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Gia muc tiéu: 38.100 VND (V¥ 5%)
CTCP Chirng khoan Vietcap

Cap nhat: 20/11/2023

TONG QUAN

TRIEN VONG 2023 VCSC la cong ty chiing khoadn ndi danh vai nhiéu thuong vu

Tich cuc: Mang mdi gidi va tuy doanh it bién triéu do trong finh vuc IB. S& hitu networking réng vdéi nhiéu
dong. doanh nghiép, VCSC tap trung phét trién thé manh cla minh
la nghiép vu ngan hang dau tu, lam tién dé phat trién hoat

Tiéu cuc: Thi phan moi gidi thu hep do ké
teu curcz. Thi phan mol gich thu fep do kem 45+ doanh.

canh tranh trong mang ban [é.

VCSC lién tuc duy tri thi phan méi gidi trén HOSE 6n dinh
Khuyén nghi: C6 thé can nhéc gidi ngan khi ¢c6  trong top 10 trong giai doan tur 2011 dén nay. Tuy nhién,
phiéu chiét khau vé ving gi& 35.000d — 36.000d, nang luc canh tranh cla VCI trong mang mai gidi bi han ché
muic P/B hap ly rai vao khoang 2,1 [an. phan nao bdi ca cdu thién nang vé khach hang té chirc.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

——Gi4d(VND) ——P/B
Lép vé do thi phan hao mon, mang IB thiéu vang
50.000 50 thuong vu I6n
40,000 0 Giai doan tU nam 2021 dén nay, dong tién tU nha dau tu ca
nhan chiém uu thé trén thi trudng, vdi tép khach hang chinh
30.000 3,0 la t6 chirc, thi phan clia Vietcap ¢ phan lép vé& so vdi cac déi
thdi con lai. Cong thém viéc thi trudng vén va ngd van con
20000 20 tuong déi khé khan, két qua kinh doanh cua Vietcap tir dau
10000 o nam dén nay khéng may khai sac.
Tuy nhién, nhin chung, Vietcap van duy ti dugc hiéu qua
0 O’O A SA ~, ~ “ A “ A ~ A \ N »
1120 0323 0523 0823 1123 hoat déng bén v%mg, thé hién qua b|,en |&i gbp va rong 6n
dinh. Bay cling diéu ma it CTCK c6 thé lam dugc.
Mang IB - tru c6t vitng chac cho cac khéi hoat déng
Dir liéu thi truang lién két cua VCSC
Nganh nghé Chiing khoén Qua nhiing deal tu van phat hanh, bdo I&nh, VCSC nhan
dugc quyén mua c6 phiéu vdi gia chiét khéu, dién hinh nhu
Gia hien tai (VND/cp) 40300 rong cac deal phat hanh c& phigu: TCB, VPB, tu van M&A
Vén hoa (T§ VND) 17629 cho MSN. Khodn déu tu vao cac ¢ phiéu nay dugc ghi nhan
vao khodn déu tu cac tai san tai chinh, thudc méang tu doanh.
56 lugng CPLH (trieu cp) 437 Nh& vay ma VCl d& ghi nhan dugc lugng 16n doanh thu

EPS 4 quy gan nhét 1050 trong mang tu doanh do gia vén thap.

Tuy nhién v&i thé manh la mang IB, VCI cling sé gap khong it

P/B (20/11/2023 2,42 . e L s e
/B oy ) kho khan trong nam t&i bdi thi trucng trai phiéu con nhiéu

Cao nhat 52 tuéan 50.500 kho khan.

Thép nhét 52 tuan 18.048
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KET QUA KINH DOANH
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KET QUA KINH DOANH
Quy dau tién ghi nhan tang truéng Igi nhuan gop

Doanh thu va LN hoat déng Q3/23 dat l&n lugt 666 ty (+27%
yoy) va 398 ty (+27% yoy). Co thé thdy t6c do tang trudng
Igi nhuan gdp dong déu vai doanh thu dén tu sy chiing lai

Ccla chi phi hoat dong.

Doanh thu tdng mot phan nha 1ai dot bién tu viéc ban AFS,
bén canh db nam ngoai Vietcap ¢ khoan 16 tir danh gia lai
FVTPL tuang déi I8n, tao nén muc nén thap.

Nhin chung, co cdu doanh thu cla Vietcap van kha &n dinh,
vdi ty trong I8n nhét thudc vé mang tu doanh, sau do la
margin va mdi gigi. Ty 1& dong gop tU mang mobi gidi ngay
cang co hep do lugng giao dich cua tép khach hang chinh Ia
khach hang t6 chic ngay cang han ché. Tuy nhién, Vietcap
van sé tiép tuc duy tri chién lugc hién tai dé duy tri hiéu qua
hoat dong, thay vi gianh thi phéan ti khach hang ca nhan.

Mang tu doanh duy tri hiéu qua nhin chung 6n dinh

Doanh thu va lgi nhudn méang tu doanh Q3/23 dat lan luot
323 ty ( +55% yoy) va 202 ty (+56% yoy). Ca cdu doanh thu
ty doanh gan day c6 su da dang hon vdi sy dong gop tU 13
ban cac tai sdn AFS. Q3, Vietcap da tat toan khoan dau tu
vao MWG va BCM, thay vao dé la mua mdi PNJ va STB. Bay
co Ve la chién lugc dung dén bdi Q3, hai cd phiéu nay da co
da gidm manh, dac biét la MWG.

Nhin chung, mang tu doanh cla Vietcap tuong déi én dinh
so v&i mat bang chung clia nganh vai bién Igi nhuan duy tri
quanh muc 60% qua cac nam, ngoai trtr Q4/22 do anh
hudng tU su xudng gia cla thi trudng chung.

Co cau ng chuyén dan sang 100% ng vay ngan hang

Vietcap dang lién tuc tat toan cac khodn tréi phiéu va tang ty
Ié vay ngan hang. Bang chu y, han 73% gia tri khoan vay déu
bang ddong USD. Vdi ty gia USD/VND dang neo cao, chi phi
tai chinh tang do ghi nhan 16 ty gia. Tuy nhién, khoan 16 nay
tuong déi nho va khéng co anh hudng trong yéu.
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin ¢d tirc

Tur 2018-2023, Vietcap duy tri chinh sach tra 6 tdc bang tién
mat. Ty 1é ¢& tic 2023 dat 5%, tuong ducng vdi hiéu sudt cb
tlc dat 1,2% (tai gid dong clfa ngay 20/11/2023).

Pinh gia

P/B cla VCI (tai gia dong clia (17/11/2023) dat 2,42 lan, cao
hon so vd&i muc P/B trung binh 5 ndm (2,21 [an) va cao hon
trung binh nganh (1,39 1an).

Du phéong két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu hoat déng va Igi nhuan trudc thué

dong 3.707 3156 2166 clia 2023 s dat muc tang trudng 1an luct -31% va -49%, dat
Téing truéng ) lan lugt 2.166 ty va 473 ty.
DTHD 1M4% -15% -31%
BVPS 2023 du kién dat 17.700 VND/cp, tucng ducng P/B fw
Ic__jqi nhuan hoat 5380 1757 1322 la 2,27 lan. Gid muc tiéu cda 2023 la 38100 VND/cp,
ong . b s as N R R
downside 5% so vdi gia dong clia ngay 17/11/2023 la 40.300
Lgi nhuan trudc
thud 1.850 1.059 473 VND/cp.
Tdng trudng LNTT 95% -43% -49%
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cia ching téi d&, dang, hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong béo trude. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan ctia Céng ty ¢ phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chét mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dudc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truang Thai Pat, Pham Van Trang, Nguyén Minh Tuén,
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
dattt@dsc.com.vn trang.pv@dsc.com.vn tuan.nm@dsc.com.vn
Tién Qudc Viét, Phan Duy Thanh, Nguyén V0 Thai Son,
Trudng phong Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
viet tg@dsc.com.vn thanh.pd@dsc.com.vn son.nvt@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn
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