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TONG QUAN

Trié 2023 ’
rien veng HSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoan ding ngoai cudc
Chi phi dugc ha thap

gilp cai thién bién Igi nhuan.

dua tranh gianh thj phan méi gigi. Mac du dang dan danh mat thi
phan trén thj trudng, HSC van trung thanh vdi chién lugc tap trung

+ Tiéu cuc: Tang vén van gap kho, vao khach hang t8 chiic va cai thién hiéu qua hoat déng. Chién lugc
thi phan gidm khién cho doanh nay gilp HSC dat dugc chi s6 ROE dat 11,2% nam 2022, lot top 5
thu m6i gidi va cho vay khéng nganh chiing khoan.

con déng luc tang trudng.
NG It 9 9 HSC c6 phi méi gidi trung binh 0,25%, cao han so vé&i cac CTCK khac

(trung binh 0,15%), do vay, HSC kho tiép can dugc mang khach

Khuyén nghi: C6 thé can nhac giai hang cé nhan.

ngan khi c6 phiéu giao dich vdi

murc P/B rai vao khoang 13 - 14 CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
lan, vung gid hgp ly: 23.000d -

24.000d.

HSC ¢ HFIC 14 ¢ déng nha nudc, nam ty 1é s& hitu 23,09%, do
chua thong qua phudng an tang von, khién hoat dong tang vén

45.000 6,00 cham ché, két qua kinh doanh tang trudng han ché.
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30.000 Vlng gia 23.000d - 24.000d 4,00
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1,00 Vao nhiing thai diém thj trudng thang hoa vdi sy ndi sdng dén tu

Ving 1,3-14 lan

03;)01/2022 02/25/23'20: |Gp nha dau tu ca nhan, c6 nhiéu CTCK theo dé gat hai dugc khoan
G5 (D) " |&i 16n tUr hoat déng moi giGi va cho vay margin. Tuy nhién, HSC
khong vi thé ma di ngudc lai chién lugc cta minh. Viéc nay cling
nhu con dao hai lugi, mét mat khién doanh nghiép danh mat thj
Dit liéu thi truéng phan, mat khac lai gitp HPKD tranh dudc bién déng manh trong
diéu kién nha dau tu ca nhan hoén loan rdi bd thi trudng tir quy
Nganh nghé Ching khoan 2/2022.
Gia hién tai (VND/cp) 25.200
ven héa (Ty VND) 107902 Chién lugc clia cong ty khong phai la tang trudng ma la nang cao
S6 lugng CPLH (triéu cp) 457,2 gia tri. Chinh vi thé nén HSC khong quan tdm dén viéc thu hat
EPS 4 quy gian nhét G khach hang ma uu tién cai thién hiéu qua hoat dong.
p/B 148 Trong thdi diém khé dat dugc tang trudng vé doanh thu va Igi
nhudn, HSC dang thuc hién k& hoach cat giam chi phi, dac biét la chi
Lo izt 22 102 SIS phi hoa héng va méi gidi, nhd dé bién Igi nhudn mang moi gidi
Thap nhét 52 tuan 15.072 dudc ndi rong.
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TY LE CHO VAY MARGIN KET QUA KINH DOANH
Céac mang kinh doanh da cé su cai thién tuy nhién chua r rét
O O O Q

Doanh thu va Igi nhudn méi gidi Q4/2022 dat lan lugt 195 ty (-
46% YoY), 58 ty (-57% YoY). So vdi quy trudc da cé su cai thién
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S 2 la Ee Eg Mo nhd chi phi moéi giGi dugc giam, cu thé chi phi nhan vién/DT giam
8 P2 PR F I I® BF  tu31%trong Q3 xudng 26% Q4.
B SN N P P Du ng margin dat 7.379 ty (-46% yoy), tiép tuc ha xuéng murc thap
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& @ & > F @ I nhat trong vong 10 quy gan nhat, kéo theo Igi nhuan tu hoat
DUt n margin - dong cho vay margin giam.

L&i ban cac tai san tai chinh FVTPL tang manh, dat 324 ty (+71%
THI PHAN MO GIGI yoy), tuy nhién 16 ban tang cao han, dat 316 ty (+112% yoy), HSC

— da chdp nhan cat 16 mot lugng kha 16n ¢8 phiéu dé thu gon danh
27 11,90%
. 11,24%

10,54% muc.

Danh muc tu doanh tiép tuc dugc rat gon

Sau khi HSC thanh ly mét loat c6 phiéu nhu: HPG, MSN, NVL,
VNM, VCB, STB, HDB...nhém c& phiéu HSC tap trung nam gitr la
nhém nganh ban 1é va ngan hang. Danh muc tai san FVTPL c6 dén
85% la trai phiéu BID, day la trai phiéu dugc danh giad c6 thanh
—O—HNX —O—HsX khoan t6t, dong tién tra 1ai 6n dinh nén ruai ro danh muc dau tu

* 2022 khong cé s6 liéu théng ké tai HNX cta HSC khong cao.
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PINH GIA

« Tu 2012-2020, HSC c6 ké hoach tra c6 tic Tién ty 1é 12% -
17%. Nam 2021, tra cd tlc Tién ty 1é 7,5%, tuang ducng vai
ty suat co tic la 3% (tai gia déng clra ngay 31/01/2023). So
V@i 13i suat ngan hang thi day khong phai la mét khoan dau
tu hap dan cho nha dau tu cdm dai han.

« P/B cia HCM (tai gid dong clra 31/01/2023) dat 1,46 lan,

thap hon so vGi mic P/B trung binh 5 nam (1,85 lan) va cao
han so véi P/B trung binh nganh la 1,29 lan.
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* VGi viéc khong tang dudc vén, khad nang cao két qua kinh
doanh mang méi gidi, margin khdng c6 gi bat pha. Tang
trudng doanh thu va Igi nhuan sé chi trong chd vao mang ty
doanh.

* Nam 2023, DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan cia HCM
dat lan lugt 3.705 ty (-5% YoY) va 758 ty (-11% YoY), BVPS
2023 la 17.200 VND/cp, tudng duong P/B fw la 1,4x lan. Gia
muc tiéu ctia HCM 2023 la 28.500 VND/cp, upside 13% so
v@i gia déng clta ngay 31/01/2023 la 25.200 VND/cp.
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Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bdo céo ndy phan anh dung quan diém ca nhan
clia chdng téi. Ching téi cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cua ching téi d3, dang, hoac sé truc tiép
hay giéan ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh xac cdia nghién cu, va doanh thu ctia céng ty, trong dé bao gom doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhu bo phan Méi gidi t8 chiic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

Bdo cdo nay dudgc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Bdo cdo nay dugc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém
vé doé chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cia Céng ty C&
phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khéng can théng béo trudc. Béo céo nay chi nham muc dich cung
c8p théng tin cho cac té chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c6 phan chiing khoan DSC va
khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét
dinh cGia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu
dau tu riéng biét. Bao cao nay khdng dudgc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao
néu khdng dugc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui ldng ghi rd ngudn
trich dan néu st dung céc théng tin trong béo cio nay.
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