy
tri vi thé thi trwdng manh mé trong dai han trong bdi canh la dia diém thu hat dwoc cac nhém khach
hang I&n va sy 6n dinh, | tré ngai cho cac dbi thi nhé khac.

Cau chuyén ting trwéng dai han cta thj trwong vén Viét Nam van dwoc duy tri va ching téi tin
rang gia tri giao dich sé dan gia tang trong nam 2020 tr& di. Trong bbi canh kinh té bién dong dén
tir cac cang thang thwong mai toan ciu hién tai, diém tich cuwc cho thi trwdng vén Viét Nam trong giai
doan 6 thang 2019 la s gia tang tiép tuc cla ty I& tham gia cGa khdi ngoai tinh theo phan tram tdng thi
trwong 1én 16,5% trong téng gia tri giao dich so v&i ty 18 1an lwot 12,9%/15,2% giai doan 2017/2018.
Chung t6i cho rang khi tinh hinh kinh té vi mé cta Viét Nam van duy tri tich cwe, xu hwéng dai han cla
gia tri vén héa thi trwéng trong tbng GDP s& mé ra cac co hdi cho phat hanh maéi va gia tri thi trwong
tdng. Chung t6i cho rang gia tri giao dich trung binh sé& bat dau cai thién trong ndm 2020; téc do ting
trwrdng kép gia tri giao dich giai doan 2019-2023 dat 14,2%.

See important disclosure at the end of this document www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 05/09/2019 | 1


http://www.vcsc.com.vn/
https://www.vcsc.com.vn/bao-cao-chi-tiet/ssi-mua-223---danh-muc-tu-doanh-nhieu-kha-nang-se-ho-tro-cho-tinh-hinh-kinh-doanh-kho-khan---cap-nhat/282444
https://www.vcsc.com.vn/bao-cao-chi-tiet/ssi-mua-223---danh-muc-tu-doanh-nhieu-kha-nang-se-ho-tro-cho-tinh-hinh-kinh-doanh-kho-khan---cap-nhat/282444

VIET CAPITAL tSi:.
SECURITIES

Phwong thirc tiép can than trong, cung vé&i bang can déi ké toan I&n nhat trong s6 cac cac cong
ty ciing nganh, cho phép SSI sé vwot qua giai doan khé khan cua thi trwdng. Tai san nam gir dén
khi d&do han (HTM) tdng manh 20,8% tinh tlr ddu nam, gia ting m&c déng gop lén 55% trong tong tai
san 6 thang 2019 so v&i 52% tinh tlr ddu nam. Ngoai ra, loi sudt HTM ghi nhan mdc tang 49 diém co
ban YTD lén 6,3%. Thu nhap tw 13i ttr HTM ghi nhan mdc tdng 51,3% YoY, bu dap cho mrc gidm trong
tai sa&n danh gia lai gia tri hop ly théng qua 1 16 (FVTPL) va doanh thu méi gioi. Véi loi suat rong
khodng 2% cung chi phi huy déng khoang 4% céng bé trong phan ghi chi ctia mét s6 khodn muc tin
dung, chung tdi cho réng phwong thirc tiép can HTM 1a kha 16n, nhwng 1a mét phwong thich tich cuc
dé ghi nhan ké hoach loi nhuan 2019.
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KQLN (ty déng)

R

Bao cao Tai chinh

2018

2019F

BANG CDKT (ty dong)

2019F

2020F

2021F

Doanh thu hoat dong 3.
Lai tlr cac tai san tai chinh ghi
nhan théng qua i /16 (FVTPL)
L4i tlr cac khodn dau tw ndm gilr
dén ngay dao han

Lai tir cac khodn cho vay va phai
thu

Lai tr tai san tai chinh s&n sang
dé ban

Doanh thu nghiép vu mbi gi&i
ching khoan

Doanh thu mang ngan hang dau
tw

Thu nhép hoat dong khéac

Chi phi hoat dong 1.
L& tv cAc tai san tai chinh FVTPL

L5 va ghi nhan chénh Iéch danh

gia theo gia tri hop ly tai san tai

chinh AFS khi phan loai lai

Chi phi hoat déng tw doanh

Chi phi nghiép vu méi gi¢i chirng
khoan

Chi phi hoat déng khac

1.

673
647

716

711

210

131

155

104
651
622

773
247

Loii nhuan gop 2.022
Téng thu nhap tai chinh 266
Téng chi phi tai chinh (547)
Chi phi quan ly (174)
Loi nhuan khac 56
Loi nhuan trwéc thué 1.623
Chi phi thué 320
Lei nhuan rong 1.303
EPS (VND) 2.428
DPS (VND) 1.000
SL ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 509
Tang trwwéng

Tang trwdng doanh thu 26,7%
Tang trwdng lgi nhuan tir HDKD 18,6%
Tanﬂg trwdng lgi nhuan trwéc 15,5%
thué

Tang trwdng EPS pha lodng 10,2%
Kha nang sinh loi

Bién LN gop % 55,0%
Bién LN tlr HDKD % 51,8%
Bién LN rong % 35,5%
ROE % 14,7%
ROA % 6,1%

3.543
563

1.033
722
210
811

181

24
1.093
316

619

148
2.450
40
744
191
24
1.580
312
1.268

2.496
1.000
508

-3,5%
19,9%

-2,7%
-2,7%

69,2%
64,5%

35,8%
13,3%

4,8%

3.876
557

1.202
778
210
949

152

28
1.166
367

633

158
2.710
42
779
202
24
1.795
354
1.441

2.643
1.000
545

9,4%
10,8%

13,6%
5,9%

69,9%
65,3%

37,2%
13,7%

4,8%

4.097
563

1.311
823
210
997

165

30
1.241
418

646

168
2.856
44
798
260
24
1.866
368
1.498

2.747
1.000
545

57%
3,5%

4,0%
4,0%

69,7%
63,9%

36,6%
13,0%

4,7%

Tai san ngan han

Tai san tai chinh

Tién va cac khoan twong dwong tién
Céc tai san tai chinh ghi nhan théng
qua l4i / 18 (FVTPL) )

Céc khoan dau tw nam git® dén ngay
dao han (HTM)

Cac khoan cho vay

Tai san tai chinh s&n sang dé ban
(AFS)

Dy phong tai san tai chinh

Cac khoan phai thu ttr tai san tai chinh
Dw phong cac khoan phai thu

Tai san tai chinh khac

Tai san ngén han khac

Tai san dai han

PAu tw tai chinh dai han

Tai san c6 dinh

BDS dau tw

Chi phi XDCB dé& dang

Tai san dai han khac

TONG CONG TAI SAN

No phai tra

No phai tra ngén han

Vay va no thué TC ngén han

Trai phiéu phat hanh ngén han
Cac khoan phai tra ngén han khac
No phai tra dai han

No dai han

Khac

Vén chi s& hivu

C6 phiéu phd théng

Thang dw vén cb phan

Quyén chon chuyén ddi trai phiéu
C6 phiéu quy

Chénh léch danh gia tai san theo gia tri
hop ly

Chénh léch ty gia hdi doai

Quy dy phong tai chinh va rti ro
nghiép vu

Loi nhuéan chwa phan phoi

Loi ich cb déng khong kiém soat
Téng céng no phai tra va vén chi
s& hiru

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh

CS thanh toan tién mat

No/Vén CSH

Kha nang thanh toan lai vay

22.270
22.238

613
2.040
12.326
5.967

1.265

(30)
302
(312)

67

32
1.555

1.066
119
215

151
23.826

14.670
13.469
11.193
255
2.021
1.201

1.201

9.156
5.101

29
114
)
278
41
740

2.795
67

23.826

1,65
0,05
1,18
3,55

27.432
27.398

671
2.589
16.024
6.569

1.516

(30)
302
(312)

69

34
1.520

1.066
119
172

159
28.952

19.037
17.816
14.887
255
2.674
1.222

1.222

9.915
5.101

29
114
)
278
41
870

3.424
67

28.952

1,54
0,04
1,46
3,10

29.994
29.958

509
2.589
18.267
7.046

1.516
(30)
302

(312)

71

36
1.528

1.066
119
172

167
31.522

20.455
18.664
15.631
255
2.778
1.791
569
1.222

11.066
5.472

29

©)
278
41
997

4.192
67

31.522

1,61
0,03
1,44
3,29

30.737
30.699

(108)
2.589
19.181
7.489

1.516
(30)
302

(312)

73

38
1.559

1.066
125
189

175
32.296

20.278
19.556
16.413
255
2.888
723
569
153

12.018
5.472

29

9)
278
41
1.094

5.046
67

32.296

1,57
0,02
1,44
3,32
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Dién Birc Minh Nghta, xac nhan rang nhitng quan diém duoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan
cla chung t6i vé cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao ndo clia ching téi d&, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru
phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac cta nghién
ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vj kinh doanh khac nhw bo phan Méi gidi td chirc, hodc
Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj duwoc dua ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét déi clia gia cd phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lien quan dén hoat déng thj
trwong. Coéng thirc nay dwgc ap dung tlr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%

A Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
KHA QUAN 10%-20% \
Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé& dao dong
git¥a @m 10% va dwong 10%
Tdng lgi nhuan cb dong (bao gdm cd tire) trong 12 thang téi dw bao sé am tw 10-

PHU HQP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cd tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé am trén 20%
KHONG DANH GIA BO phan nghién ctru dang hoac c6 thé sé nghién ctru cb 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 cta luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwong ho’p nhat dinh, bao gém khi
VCSC dang thye hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa co day dd théng tin co' s& dé xac dinh khuyen
nghi d4u 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, nhitrng khuyén nghi du tw chi co gia tr trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
¢6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mirc chénh I&ch gitra gia thi tredng ciia b phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi ddu tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
¢6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ciia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh ndo ¢6 lién quan dwoc néi
dén trong bao cdo nay. D& duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién hé véi don vi
dai dién kinh doanh clia khu virc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

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

Tru sé& chinh

Bitexco, L4u 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quén 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

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

Ngan hang va Chirng khoan

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Btrc Minh Nghta, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ng6 Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc pham

DPing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

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

BDS va Vit lidu Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién cao cap, ext 174
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién cao cip, ext147

Khéach hang ca nhan

Vi Minh Bire, Trwdng phong cao cap, ext 363
- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vuwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyé&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Noi

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

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

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

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vimé

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

Dau khi va Bién

Binh Thi Thuy Dwong, Trwdng phong cao cép, ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phwéc B, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai
- Hoang Nam, Chuyén vién cao cap, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nuwéc ngoai
Nguyé&n Quéc Diing

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

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

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

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

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dua trén nguén thong
tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét khéng chiju trach nhiém vé do chinh xac cta
nhitng thong tin nay. Quan diém, dy béo va nhitng wdc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat
hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can théng bao trwée. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho céc td chirc dau tw cling nhw cac nha dau
tw c& nhan clia Cong ty cd phan ching khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat mei chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong béo c4o nay. Quyét dinh cta nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhu muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi bat
ky muc dich nao néu khong duoc sw chap thuan béng van ban clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
nguén trich dan néu s dung céc thong tin trong béo céo nay.
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