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Khuyén nghi: Mua
Gia muc tiéu (vnd): 15.102
Tiém nang tang gia: 51%
C6 tic (vnd): 1.000
Lgi sudt c6 turc: 10%
Théng tin c6 phiéu 28/02/2019

Gia hién tai (VND): 10.000
S6 lugng CP Iuu hanh: 16.800.000
V8n diéu I8 (ty VND): 168
Von hda TT(ty VND): 168
% Sa hitu nudc ngoai: 64,3%
% Gidi han s& hitu NN: 100%
Chi so tai chinh:

Chi tiéu 2016 2017 2018
EPS (vnd) - - 530
BV (vnd) 7.463 7.379 9.374
C6 tlic (vnd) - - -
ROE(%) - - 5,17
ROA(%) - - 5,14

Hoat dong chinh

CTCP Ching khoan Kién Thiét Viét Nam
VNCS xac dinh chién lugc hoat dong
Xuyén su6t la trd thanh cdu ndéi gilra
lubng vén dau tu cla cac td chirc, ca
nhan Trung Quoc vdi Thi trudng ching
khoan Viét Nam. VNCS xac dinh tam nhin
trung va dai han la ndm trong Top 20
CTCK hang dau Viét Nam vé quy md von
vao 2020, va dén giai doan 2022 — 2025
s€ nam trong Top 10 CTCK I8n nhét Viét
Nam Vvé cac chi tiéu thi phan moi gidi,
doanh thu va Igi nhuan.

TIEM NANG TU CHIEN LUOC RIENG BIET

I Chi tiéu 2016 2017 2018 2019
Doanh thu thuan (ty vnd) 0,68 2,38 17,5 80
Lgi nhuan gop (ty vnd) -0,22 1,48 16,0 75
Bién Igi nhuan gop - 62,0% 912% 93,7%
Lgi nhuan sau thué (ty vnd) -5,18 -6,85 5,22 45
Bién Igi nhuan sau thué - - 29,8% 56,2%
EPS (vnd) - - 530 1.264
Luan diém dau tu:
> Nén kinh té tang truéng kha, mat bang lii suat va ty gia on

dinh trong nam 2018, dau 2019 dang tac dong tich cuc dén thi truGng ching
khoan.

> Qua trinh cd phan héa va thoai vén nha nudc tai cac tap doan,
tong cong ty I16n dang dudgc day nhanh s& tao nhiéu hang hda chét lugng
cao trén thi trudng, gitp thu hat cac dong von I6n tir cac nha dau tu quoc té.

> VNCS la mét trong s6 cac cong ty chirng khoan da thuc hién
tai co cau thanh cong trong giai doan 2016 — 2017, bang viéc chuyén dbi
tlr nhdm 6 déng cii ngudi Viét Nam sang c6 déng Trung Quéc, ddi tén cdng ty
tur “Chiing khoan Phugng Hoang” sang “Ching khoan Kién Thiét Viét Nam”, danh
dau cot moc 16t xac toan dién cla cong ty.

> Nam 2018 VNCS chirng kién nhiéu két qua tich cu'c sau tai co
cau: Doanh thu tang trudng manh, [an dau co lai sau nhiéu nam Igi nhuan am,
hoan thanh ting von 1&n 168 ty dong, bd sung cac nghiép vu kinh doanh mdi,
nang cip hé théng cdng nghé thdng tin, xay dung hé théng san phdm nghién
clu va tu van dau tu bai ban, dai ching hda thanh cong.

> VNCS du kién sé dang ky giao dich trén UPCOM vao Q1/2019
va niém yét cé phiéu trén HNX vao Q3/2019; song song vdi qua trinh nay
la tién trinh tang von du kién Ién 800 ty dong vao cudi 2019, dang ky thém
nghiép vu tu bao lanh phat hanh, cung cap dich vu chirng khoan phai sinh va tu
doanh phai sinh.

> VNCS c0 nhiéu Igi thé riéng biét trong viéc khai thac tap khach
hang tir Trung Qudc, Hong Kong, Dai Loan. Day la uu thé ndi trdi cua VNCS so
vGi cac CTCK khac.

> VNCS xac dinh muc tiéu tré thanh cau néi giira luéng von dau
tu ciia cac té chirc, ca nhan Trung Qudc véi Thi trudng chirng khoan
Viét Nam. Pay la chién lugc xuyén sudt tao hudng di riéng biét ciia VNCS.

Rui ro:

> Céc dién bién tir thi trudng tai chinh thuong mai thé gidi (FED ting I3
suat, chién tranh thugng mai My - Trung) la tin hiéu canh bao kinh té vi mé Viét
Nam c6 thé chiu tac ddng kho ludng trong 2019.

> Do dac thu nganh, két qua kinh doanh va téc d6 tang trudng clia VNCS
bién déng phu thudc nhiéu vao dién bién ctia TTCK Viét Nam.

Khuyén nghi: Bang phuong phap dinh gid P/E va P/B, chlng t6i du phong thi gia
cd phiéu VNCS cudi 2019 dat 15.102 déng/cp ¢ng v6i mirc P/E dat 11,95 [an.
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TONG QUAN VE CTCP CHUNG KHOAN KIEN THIET VIET NAM

Qua trinh hinh thanh

Céng ty cd phan chling khoan Kién Thiét Viét Nam tién than la Cong ty c6 phan
chitng khoan Phugng Hoang — dugc thanh Iap tir ném 2008 vé&i von diéu Ié 35
' W af = ty ddng. Sau gan 10 ndm hoat ddng, dén gitta 2016 cac cd dong cii ciia Phugng
V ‘CW‘ &g Hoang d& chuyén nhugng 100% vn cho cac ¢6 ddng mdi va Cong ty chinh
thirc dugc ddi tén thanh Cong ty cd phan chitng khoan Kién Thiét Viét Nam —

goi tdt 1a VNCS, md ra mét giai doan phét trién méi clia Cong ty.
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Giai doan mdi cho su phat trién

Nhdm xay dung mét mdi trudng lam viéc chuyén nghiép, ngay sau khi ti€p
nhén cdng ty Ban 1anh dao VNCS da quyét dinh chuyén tru s& chinh cdng ty vé
dia chi F301, toa nha TTTM Grand Plaza 117 Tran Duy Hung, P.Trung Hoa,
Q.Cau Gidy, Ha Noi. Vdi cd s@ vat chat khang trang hién dai, dién tich khéng
gian cla tru sd chinh dap (ng tét cho nhu cdu cong viéc hién tai cling nhu nhu
cau m@ rong cac phong ban nghiép vu trong tuong lai. Dén thang 1/2019,
VNCS ti€p tuc md rong mang luGi hoat déng bang su’ kién khai truong chi nhanh
HO Chi Minh tai dia chi s6 12-14 Nguyén Cong Tr&, P.Nguyén Thai Binh, Q.1,
TP.HCM. V@i viéc hién dién tai trung tam kinh t€ s6i dong nhat cla Viét Nam,
chi nhanh H8 Chi Minh ciia VNCS dugc ky vong s& tao ra budc phat trién mdi
trong viéc quang ba hinh anh VNCS t6i nha dau tu tai day, dong thGi dem dén
cho cac khach hang va nha dau tu thém nhiéu su’ lua chon tién ich trong sir
dung dich vu tai chinh va giao dich chirng khoan.

Pay manh dau tu von va ha ting cong nghé hién dai

CG6 déng méi clia VNCS da quyét dinh tdng von diéu 18 tir 35 ty dong 1én 60 ty
dong vao dau 2017, ngay sau khi ti€p nhan cong ty. Dén cudi 2018, VNCS ti€p
tuc tang von diéu I€ 1én mic 168 ty dong, dap Ung viéc ma rong hoat dong
cla cong ty vd@i cac nghiép vu mdi nhu giao dich ky quy, tu doanh, bén canh
cac nghiép vu dang hoat déng la méi gidi, tu’ van tai chinh va tu van dau tu.
Du kién trong tuong lai gan, VNCS sé tiép tuc ti€n hanh cac dgt tang von véi
muc tiéu ma@ rong hoat dong tat ca cac nghiép vu nganh chiing khoan, bao
gom ca cung cap dich vu chirng khoan phai sinh.

Xac dinh tam quan trong cua hé thong cong nghé thdng tin trong hoat dong
kinh doanh, vao cudi 2018 VNCS d3 tién hanh thay d6i hé théng core hién tai
bdng giai phap hé théng mdi mang tén VNCS Solutions, nham dap (ng hiéu
gua hon cac yéu cau trong van hanh hé thong, bao mat, dap Ung nhiéu tién
ich cho khéach hang dong thdi tao co s& ha tdng cdng nghé cho VNCS c6 thé
trién khai nhiéu san phdm mdi trong tuang lai.

Mg rong nghiép vu kinh doanh

Hién tai, VNCS dang hoat dong kinh doanh trén cac mang:

MGi gidi va dich vu chirng khoan
Tu van dau tu chiing khoan
Luu ky chifng khoan

Tu van tai chinh doanh nghiép
Tu doanh ching khoan

YV VYV VY
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VGi ké hoach tam nhin tang von diéu 1€ du kién 1én 800 ty dong vao cudi 2019,
VNCS xac dinh s& tiép tuc b8 sung cac nghiép vu kinh doanh: tu van bao Ianh
phat hanh, tu doanh phai sinh nham thuc hién day du tat ca cac nghiép vu
kinh doanh chirng khoan.

Cd ciu co dong

Cao cdu cd ddng ciia VNCS tai thdi diém cudi 2018:

Tén cd dong S6luogng SO co6 phan  Gia tri c6 phan Ty lé SH
cd doéng (VND) (%)
C6 dong Nha nu'éc 0 0 0 0
C6 déng trong nu'éc 155 6.000.000 60.000.000.000 35,7
Ca nhan 153 5.373.825 53.738.250.000 32,0
T6 chirc 02 626.175 6.261.750.000 3,7
C6 dong nu'dc ngoai 02 10.800.000 108.000.000.000 64,3
Ca nhéan 02 10.800.000 108.000.000.000 64,3
T6 chirc 0 0 0 0
C8 phidu quy 0 0 0 0
Tong cong 157 16.800.000 168.000.000.000 100

(Ngubn: VINCS téng hop)

GIAI POAN 2017 — 2018: XAY DUNG CO' SO NEN TANG SAN
SANG CHO PHAT TRIEN

On dinh nhan su

Budc vao nam 2017 chi v6i chua dén 10 nhan su ti€p nhan tir cong ty chiing
khodn Phugng Hoang, tinh dén hét 2018 VNCS d& tuyén dung thanh céng va
duy tri mot doi ngli nhan su 40 nguGi vai day da cac vi tri quan trong trong ca
céu t6 chirc cla cdng ty. VNCS da 6n dinh d6i ngli quan ly cdp cao, cap trung
la cac nhan sy c6 nhiéu kinh nghiém trong quan ly, diéu hanh cong ty ching
khoan. VNCS ciling da xay dung mét hé théng quy trinh dao tao nhan vién
nham nang cao ca trinh do, ky nang cta nhan vién vdi muc tiéu dap Ung cd
hiéu qua cho su phat trién ctia cdng ty. VNCS xac dinh yéu t6 con ngudi la cét
I5i trong su’ phat trién cua cong ty, do vay viéc tuyén dung va dao tao ludn
dugc VNCS uu tién véi nhiéu chinh sach phuc lgi thu hit ngudi lao dong.

Thiét l1ap co cau phong ban, hoan thién quy trinh

VNCS da hoan thanh thiét 1ap ¢ cdu phong ban véi day du cac phong nghiép
vu: K& toan, giao dich, méi gidi, quan tri rui ro, kiém soat ndi bd, trung tdm
nghién cltu, truyén thong, tu van tai chinh, tu doanh, cong nghé thong tin,
hanh chinh nhéan su.

Trén cd sd cac phong ban chic nang dugc thanh lap, VNCS da hoan thién cac
loai quy trinh hoat dong doi vai toan VNCS ciling nhu quy trinh hoat dong cua
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mdi phong, ban trong cdng ty. Cac quy trinh dugc chuén hoéa theo cac quy dinh
phap luét va 13 co s& d€ VNCS trién khai cac hoat dong kinh doanh.

Tiang von diéu Ié dap ¥ng nhu ciu mé rong kinh doanh, bé sung
nghiép vu

TU mic von diéu 1€ ban dau 35 ty dong, VNCS da trai qua 2 lan tang von diéu
I& 1&én 60 va 168 ty dong dé phuc vu nhu cdu mé rong va phét trién cong ty.
Trén cd s& bd sung ngudn vdn kinh doanh, VNCS da déng ky bd sung cac
nghiép vu giao dich ky quy, tu doanh. V&i mirc von diéu 1€ 168 ty dong, VNCS
dang trién khai cac nghiép vu: Méi gidi, luu ky, tu van dau tu, giao dich ky quy,
tu’ doanh, tu van tai chinh doanh nghiép. Chién Iugc cia ban lanh dao VNCS
trong tuong lai gan sé tiép tuc tang von diéu Ié nham md réng cac nghiép vu
kinh doanh khac nhu tu van bao lanh phat hanh, dich vu chifng khoan phai
sinh.

Padi méi hé thdng core cong nghé thong tin

Hé thdng core cdng nghé thdng tin mdi “WNCS Solutions” dugc trién khai tir
cuGi 2018 dam bao sé dap Uing day du nhu cdu md rong kinh doanh va phat
trién cdng ty. Hé thdng mdi gilip quan ly cd hiéu qua cac nghiép vu chirng
khoan nhu quan ly giao dich ky quy, ho trg k& toan, quan tri rdi ro va dem lai
cho khach hang nhiéu tién ich trong qua trinh stf dung dich cu clia VNCS.

Hé thdong giao dich online vToptrading, mobile trading cung cap cho khach hang
nhiéu tién tich giao dich chimg khoan trén nén tang web, androi, ios cung vdi
nhiéu tinh nang giao dich hién dai, tién Igi.

Trién khai nhiéu san phdm phuc vu khach hang

VNCS d3 trién khai nhiéu dich vu, sdn phdm phuc vu khach hang trong thdoi
gian qua:

Céc san phdm nghién ciu phén tich:

- C4c ban tin phan tich thi trudng ching khoan va khuyén nghi dau tu hang
ngay, hang tuan, hang thang.

- Cac ban tin phan tich vi m6 hang thang.

- Cac béo cdo phan tich nganh va c6 phiéu cing dinh gid va khuyén nghi
dau tu.

- Cac bao cdo chuyén sau khac theo nhu cau dac thu clia khach hang.

Céc san pham phan tich cla VNCS dugc thuc hién dudi dang van ban, clip
nham phuc vu nhiéu déi tugng khach hang khac nhau.

Cdc san phdm tu’ van tai chinh doanh nghiép:

VNCS cung cap cac dich vu tu van tai chinh doanh nghiép, tu van M&A, dai ly
d&u gid, tu van phat hanh va céc géi dich vu san pham tu van tai chinh chuyén
sau khac.

Cdc san phdm méi gidi:

VNCS trién khai cac san pham mdi gidi nhu uu dai phi giao dich, uu dai 13i suét
margin v8i cac muic uu dai khac nhau phu hgp véi tiing déi tugng khach hang.
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Hoan thanh thu tuc dai ching héa va dang ky giao dich

VNCS da trg thanh cong ty dai chiing sau khi thuc hién xong thud tuc dai chiing
hoda vdi cd quan quan ly trong nam 2018. Sau khi trd thanh cong ty dai chuing,
VNCS da ndp hd so déng ky giao dich c6 phiéu 1én san UPCOM va muc tiéu
trong ndm 2019, VNCS s& thuc hién niém yét cd phiéu trén HNX.

Xac dinh phan khic thi truédng khac biét, doi tucng khach hang dac
thu

Ngoai trién khai cac nghiép vu kinh doanh nham phuc vu khach hang 1a cac
nha d&u tu Viét Nam gidng nhu céc cdng ty chitng khoan khac, VNCS con trién
khai cung cap nhiéu dich vu va hudng t&i nhom khach hang néi ti€ng Trung
dén tir Trung Qudc, Hong Kbng, Pai Loan, Singapore,... Co thé ndi day la mang
dich vu ddc thu ctia VNCS nhd uu thé ctia nhdm cd ddng I6n Ia ngudi Trung
Quac.

VNCS xac dinh chién lugc phat trién dai han 1a déng vai trd cau ndi gilta cac
nha dau tu Trung Qudc vdi thi trudng chirng khoan Viét Nam, cung cap cac
san pham dich vu cho cac nha dau tu ndi tiéng Trung mudn tim hiéu cac ca hi
dau tu vao thi trudng chirng khoan Viét Nam ciing nhu cac doanh nghiép Viét
Nam.

Céc dich vu, san phdm ma VNCS dang cung cip cho cac nha dau tu Trung
Quéc bao gém:

- Bién dich t4t ca cac san phdm nghién clru, phan tich ciia Trung tdm nghién
c(tu ra tiéng Trung phuc vu khach hang véi chat lugng dugc thadm dinh bdi
cac chuyén gia ngugi Trung Qudc.

- B0 phan cham soc khach hang va tu van dau tu 100% thanh thao tiéng
Trung.

- Thuc hién phién dich truc ti€p phuc vu cac doan nha dau tu Trung Qudc
¢4 nhu cau tim hiéu, tiép xtc tim kiém cd hdi hgp tac vdi cac doanh nghiép
Viét Nam.

- Thut hién giao dién hda tiéng Trung trang web cong ty, giao dich trading
online va cac hé théng giao dich khac.

- Thuc hién cac yéu cau dac thu khac cua nha dau tu Trung Qudc cd nhu
cau tim hiéu thi trudng Viét Nam.

D& khai thac cd hiéu qua thi trudng rdng I6n gdm cac nha dau tu ndi tiéng
Trung, ngoai cac mdi quan hé cé chat lugng cia nhdm ¢ déng ngudi Trung
Qubc cua VNCS véi cac nha dau tu tai Trung Qudc dai luc, VNCS ciing tich cuc
trién khai cac bién phap truyén théng marketing nhdm quang ba thuong hiéu
VNCS dén cac nha dau tu Trung Quéc:

- Thut hién quang ba cac bai phan tich, nghién cfu da dugc bién dich sang
tiéng Trung lén cic trang web I6n cla Trung Qudc nhu weixin
gongzhonghao, dongfang jingji wang, souhuhao, weibo,...

- Thuc hién phu dé héa ti€ng Trung cac clip ban tin phan tich nham quang
ba tdi cac khach hang tiém nang tai Trung Quadc.

- Thuc hién cac ban tin kinh t&, cung cdp thdng tin dau tu ... bdng tiéng
Trung.

Trong thdi gian tdi, VNCS s8 tiép tuc trién khai nhiéu chién lugc mdi nham khai
thac hiéu qua tiém ndng tir thi trudng cac nha dau tu Trung Qudc, qua doé gop
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phan nang cao su hap dan cua thi trudng chiing khoan Viét Nam trong mét
cac nha dau tu' nudc ngoai.

Dau an tu két qua kinh doanh 2018

Véi viéc tdng von diéu 1€ 1én 168 ty dong clung viéc trién khai hang loat cac
bién phap kinh doanh hiéu qua va quan ly chi phi hgp ly, VNCS da ghi nhan cac
thanh tuu trong hoat dong kinh doanh 2018:

- Doanh thu hoat déng nam 2018 dat 17,5 ty dong, tang 636% so v&i muc
2,38 ty dong cua nam 2017.

- Loi nhuan sau thu& 2018 dat 5,22 ty dong, k&t qua an tugng so vdi mirc 16
6,8 ty dong nam 2017.

Dua trén nén tang két qua kinh doanh hiéu qua trong nam 2018, VNCS dang
tiép tuc khai thac Igi thé san cd, cé k& hoach trién khai cac chién lugc kinh
doanh md&i nhdm chuén bi cho giai doan bt pha ké tir ndm 2019.

DINH HUONG TUONG LAI: BUT PHA TU 2019

Tiép tuc ting von diéu Ié va tién hanh niém yét cd phi€u trén HNX

Trén co s& tiém ndng cla VNCS, cac nha dau tu td chirc, cd nhan tir Trung
Qudc da cé nguyén vong gop von vao VNCS dé nang vén diéu 1& cla cong ty
|én mirc 400 ty dong trong Q1/2019 va Ién mirc 800 ty dong du ki€n vao cudi
2019.

VNCS ciing ti€p tuc hoan thién hd so dé sau khi thuc hién d&ng ky giao dich
trén UPCOM vao Q1/2018 s& ti€p tuc tién hanh niém yét ¢4 phiéu trén HNX,
danh d&u budc phat trién méi clia cong ty.

Trién khai tat ca cac nghiép vu kinh doanh chirng khoan

Trén cd s@ muc von diéu |é 800 ty dong du ki€n dat dugc vao cudi 2019, VNCS
c6 du diéu kién trién khai tat ca cac nghiép vu kinh doanh ching khodn, trong
dd c6 nhitng nghiép vu mdi nhu bao lanh phat hanh, cung cdp dich ching
khoan phai sinh, tu doanh phai sinh.

Cu thé chién lugc cla cac nghiép vu kinh doanh:

- M@i gidi: trién khai hinh thirc quan ly tai san nha dau tu.

- Tu van: xuc tién cac dich vu tu' van mua ban sap nhap doanh nghiép M&A,
tu van bao lanh phat hanh. Khai thac t6i da cd s6 dir liéu tir cac khach
hang t6 chirc va ca nhan tir Trung QuSc nham day manh két ni ludng vén
dang c6 nhu cau dau tu tir Trung Qudc vdi thi trudng chirng khoan Viét
Nam.

- Tu doanh: dau tu bai ban, dai han vao c6 phiéu cac doanh nghiép tot c6
tiém ndng va cd thé can nhdc tham gia giao dich phai sinh nhdm quan ly
rui ro danh muc dau tu chiing khoan cg sé (hedging), tan dung cac bién
dong cla thi truGng phai sinh v8i muc tiéu ki€ém Igi nhudn ngdn han,
trading,...
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Tam nhin va muc tiéu dai han

VNCS xac dinh muc tiéu trgd thanh céng ty chirng khoan uy tin s6 1 Viét Nam
trong danh gid cla cac nha dau tu Trung Quéc mubn tim hiéu dau tu vao thi
trudng chirng khoan Viét Nam. V&i muc tiéu la cdu ndi hiéu qua gilra ludng von
tUr Trung Quoc va thi trudng chirng khoan Viét Nam, VNCS xac dinh chién lugc
tam nhin dai han ctia minh déu gan véi muc tiéu nay.

VNCS xac dinh muc tiéu ti nam 2020 ndm trong Top 20 Céng ty chiing khoan
I6n nhat Viét Nam vé quy mo Von diéu Ié va phan dau giai doan 2022 — 2025
s& nadm trong Top 10 cac céng ty ching khodn I6n nhat Viét Nam vé cac chi
tiéu tdng hap nhu Thi phan mdi gidi, doanh thu Tu van tai chinh.
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CAC MANG HOAT PONG KINH DOANH CHUYEN BIEN TiCH cuC
Mang moi gidi
Hoat d&ng méi gidi chirng khoan c6 budc chuyén bién dang ké trong ndm 2018,

khi doanh thu tir hoat ddong méi gidi trong ndm nay dat mdc cao nhat trong
nhiéu ndm trg lai day.

Doanh thu hoat dong mai gidi chirng khoan (ty

vnd)
1.40 1.23
1.20
1.00
0.80 0.59
0.60 0.40
0.40 0.16
0.20 ' -
0.00 ]
2015 2016 2017 2018
(Ngudn: VINCS téng hop)
Mang tu van tai chinh
Doanh thu ti mang tu van tai chinh tang trudng lién ti€p trong 2 ndam gan
nhat.
Doanh thu hoat dong tu van tai chinh (ty vnd)
3.50 3.33
3.00
2.50
2.00
1.50
1.00 0.72
0.00 7 s

2015 2016 2017 2018

(Ngudn: VNCS téng hap)
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Mang hoat dong tu doanh

Mang hoat déng tu doanh méi dudc trién khai tir ndm 2018 va da ghi nhan
khoan Igi nhudn dang k& hon 11 ty dong trong ndm nay.

Hoat dong tu doanh 2018 (ty vnd)

12 11.36
10
8
6
4
2
0
2 -0.05
Lai tur cac tai san tai chinh ghi LO cdc tai san tai chinh ghi

nhan théng qua 13i/16 ( FVTPL)  nhan thdng qua I3i 16 (FVTPL)
(Ngudn: VINCS téng hop)

HOAT PONG KINH DOANH CHUNG VA TINH HINH TAI CHiINH
PUOC CAI THIEN TICH CUC SAU TAI CO’ CAU

Doanh thu hoat dong tdng manh trong nam 2018 va dat mdc cao nhat trong
nhiéu nam trd lai day, tang trudng doanh thu 2018 dat 636% so vdi 2017.

Doanh thu hoat dong (ty vnd)

20.00
1800 17.53
16.00
14.00
12.00
10.00

8.00

6.00 4.30

4.00 - 2.38

2.00 0.68

00 — R

2015 2016 2017 2018
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Co cau doanh thu 2018 cho thay, hoat dong dau tu tu doanh chiém ty trong
I6n nhét va chiém khoang 65% tdng doanh thu hoat déng.

Co cau doanh thu 2018 (ty vnd)

= Lai tU cac tai san tai chinh ghi nhan thong
qua l3i/lo ( FVTPL)

= L& tlr cic khoan dau tu ndm gilr dén ngay
dao han

= L&i tir cac khoan cho vay va phai thu

= Doanh thu hoat dong méi gigi chirng khoan

= Doanh thu hoat dong tu van dau tu chirng
khoan

= Doanh thu luu ky chifng khoan

= Doanh thu hoat dong tu van tai chinh

= Doanh thu khac

(Ngudn. VINCS téng hop)

Cd c&u chi phi 2018 cho thdy, chi phi quan ly doanh nghiép van chiém ty trong
I6n nhat véi khoang 86% téng chi phi, ti€p dén 1a chi phi hoat ddng mai gidi.
Céc chi phi khac chiém ty trong khdng dang k€ trong téng chi phi.

Cao cau chi phi 2018 (ty vnd)

0.38

1.35

= Chi phi moi gidi chirng khoan
= Chi phi quan ly cong ty chiing
khoan
Chi phi khac

(Ngudn: VINCS téng hap)
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NhG hiéu qua ctia hoat dong tu doanh trong 2018, VNCS da ghi nhan khoan Igi
nhudn sau thué 5,22 ty dong, murc Igi nhuan dugng dau tién trong nhiéu nam
tra lai day.

Lgi nhuan sau thué (ty vnd)
6.00 5.22
4.00
2.00
0.00
-2.00
-4.00
-6.00 -5.18

-8.00 -6.85
2015 2016 2017 2018

-0.25

(Ngudn: VINCS téng hop)

Téng tai san va vén chl sd hitu cta VNCS tdng manh trong ndm 2018 song
song V@i viéc tang von diéu |é cta cong ty. Cong ty khong c6 khoan vay ng nén
ching t6i danh gia VNCS cé nhiéu du dia cho hoat dong huy dong von trong
thdi gian tdi nhdam dap ng nhu cau ma réng kinh doanh.

Tong tai san va voén chu sé hitu (ty vnd)

200 158.12
' 157.49
150
100
44.96 44 27
50 31.68 31.30 26.43 26.12
- 1 N i
2015 2016 2017 2018

m TONG CONG TAISAN = VON CHU SO HOU

(Ngudn: VINCS téng hap)
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KE HOACH KINH DOANH 2019

VNCS dat muc tiéu k& hoach kinh doanh cho 2019 véi doanh thu hoat dong 80
ty dong, Igi nhuan sau thué 45 ty dong.

Dua trén 10 trinh tang von diéu Ié dugc Ban lanh dao VNCS dat ra véi 2 dot
tang von trong 2019 nhu sau:

- TU 168 ty dong tang thém 232 ty déng lén 400 ty dong vao dau thang
5/2019

- TUu 400 ty dong tang thém 400 ty dong |én 800 ty dong vao dau thang
12/2019

Chung t6i du phdng s6 lugng cd phiéu lvu hanh binh quan ctia VNCS trong
2019 nhu sau:

S& luong cd phiéu luu S6 thang lvu hanh cua

hanh ting thém cd phiéu
16.800.000 ' 12
23.200.000 8
40.000.000 1

S8 lugng cd phiéu luu hanh binh quan trong ndm 2019 du kién 1a 35.600.000
dan vi.
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PINH GIA

Ching tdi téng hgp 18 cdng ty chirng khoan cé Igi nhudn duong trong 2018 va
dang niém yét trén HOSE, HNX dé& dinh gia theo phuong phap so sanh, véi cac
chi tiéu EPS 4Q/2018, Book Value cubi 2018 va thi gia tai ngay 28/2/2019:

. . . EPS 4Q gén Boc:!.( value Thi gia
Cong ty chirng khoan ~ cuoi 2018 28.2.2019 P/E P/B
nhat (vnd)
(vnd) (vnd)

1 APS CK Chau A - TBD HNX 50 9.764 3.100 61,8 0,3
2 BVS  Ching khodan Bao Viét HNX 1.430 23.427 13.100 9,2 0,6
3 HBS  Chiing khoan Hoa Binh HNX 68 11.443 2.400 35,3 0,2
a MBS  Chung khoan MB HNX 1.452 11.960 15.100 10,4 1,3
= PSI Chirng khoan Dau khi HNX 89 10.243 3.500 39,3 0,3
- SHS  Ching khoan SG - HN HNX 2.585 13.408 11.400 4,4 0,9
- VIG CK TM va CN Viét Nam HNX 61 6.394 1.300 21,5 0,2
o AGR  Agriseco HOSE 321 8.856 3.450 10,7 0,4
o APG  Chimng khoan An Phat HOSE 438 10.288 8.500 19,4 0,8
i BSI Ching khoan BIDV HOSE 1.743 12.980 10.200 59 0,8
11 FTS Chiing khoan FPT HOSE 4.482 18.069 16.650 3,7 0,9
. HCM  Chdng khoan TP.HCM HOSE 3.100 14.124 28.500 9,2 2,0
12 SSI Chiing khoan SSI HOSE 2.613 17.850 27.900 10,7 1,6
14 TVB Chirng khoan Tri Viét HOSE 1.145 11.572 21.100 18,4 1,8
1 TVS  Chiing khoan Thién Viét HOSE 2.287 13.755 13.900 6,1 1,0
1e VCI Chirng khoan Ban Viét HOSE 5.066 22.350 44.000 8,7 2,0
17 VDS  Chimng khoan Rong Viét HOSE 686 11.098 7.500 10,9 0,7
. VND  Chirng khoan VNDIRECT HOSE 1.898 14.312 17.450 9,2 1,2
Binh quan : 16,38 0,95

(Ngudn: VINCS téng hop)

VGi k& hoach Igi nhudn sau thué 45 ty dong, s6 lugng c6 phiéu luu hanh binh
quan ca nam 2019 la 35,6 triéu dan vi, ching t6i du phong EPS 2019 dat 1.264
ddng, Book value cuGi 2019 dat 10.000 d6ng. Chilng toi du’ bao mirc binh quan
P/E va P/B clia nganh du kién cudi 2019 sé duy tri 8 mic P/E dat 16,38 [an va
P/B dat 0,95 lan.

Thi gid du phdng clia cd phiéu VNCS cudi 2019 theo phudng phap P/E dat
20.704 ddng, theo phuang phap P/B dat 9.500 déng. Téng hgp theo trong s6
50% mdi phuong phap, du phéng thi gid c6 phiéu VNCS cubi 2019 dat 15.102
déng, 'ng véi P/E du phéng 11,95 [an.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH

Bang can doi ké toan

TAI SAN NGAN HAN 30.38 20.41 32.89 145.90
Tai san tai chinh ngan han 30.37 19.65 32.57 145.50
Tién va tuong ducng tién 30.36 17.77 32.35 17.86
Gia tri thuan dau tu tai san tai chinh ngan han 0.00 0.00 0.00 105.42
Tong cac khoan phai thu 0.01 1.88 0.22 22.22
TAI SAN DAI HAN 1.30 6.02 12.07 12.21
Tai san co dinh 0.16 0.05 7.82 7.75
TONG CONG TAI SAN 31.68 26.43 44.96 158.12
NOQ PHAI TRA 0.38 0.31 0.69 0.63
VON CHU SO HUU 31.30 26.12 44.27 157.49
Von va cac quy 31.30 26.12 44.27 157.49
Von dau tu ctia cha sé hiru 35.00 35.00 60.00 168.00
TONG CONG NGUON VON 31.68 26.43 44.96 158.12
Bang két qua kinh doanh
Ty VND 2015 2016 2017 2018 |
Doanh thu hoat dong 4.30 0.68 2.38 17.53
L&i tir cac tai san tai chinh ghi nhan thong qua 13i/16 ( FVTPL) 0.00 0.00 0.00 11.36
Lai ban cac tai san tai chinh FVTPL 0.00 0.00 0.00 10.65
Chénh léch ting danh gia lai cac TSTC thdng qua 13i/16 0.00 0.00 0.00 0.71
Lai tir cac khoan dau tu ndm giir dén ngay dao han 0.00 0.00 0.00 3.40
Doanh thu hoat dong mai gidi chirng khoan 0.59 0.16 0.40 1.23
Doanh thu hoat dong tu van dau tu chirng khoan 0.00 0.00 1.49 0.10
Doanh thu luu ky chirng khoan 0.14 0.26 0.07 0.10
Doanh thu hoat dong tu van tai chinh 3.33 0.03 0.32 0.72
Doanh thu khac 0.24 0.23 0.09 0.61
Doanh thu thuan vé hoat dong kinh doanh 4.30 0.68 2.38 17.53
LO cAc tai san tai chinh ghi nhan thong qua 13i 16 (FVTPL) 0.00 0.00 0.00 -0.05
L6 ban cac tai san tai chinh 0.00 0.00 0.00 0.00
Chénh léch giam danh gia lai cac TSTC thong qua ldi/lo 0.00 0.00 0.00 -0.01
Chi phi giao dich mua cac tai san tai chinh FVTPL 0.00 0.00 0.00 -0.04
Chi phi hoat déng tu doanh 0.00 0.00 0.00 0.00
Chi phi maoi gidi chirng khoan -0.18 -0.03 -0.79 -1.35
Chi phi hoat dong tu van tai chinh 0.00 0.00 0.00 0.00
Chi phi hoat dong kinh doanh -1.04 -0.90 -0.90 -1.53
Lgi nhuan gép 3.26 -0.22 1.48 16.00
Chi phi quan ly cong ty chirng khoan -3.60 -5.06 -9.02 -10.97
Lgi nhuan ké toan sau thué -0.25 -5.18 -6.85 5.22
( Nguébn: Fiinpro )
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Mot s chi tiéu tai chinh co ban

2016 2017

Chi s6 trén moi co phiéu
S6 CP Luu hanh Triéu CP 3.50 3.50 6.00 16.80
Sd c6 phiéu luvu hanh binh quan Triéu CP 3.50 3.50 6.00 16.80
Gia tri s6 sach/CP VND 8,943.00  7,463.00  7,379.00  9,374.00
Doanh s6/CP VND 1,228.00 194.00 396.00 1,043.00
EPS co ban VND -73.00  -1,480.00 -1,141.00 310.00
Tiém luc tai chinh
Ty suat thanh toan tién mat 80.32 57.10 47.22 36.55
Ty suat thanh toan nhanh 80.35 63.14 47.54 71.88
Ty suat thanh toan hién thgi 80.37 65.57 48.00 231.99
Von vay dai han/Von CSH 0.00 0.00 0.00 0.00
Vén vay dai han/Téng Tai san 0.00 0.00 0.00 0.00
Vén vay ngan han/Vén CSH 0.00 0.00 0.00 0.00
Vé6n vay ngan han/Téng Tai san 0.00 0.00 0.00 0.00
Co6ng no ngan han/Von CSH 0.01 0.01 0.02 0.00
Cong nd ngan han/Tong Tai san 0.01 0.01 0.02 0.00
Téng cong ng/Vén CSH 0.01 0.01 0.02 0.00
Téng cong ng/Tong Tai san 0.01 0.01 0.02 0.00
Tai chinh hién nay
EBIT Ty VND -0.34 -5.27 -7.54 5.04
EBITDA Ty VND -0.18 -5.17 -7.11 6.08
Ty suét Igi nhuan gép % 75.77%  -31.73% 62.17% 91.29%
Ty suat EBITDA % -4.08%  -759.21%  -299.28% 34.66%
Ty suat EBIT % -7.97%  -775.19% -317.37% 28.73%
Ty suat Igi nhuan tru'éc thué % % -5.91% -761.51%  -287.99% 29.76%
Ty suat Igi nhuan thuan % -5.91% -761.51%  -287.99% 29.76%
Hé s6 quay vong tai san 0.12 0.02 0.07 0.17
Hé s6 quay vong von CSH 0.14 0.02 0.07 0.17
Hiéu qua quan ly
ROE% % -0.81% -18.05% -19.45% 5.17%
ROA% % -0.74% -17.83% -19.18% 5.14%
Pinh gia
P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
P/B 0.00 0.00 0.00 0.00
P/S 0.00 0.00 0.00 0.00

( Ngudn: Fiinpro )
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LIEN HE TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS: vncs.research@vn-cs.com
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TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS
P6 Bao Ngoc
Ph6 Téng gidam déc & Gidm déc trung tdm nghién ciu

Email: ngocdb@vn-cs.com

Bo phan Phan tich Nganh va Doanh nghiép Bo phan Phan tich Kinh té Vimo va
Thi truong Chirng khoan

Nguyén Pirc Minh Luu Chi Khang

Chuyén vién Phan tich Cao cap P.Phong Phan tich Kinh t& Vi mé va Thi

- trudng Ching khoan
Email: minhnd@vn-cs.com

Email: khanglc@vn-cs.com

Tran Vii Phudng Lién Vii Thuy Ducng Do Thi Hudng
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich Trd ly Phan tich
Email: lientvp@vn-cs.com Email: duongvt@vn-cs.com Email: huongdt@vn-cs.com

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuyén nghi cia CTCP Chirng khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS) dugc xay dung dua
trén mic chénh léch cta gid muc tiéu 12 thang va gid c6 phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia.

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2018 thudc vé Cong ty C8 phan Chiing khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS).
Nhirng thong tin stf dung trong bao cao dudc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va VNCS khong chiu trach nhiém vé tinh
chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la clia (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém
chinh thirc ciia VNCS. Khéng mét thdng tin cling nhu' y ki€n nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén nghi
mua/béan bat ky chirng khodn nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bdi bat ky cd nhan hodc t8 chirc nao khi
chua dudgc phép cta VNCS.

TRU SO’ VNCS

Tang 3 Grand Plaza, s6 117 Tran Duy Hung, Cau Giay, Ha NOi
DT: + 84 24 3926 0099
Webiste: www.vn-cs.com
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