3 S C BAO CAO PHAN TiCH NGAN
CTCP Ching khoan TP HCM (HCM)

I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

« HSC dugc thanh Iap nam 2003 véi von diéu lé la 50 ty dong. V&i phi méi gidi cao va chién
lugc tép trung vao mang khach hang té chic, HSC dang dan danh mat thi phan trén thi
truong.

* HSC ¢6 phi moéi gidi trung binh 0,25%, cao hon so véi cac CTCK khac (trung binh 0,15%), do
vay, HSC kho tiép can dugc mang khach hang ca nhan.

Il. CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

« HSC cé HFIC 13 ¢8 déng nha nudc, nam ty  * HSC khdng ¢6 nhiéu uu thé trong mang
lé s& hitu 23,09%, do chua théng qua nghiép vu IB va phu thuéc vao cac "deal"
phucong an tang von, khién hoat déng tang v6i nhém Dragon Capital.
vén cham ché, két qua kinh doanh tang

truéng han ché. CO CAU CO DONG HCM TAI 30/06/2022

* Quy 3/2022, HCM ghi nhan doanh thu va
Igi nhuan dat lan lugt 758 ty (-30% yoy) va
165 ty (-48% yoy). 45.84%

+ Co cau doanh thu co su chuyén dich véi ty

trong chuyén dan tU tu doanh sang cho /
vay margin (Q3/2022 chiém 42% tong

1.06%

doanh thu). HFIC = Dragon Capital = C8 déng néi b6 m Khac

I1l. TOC PO TANG TRUONG

« Mang mdi gidi giam sau do chiu tac dong tiéu cuc tu thanh khoan thi trudng va thi phan
giam dan ctia HSC. Doanh thu va Igi nhuan Q3/2022 dat lan lugt 168 ty (-55% YoY), 47 ty
(-73% YoY), trong dé chi phi hoa héng cho nhén vién chiém khoang 30% doanh thu.

* Hoat dong cho vay margin “giam nhiét”. Lgi nhuan tu hoat déng cho vay margin tang
trudng 6n dinh mac du du ng cho vay dang cé xu huéng giam. Q3/2022, du ng dat 10.920 ty
(-24% so v@i dau nam), Igi nhuan dat 318 ty (+1% yoy).
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TINH HINH CHO VAY MARGIN KET QUA HOAT DONG KINH DOANH
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* Mang tu doanh ghi nhan doanh thu dat 266 ty (-32% YoY), Igi nhuan dat 128 ty (-31%
YoY). Gia tri ghi s6 danh muc c6 phiéu quy 3 dat 960 ty, tang 788 ty so vdi quy 2. Cong ty da
mua vao lugng 16n ¢é phiéu FPT, VNM, NVL, VIC, MBB, MWG...

« Do phu thudc vao deal véi Dragon Capital nén doanh thu tir nghiép vu IB kha bién
dong, quy 3 dat 1 ty dong (-93% yoy).

CO CAU DOANH THU
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IV. GIA TRI DOANH NGHIEP

+ TU 2012-2020, HSC c6 ké hoach tra cé tic Tién ty 1& 12% - 17%, tuong duang vdi ty suat ¢
tlc 1a 5%. So vdi lai suat ngan hang thi day khéng phai la mét khoan dau tu hdp dan cho
nha dau tu cam dai han.

« P/B clia HCM (tai gia déng clra 21/10/2022) dat 1,06 lan, thap hon so véi mic P/B trung
binh 5 nam (1,61 lan) va thap haon so véi P/B trung binh nganh la 1,17.
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V. PINH GIA

« Nam 2022, DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan cta HCM dat lan lugt 3.568 ty (-20% YoY)
va 860 ty (-25% YoY), BVPS 2022 la 14.700 VND/cp, tuong duong P/B fw la 1,1x lan. Gia muc
tiéu cia HCM 2022 la 20.600 VND/cp, upside 19% so vdi gia dong clra ngay 21/10/2022 la
17.300 VND/cp.
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