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TCBS: Tién phong trong linh viec WealthTech tai Viét Nam

* M5 hinh kinh doanh toan dién trén nén tang céng nghé: Cong ty C6 phan Ching
khoan Ky Thwong (TCBS) s& httu mé hinh kinh doanh can bang, cung cap da dang
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ha.plien@hsc.com.vn oanh nghiép va ndm trong top 3 méi gi¢i cb phiéu, déng thoi tién phong trong Iin

+84 24 3933 4693 Ext. 4852 vire cong nghé quan ly gia san (WealthTech).

* Hiéu qua van hanh va kha nang mé rong: TCBS duy tri ty 1€ chi phi/thu nhap thap
nhat nganh va giir virng vi thé dan dau trén cac thi trweong von. Day la nén tang gidp
cong ty s&n sang cho tang trwdng dai han dn dinh va kha nang sinh |&i bén virng.

= Pinh gia IPO hap dan: Gia chao ban 46.800d/cp, twong dwong P/E dw phéng 2025
14 19,7 1an (dinh gia trwéc phat hanh — pre-money)/21,9 1an (dinh gia sau phat hanh —
post-money). Pay la mirc dinh gia hap dan so véi cac cong ty ciing nganh trong nwéc
va quéc té — mang lai dv dia téng gia dwa trén nén tang co ban vitng chéc va co hdi
mé réng sang cac san pham, dich vu tai chinh maéi.

Pham Lién Ha, CFA

Luan diém dau tw

TCBS la co héi dau tw hap dan trong linh vic dich vu tai chinh. Céng ty hoi tu nhidu yéu
t& ndi bat: mé hinh kinh doanh can béng, kha néng thich rng va chéng chiu tét, lién tuc
ddi mai. TCBS c6 trién vong téng trwdng bén vivng, khdng chi trong cac dich vu tai chinh
truyén théng ma con & nhivng linh vuc méi ndi. Dot IPO 1an nay dwoc dinh gia & mirc kha
canh tranh so v&i cac doanh nghiép cling nganh trong nwéc va qudc té, dac biét 1a dbi véi
TCBS - mgt cdng ty dich vu tai chinh toan dién v&i hé sinh thai WealthTech khac biét.

= M6 hinh kinh doanh can bang, linh hoat va déi mé&i: TCBS duy tri co cu thu nhap
da dang, vé&i ty trong thu tlr phi cao hon han so v&i cac di tha, cho thay chét lwong
lgi nhuan va kha néng thich (rng cao. Béng thdi, cong ty ludn tién phong trong dbi méi
san pham va nén tang, hwéng téi hé sinh thai san phadm dau tw WealthTech toan dién.

= Uu thé chi phi mang tinh bén virng: Cong ty duy tri van hanh véi ty 1& chi phi/thu
nhap thap nhat nganh, nh& mé hinh phygital — chién lwgc da kénh tiép can khach hang
— cling co' cAu t6 chire linh hoat. Hiéu qua van hanh nay gitp TCBS duy tri kha ndng
sinh 1&i vwot tri va mé rong quy md hiéu qua.

= Vi thé virng chac cho tang trwéng: TCBS nam gitr vi thé ap dao & ca thi truong cb
phiéu va trai phleu dodng thoi dan dau vé (ng dung cdng nghe trong hoat dong kinh
doanh. Céc lgi thé canh tranh nay glup cong ty san sang m& réng thi phan trén nhiéu
loai tai san khi sy am hiéu va mrc dd s dung san pham tai chinh cGa nha du tw ngay
cang tang.

= Co hoi ting trwdng & cac mang méi: Ngoai thi trudrng vén truyén théng, TCBS dwoc
dinh vi d& tan dung cac xu hwéng méi nhw tai san sd, sdn phdm chirng khoan hoa,
cho vay ngang hang (P2P) va san ph&m tai chinh cAu tric. Day 13 nhitng linh vic hiva
hen mé& rong quy md thj trwdng va tao thém ngudn doanh thu méi.

= Pinh gia hap dan: Dot chao ban cb phiéu ctia TCBS c¢6 gia 46.800d/cp, twong tng
P/E du phéng 2025 Ia 19,7 Ian (dinh gia trwéc phat hanh — pre- money)/21,9 I&n (dinh
gia sau phat hanh — post-money). Day 1a mlc dinh gia dwoc xem 1a hap dan so véi
cac cong ty trong nuéc va qubc té&, dic biét khi xét t6i trién vong tang trudng va kha
nang sinh loi ndi troi ciia TCBS.

Ban géc bang tiéng Anh cta bao cdo nay duwoc phat hanh vao ngay 19/8.

ROA ROE Ty suat LN thuan
M3 CK / tén DN 2024 2024 2025 2024 2025
Déi thi trong nwéc 29,1 24,6 2,7 2,3 4,8% 4,0% 10,9% 9,7% 32,3% 31,0%
Dai thi quoc té 29,4 27,3 5,0 4,9 4,8% 2,6% 22,1% 17,5% 21,2% 30,8%
TCBS* 24,0 19,7/21,9* 3,2 2,7 7,9% 7,2% 15,4% 14,2% 50,4% 50,3%

D liéu gia cta cac cong ty cling nganh duoc Iy theo gia déng ctra ngay 15/8/2025, trong khi ctia TCBS Ia gia chao ban
* trwoe phat hanh/sau phat hanh

Ngudn: Bloomberg, HSC tong hop
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Tom tat bao cao

Puoc thanh 1ap nam 2008 v&i vai trd 14 ban dau la bd phan ngan hang dau tw cla
Techcombank, TCBS da phat trién thanh cong ty dan dau trong mang tw van phat
hanh trai phiéu doanh nghiép va la mét trong nhirng céng ty méi gi¢i cd phiéu hang
dau. Cong ty gitr vi thé dau nganh trong linh virc phat hanh trai phiéu va cho vay ky
quy, ddng thoi thude top 3 thi phan méi gi¢i cb phiéu. Gan day, TCBS da thong qua
ké hoach phat hanh 1an dau ra céng ching (IPO) 231,15 triéu cb phiéu véi gia
46.800d/cp, nhdm huy déng khoang 10.800 ty déng (~410 triéu USD). Céng ty nébi
bat v&i moé hinh kinh doanh linh hoat, (r‘ng dung cong nghé manh mé vé&i trong tam
hé sinh thai san phdm dau tw WealthTech toan dién, hiéu qua chi phi hang dau va
hién dién manh & nhiéu phan khuc tai sdn. Mc dinh gia trong dot chao ban dwoc
danh gia Ia hap dan so v&i cac cong ty cuing nganh, nhé kha néng sinh 161 vwot troi
va trién vong tang trwédng bén virng.

Gi&i thiéu ngan vé TCBS

Puoc thanh lap vao thang 8/2008 vai vai trd ban diu la bdé phan ngan hang dau tw
ctia Ngan hang TMCP K§ Thuong Viét Nam (Techcombank — Ma CK: TCB; Khuyén
nghi Mua vao, gia muc tiéu: 36.400d), TCBS ban dAu tap trung chién luvgc vao hoat
dong tw van va phan ph0| trai phiéu doanh nghiép, cha déng tranh canh tranh gay géat
trong mang moi gidi cb phiéu. Theo thoi gian, TCBS téan dung vén manh va cong nghé
tién tién dé mé rong sang moéi gidi cb phiéu, nhat 13 khi thj trwéng trai phiéu gép kho
khan. Techcombank hién nam git» 88,7% c6 phan tai TCBS.

Hién nay, TCBS van git virng vi thé hang dau trong mang tw van phat hanh va phan
phdi trai phiéu doanh nghiép, déng thoi tang nhanh thi phan trong Iinh vire cb phiéu.
Tir Q4/2023, cong ty da lot vao top 3 thi phan méi gi¢i cd phiéu va sé 1 vé dw ng cho

vay ky quy.
TCBS IPO — Nhirng diém néi bat

Sau nhiéu nam chuan bj va lién tuc truyén théng ké hoach niém yét, TCBS chinh thirc
xuc tién IPO. Ngay 10/7, H6i dong Quan tri da thdng qua ke hoach phat hanh cb phan
ra cong chung dé tang von dieu Ié. Ngay 5/8, TCBS cong bo mirc gia chao ban. Cu
thé:

¢ Dot IPO bao gdbm 231,15 triéu cb phiéu véi mirc gia 46.800d/cp.

e Dinh gia twong trng P/E dw phong 2025 1a 19,7 lan (dinh gia trwdc phat hanh — pre-
money)/21,9 lan (dinh gia sau phat hanh — post-money).

e Tdng gia tri huy déng du kién khoang 10.800 ty déng (khoang 410 triéu USD).

bay la cot méc quan trong trong chién lwoc dai han ctia TCBS nham cling cb nang
lwc von va mé réng co cau c6 déng, chudn bj cho cac ké hoach tang trwéng tiép theo.
Néu IPO va niém yét dién ra dung ké hoach, TCBS sé tré thanh céng ty chirng khoan
c6 vén hoa I&n nhét tai Viet Nam, vao khoang 108.000 ty ddng (twong dwong 4,1 ty
USD).

Luan diém dau tw

TCBS la co hoi dau tw hap dan trong linh vwe dich vu tai chinh. Céng ty hoi tu nhiéu
yéu t6 ndi bat: md hinh kinh doanh can béng, kha nang thich (rng va chéng chiu tét,
lién tuc d6i méi. TCBS c6 trién vong téng trwdng bén virng, khéng chi trong cac dich
vu tai chinh truyén théng ma con & nhirng linh viec mai ndi. Dot IPO 1an nay dwoc
dinh gia & mlrc kha canh tranh so v&i cac doanh nghiép cuing nganh trong nwéc va
quéc té, dac biét 1a déi véi TCBS — mét cong ty dich vu tai chinh toan dién véi hé sinh
thai WealthTech khac biét:

¢ M6 hinh kinh doanh can bang, linh hoat va d6i mé&i: TCBS duy tri co cau thu
nhap da dang, véi ty trong thu tir phi cao hon han so véi cac dbi tha, cho thay chat
lwong lgi nhuan va kha nang thich (rng cao. Bdng thdi, cong ty ludn tién phong
trong ddi ma&i san pham va nén tang, huwéng téi hé sinh thai sdn phdm dau tw
WealthTech toan dién.
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e Wu thé chi phi mang tinh bén virng: Cong ty duy tri van hanh véi ty 1& chi phi/thu
nhap thap nhat nganh, nh& mé hinh phygital — chién lwgc da kénh tiép can khach
hang — cung co céu td chirc linh hoat. Hiéu qua van hanh nay giip TCBS duy tri
kha nang sinh I&i vwrot trdéi va mé rong quy mé hiéu qua.

e Vi thé virng chéc cho tiang trwéng: TCBS nam gil vi thé ap dao & ca thi trwong
c6 phiéu va trai phiéu, ddng thoi dan dau vé (rng dung cong nghé trong hoat déng
kinh doanh. Céc loi thé canh tranh nay gitp cong ty s8n sang mé rong thi phan
trén nhiéu loai tai san khi s am hiéu va mirc d6 s& dung san pham tai chinh cla
nha dau tw ngay cang tang.

¢ Co hdi tang trwéng & cac mang méi: Ngoai thj trwéng von truyén thdng, TCBS
dworc dinh vi dé tan dung cac xu hwéng méi nhuw tai sén sd, sdn pham chirng khoan
héa, cho vay ngang hang (P2P) va san ph&m tai chinh c4u tric. Pay la nhirng linh
vire htra hen mé réng quy mé thi trwdng va tao thém nguén doanh thu méi.

« Dinh gia hap dan: Dot chao ban c6 phiéu ctia TCBS ¢ gia 46.800d/cp, twong (rng
P/E dw phéng 2025 1a 19,7 I1&n (dinh gia trwéc phat hanh — pre-money)/21,9 1an
(dinh gia sau phat hanh — post-money). Day 1a mirc dinh gia duwoc xem 1a hap dan
S0 V&i cac cong ty trong nwéc va quéc té, dac biét khi xét téi trién vong téng trwdng
va kha nang sinh lgi ndi troi ciia TCBS.
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Cac diém nhan dau tw

TCBS dwoc thanh 1ap vao ndm 2008 véi chién lwoc tap trung vao tw van trai phiéu
doanh nghiép, sau d6 mé& rong sang mai gi¢i cd phiéu va dich vu dau tw ca nhan.
Tan dung hé sinh thai ctia Techcombank va nén tang cdng nghé riéng, TCBS da tr&
thanh cong ty dan dau thj trwong vé tw van phat hanh trai phiéu va cho vay ky quy.
Cong ty tién phong trong [inh vic WealthTech tai Viét Nam thong qua viéc tich hop
Al, blockchain va nén tang sé dé cung cap cac giai phap dau tw quy mé Ion va dwa
trén dir liéu. Mo hinh “phygital” doc déo — két hop nén tang sé véi mang lwéi cia
ngan hang me d& mé rong tép khach hang — gitip TCBS duy tri mic chi phi thap
trong khi van gitr dwoc mirc d6 twong tac cao véi khach hang. Bong thoi, viéc trién
khai mé hinh Agile gilp nang cao nang luc déi méi va mé rong hiéu qua.

T bd phan ngan hang dau tw dén nén tdng WealthTech toan
dién

Ngay tt khi thanh lap vao thang 8/2008, TCBS da theo dudi chién lvgc khac biét bang
cach tap trung vao tw van va phan phoi trai phiéu doanh nghiép — mét phan khic cé
tiém nang tang trwdng dai han va it canh tranh trong ngan han. Sy tap trung nay cho
phép cong ty xay dung chuyén mén sau, phat trién tap khach hang doanh nghiép va
tranh viéc phai tham gia s&ém vao thi trwdng madi gi¢i cd phiéu, canh tranh va phan
manh cao.

Qua thoi gian, TCBS thiét 1ap dwoc vi thé viing chéc trong linh vie trai phiéu doanh
nghiép, tan dung hé sinh thai Techcombank dé thwc hién khau phat hanh, bao lanh
va phan phéi. Cong ty duy tri vi thé dan dau trong ca tw van phat hanh va mai gidi trai
phiéu doanh nghiép, véi thi phan 6n dinh & mc cao.

Trong nhitng nam gén day, TCBS da mé rong hoat dong sang méi gi¢i cb phiéu va
dich vu quan ly tai san cho khach hang ca nhan. Sy dich chuyén nay duoc thic day
b&i nhiéu yéu tb thj trwong, bao gom sw trwdng thanh cda thi treong co phleu sy gia
tang cta nha dau tw ca nhan, nhu cau I&n hon dbi véi cac nén tang dau tw sb va sw
bién dong tam thoi cha thi trwdng trai phiéu trong giai doan 2022-2023. Cong ty da
tan dung ha tdng céng nghé va ngudn lyc tai chinh d& mé réng sang cac mang nay.

Ké tir Q4/2023, TCBS lién tuc ndm trong top 3 cong ty chirng khoan cé thi phan méi
gi&i ¢ phiéu I&n nhat va gil vi tri dAn dau vé cho vay ky quy. S phat trién tir mot t6
chtrc chuyén vé trai phiéu sang mot nén tang WealthTech toan dién va can bang phan
anh chién lwoc cha doéng, thich ing, dwoc hé tro bdi ndng lwc van hanh va stirc manh
hé sinh thai.

Phat trién WealthTech va hé sinh thai sé

TCBS la mét trong nhirng don vi tién phong ap dung WealthTech tai Viét Nam, &ng
dung cong nghé s6 dé& nang cao kha néng tiép can dau tw, mé réng quy mé va tbi wu
hiéu qua. Cong ty da phat trién mé hinh quan ly tai san va tw van dau tw dwa trén div
liéu, ca nhan héa va van hanh bang céng nghé.

Viéc trng dung tri tué nhan tao (Al), hoc may (ML) va gan day la Al tao sinh (generative
Al) d& hé tro nhiéu mang nhw phan khic khach hang, phan tich hanh vi va xay dung
danh muc dau tw. Cac cong cu nay dwoc tich hop tryc tiép vao quy trinh thiét ké san
pham va tw van dau tw, nham nang cao mirc do twong tac véi khach hang va hiéu
suét van hanh.

Song song do, TCBS cling nghién clru trng dung blockchain — dac biét trong giao dich
va thanh toan trai phiéu — noi cong nghé sé cai phan tan cé thé nang cao tinh minh
bach, tbc do xcr ly va d6 chinh xac trong ghi nhan di liéu. Du con & giai doan dau,
nhirng sang kién nay cho thay dinh huéng cla cong ty trong viéc tich hop cong nghé
mai ndi khi diéu kién thyc tién va phap ly cho phép.

Hé sinh thai sb clia cong ty duoc xay dung trén nén tang doc quyén TClnvest, tich
hop mét bd cong cu quan ly tai san va giao dich, bao gom:

 iBond: Kénh tiép can tric tuyén cac san pham trai phiéu doanh nghiép.

o iConnect: San giao dich trai phiéu thir cap.
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o TCWealth Robo Advisor: Cong cu tw van danh muc ty dong dwa trén quy tac.
« iCopy va iTracker: Cac san pham theo déi danh muc va dau tw xa hoi.

o Fundmart: Nén tdng phan phéi quj mé, gitp nha dau tw tiép can cac quy bén thi
ba.

Céc san pham nay duoc hd trg béi div liéu ndi bo, thuat toan doc quyén va ddi ngi
chuyén gia két hop gilra tai chinh va cong nghé. Ha tang nay dwoc thiét ké dé cung
cép dich vu & quy mé I&n, dap (rng nhu cau ngay cang da dang clia nha dau tu.

Trong twong lai, TCBS dwoc ky vong sé tham gia vao thi trwdng tai sén sb c6 quan
ly, bao gébm chirng khoan hoa tai san, tién ma hoa, vang sé... Nang lwc ha tAng va
ngudn nhan luc hién tai 14 nén tdng dé cong ty cé thé tham gia khi khung phap Iy va
nhu cau thi trwéng cho phép.

Lién két chién lwoc véi Techcombank

TCBS huwéng loi dang ké tir mébi lién két véi Techcombank (TCB), théng qua viéc tiép
can ngudn lyc tai chinh, quy mé van hanh va tép khach hang giau c6 da duoc thiét
I&p. Mang lwdi chi nhanh toan quéc va quan hé khach hang ctia TCB tr& thanh kénh
gidi thiéu hiéu qua cho san pham dau tw va hoat dong phat trién khach hang cla
TCBS.

Quan hé hop tac nay ciing gitp tich hop lién mach gira cac hé théng cong nghé, nén
tang di liéu va quy trinh mé tai khoan, tlr d6 nang cao trai nghiém khach hang déng
thoi tdi wu chi phi. Nhitng ndng lwc chung nay hd trg hoat ddng ban chéo san pham
va gilp TCBS diéu chinh danh muc dich vu phu hop véi cac phan khuc khach hang
ca nhan va khach hang giau cé ctia TCB.

Sw phdi hop chién lwvoc gitra hai bén con mé rong sang lap ké hoach kinh doanh va
cham séc khach hang, bao gdm trién khai cac giai phap tai chinh tich hop va ra mét
san pham ddng bd. Mirc dd hop tac nay duoc to chirc chat ché hon so véi nhidu mo
hinh céng ty chirng khoan thudc ngan hang khéac tai Viét Nam, noi sw lién két chién
lwoc thworng con han ché.

Nho sw tich hgp nay, TCBS néng cao vj thé canh tranh thdng qua viéc cai thién kha
nang glu chan khach hang, gidm chi phi thu hut khach hang m&i va nang cao kha
nang ma réng dich vu. Tac dong dac biét rd nét trong cac mang nhw phéan phoi trai
phiéu, cho vay ky quy va quan ly tai san, noi sy gan két glua ngan hang va céng ty
chrng khoan gitp mé réng pham vi tiép can va téi wu hiéu qua.

Mo hinh van hanh “phygital” va Agile khac biét

TCBS ap dung mé hinh “phygital” déc dao, két hop nén tang dau tw sé véi cac kénh
tiép can va phuc vu khach hang tryc tiép, dwoc trién khai hoan toan théng qua hé sinh
thai Techcombank. Mé hinh nay gitip TCBS khong can hé théng méi gi¢i hay déi ngi
ban hang trwc tiép truyén thdng, tir d6 van hanh tinh gon hon nhung van duy tri dwoc
murc dd twong tac va bao pht khach hang cao.
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Biéu dd 1: Hanh trinh phat trién ctia TCBS
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Nguén: TCBS

CAu tric nay khéng chi gitp giam chi phi van hanh ch dinh ma con tang kha nang mé
rong quy mé nhé tan dung ha tang san cé & ca cac diem cham sb va vat ly.

Song song v&i dod, ttr nam 2016 TCBS da ap dung phwong phap Agile trong van hanh
— bao gdm cac mé hinh nhw Scrum va Squad — cho toan bo ddi ngii sdn phdm, cong
nghé va van hanh. Cac mé hinh nay gidp rat ngan chu ky phat trién, sang tao, tang
cwong phdi hop lién phong ban va trién khai san pham — dac biét hivu ich trong viéc
phat trién cac cong cu quan ly tai san sb va cai thién trai nghiém khach hang.

Sw két hop gitra md hinh phan phéi “phygital” va phwong thirc van hanh Agile da gop
phan mang lai hiéu qua vuot tréi cho TCBS so voi cac cong ty chirng khoan truyén
théng. Day ciing 1a nén tang gitip cong ty mé rong ddi mai sang tao, déng thdi duy tri
sw gan két chat ché véi nhu cau khach hang va xu hwéng thij truong.

D6i ngii 1anh dao giau kinh nghiém va gan bé

TCBS duwoc dan dat boi doi ngii sang lap gan bo tir nhivng ngay dau, dong vai trd
quan trong trong viéc dinh hinh chién lwoc va dinh huwéng tang trwdng cia cong ty.
Sw gén bé lau dai nay dam bao tinh nhat quan trong tAm nhin, trién khai va phat trién
t6 chirc.

Ong Nguyén Xuan Minh — Cha tich HDQT — c6 hon 25 nam kinh nghiém tai céc t6
chtrc qudc t& nhw Franklin Templeton va Vietnam Asset Management. Ong git¥ vai tro
trung tam trong viéc xay dwng chién lwgc WealthTech va thic day qua trinh chuyen
ddi s6 cia TCBS. Ong Minh ciing khéi xwéng viéc ap dung mé hinh Agile/Squad dé
nang cao kha nang thich &ng va hiéu quéa thuc thi, gép phan tao nén tang cho hiéu
qua van hanh va nang lwc canh tranh dai han.

Ba Nguyén Thj Thu Hién — Téng Giam déc — c6 kinh nghiém diéu hanh day dan ti
thdi gian cong tac tai Techcombank va Citibank. Ba s& hiru chuyén mén sau vé thi
trwérng vén va cAu trdc tai chinh, véi phwong phép quén tri chi trong can bang gitra
kiém soat rii ro va muc tiéu ting trwéng. Sw lanh dao cta ba Hién thé hién sw linh
hoat, phii hgp dé diéu hwéng trong béi canh thj triérng ludn bién dong. Sw két hop
kinh nghiém ctia d6i ngii diéu hanh 1a nén tang quan trong gitp TCBS phat trién thanh
mét céng ty dau tw toan dién dwa trén céng nghé.

www.hsc.com.vn Trang 7

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béo cao nhanh vé nganh - Chirng khoan Ngay 19/8/2025

Hiéu ré mo hinh kinh doanh ctiia TCBS

TCBS da xay dwng mé hinh kinh doanh khac biét, tap trung vao hé sinh thai sén
phdm dau tw WealthTech toan dién, véi wu thé hién tai & ba mang chinh: trai phiéu
doanh nghiép, méi gi¢i c6 phiéu va cho vay ky quy. Thay vi phu thudc vao mic do
giao dich thi trwong, cong ty tap trung vao duy tri quan hé khach hang dai han thong
qua cac nén tang nhw iTracker, Fundmart va TClnvest. Chién lwoc “khdng phi moéi
gi&i” giup TCBS thu hat va gitr chan ngudi dung, trong khi hoat dong cho vay ky quy
va kinh doanh trai phiéu van tao dong thu nhap 4n dinh. M6 hinh “phygital” tan dung
ca mang lwdi vat ly cia Techcombank va ha tng sé riéng ctia TCBS dé t6i wu hoa
kha nang tiép can khach hang. Nh&' co cau té chirc linh hoat va dgi ngti nhan suw
dinh hwéng cong nghé, TCBS co nén tang virng chac d& mé rong quy mé. Nhivng
yéu t6 nay cling cb vi thé dan dau ctia TCBS trong béi canh thi trwérng WealthTech
tai Viét Nam dang phat trién nhanh chéng.

TCBS dé tao su khac biét so voi cac cong ty ching khoan truyén thdng bang viéc
theo dubi mé hinh kinh doanh da dang, lay quan ly tai san toan dién trén nhiéu loai tai
san lam trong tam thay vi chi tap trung vao mdi gioi co phleu Ban dau, cong ty xay
dung nén tang & thi trwdng trai phiéu doanh nghiép, cung cép dich vy phat hanh va
phan phdi trén thj trwéng so cap, ddng thdi tham gia mai gidi trén thi trudng thi cap.

Tt nam 2020 — d&c biét la giai doan 2022 tré di — TCBS m& rong sang mang moi gioi
c6 phiéu va cho vay ky quy, nhanh chéng gia téng thi phan va da dang héa co ciu
thu nhap.

Trong nhirng nam gan day, cong ty tiép tuc ciing cb hé sinh thai quan ly tai san bang
viéc ra mét cac nén tang va san pham sang tao nhw iCopy, iTracker va Fundmart. Du
hién tai cac san phadm nay chi déng gép mét phan nhd vao tdng doanh thu, nhung
ching déng vai tro chién lvoc khi TCBS hwong téi muc tiéu cung cap mot bo giai
phap quan ly tai san toan dién dwa trén cong nghé, khai thac thé manh vé& nén tang
sb va ha tdng cdng nghé cbt 16i.

M6éi gi¢i c6 phiéu va cho vay ky quy — cach tiép can dwa trén
coéng nghé

Trong béi canh thj trwdng chirng khoan Viét Nam ngay cang canh tranh, TCBS da xay
dung vi thé vizng chéc trong mang giao dich c¢b phiéu bang cach wu tién phat trién cac
nén tang sé thay vi kénh méi gi6i truyén théng. TCBS nam gitr 7,5% thi phan trén
HOSE, tiép tuc nam trong nhém ba céng ty hang dau trong Q2/2025. Day la két qua
tr chién lwoc tap trung vao cac coéng cu giao dich tw chd, phan tich theo thdi gian
thwe va mé hinh van hanh tiét kiém chi phi.

Tép khach hang ca nhan clia cong ty ting trwdng dn dinh nhé quy trinh mé tai khoan
trwc tuyén toan dién, ’ng dung céng nghé dinh danh dién t& (eKYC). Dén Q1/2025,
TCBS da vwot mbc 1,1 triéu tai khodn ca nhan dang ky, trong d6 khoang 30% hoat
déng thworng xuyén. Nén tang TClnvest ghi nhan gia tri giao dich trung binh hang
ngay dat 1,7 nghin ty déng trong Q1/2025, cho thdy mirc d6 twong tac cao va hoat
ddng sbi ddng ma khong can phu thudc vao mang lwéi chi nhanh vat ly.

M6 hinh “Khéng méi gi¢i” va “Khéng phi giao dich”

TCBS ap dung mé hinh “khéng méi gioi”, thay thé vai tro tw vén truyén théng béng hé
sinh thai so, cung cap d@ liéu va cong cu phan tich dé khach hang chi déng dua ra
quyét dinh. Cach tiép can nay khuyén khich nha dau tw ca nhan giao dich déc lap va
nang cao kién thirc.
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Biéu db 2: Thi phan mang moi gi®i chirng khoan va cho vay
ky quy, TCBS
Thi phan méi gi¢i chirng khoan va cho vay ky quy co xu hudng

:hsc

Ngay 19/8/2025

Biéu do 3: Mang cho vay ky quy, TCBS

TCBS da gilr virng vi tri dAn dau trong mang cho vay ky quy sudt

bién déng twong déi ddng pha 7 quy lién tiép
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Song song v&i d6 1a chién lwoc “khdng phi méi gidi”, loai bé rao can gia nhap cho nha
dau tw ca nhan va thuc day tang trwdng cla toan bd hé sinh thai. Du cé thé lam han
ché ngudn thu ngén han tir phi giao dich, chién lwoc nay phu hop véi tdm nhin dai
han xay dwng hé sinh thai dau tw tich hop, bao gdm cb phiéu, trai phiéu, quy, bdo
hiém va lap ké hoach tai chinh.

M6 hinh nay twong ddng véi cac chién lwgc WealthTech toan cau dwoc ap dung tai
nhirng cong ty nhu Charles Schwab va Betterment, tap trung vao gia tri tron doi cua
khach hang thdng qua ca nhan hoda va khai thac di liéu hanh vi. Néu duwoc trién khai
hiéu qua, chién lvgc sé nang cao mirc dd gan két khach hang va tao lgi thé canh

tranh bén virng.

Biéu dé 4: S6 lwong tai khoan ding ky, TCBS
Sé lwong tai khodn dang ky tai TCBS da vwot mbc 1,1 triéu

Biéu doé 5: Mang méi gi®i chirng khoan, TCBS
TCBS duy tri vi tri top 3 trong mang mai gi&i chirng khoan ké tir

(twong duong khodng 10% tong sb tai khoan giao dich tai Viét  Q4/2023
Nam) tinh dén cudi Q1/2025
mmmm SO lwong tai khodn — % tbng sb tai khoan s Thi phan & .- Xép hang

1,200 r 16% 10% - 1
1,000 - " 14% 6% | 2
Y - 12% ° 3
800 M 10% 6% 4
600 - - 8% 5
400 - 6% 4% 6
A% 29% !
] E 8
0 0% 0% - 9

T1/19 T1/20 T1/21 T1/22 T1/23 T1/24 T1/25

Q1/21Q3/21Q1/22Q3/22Q1/23 Q3/23 Q1/24 Q3/24 Q1/25

Nguén: TCBS, HSX

Nguén: HSX

Cho vay ky quy: Bong Iwc lgii nhudn chinh

TCBS hién ciing la cong ty dan dau thi trwéng cho vay ky quy. Tinh dén ngay 30/6,
dw no cho vay ky quy dat 33,8 nghin ty ddng, tdng 30,5% so v&i dau nam. S tang
trwéng nay dong gop dang ké vao lgi nhuan chung, véi thu nhap tir hoat déng cho
vay ky quy (gop) dat 2,6 nghin ty ddng trong nam 2024 (tdng 64% so v&i cung ky) va
1.576 ty déng trong 6 thang dau nam 2025 (t&ng 30% so vé&i cung ky).

Thanh céng cla hoat ddng nay dwoc xay dwng trén nén tdng cong nghé va dinh

hwéng di liéu, cu thé:

 Nén tang MarginX: TCBS da nang cap hé théng MarginX dé cung cép cac diéu
khoan vay dwoc ca nhéan hoa theo ho so rdi ro cua tirng khach hang, véi co ché
quan ly tai san thé chap va hoan tra tw dong.
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« Thiét ké san pham: Cac goi cho vay canh tranh v&i diéu khoan giai ngan linh hoat
hoé tro' nha dau tw st dung don bay than trong va nang cao hiéu qua st dung von.

* Quan tri rai ro: Tinh dén Q2/2025, ty 1& dw ng ky qu§/von chii s& hiku dat 1,12 1an,
cho thdy mic don bay dwoc kiém soat.

Véi thi trwong ¢d phiéu Viét Nam ngay cang phat trién vé quy mé va chiéu sau, cho
vay ky quy dwgc ky vong sé tiép tuc Ia dong lwc lgi nhuan quan trong Viéc TCBS tap
trung vao ha tang s6, mé hinh cho vay ca nhan hoéa dya trén rdi ro va ky luat trong
kiém soat rai ro giup cbng ty duy tri vi thé tang truvdng bén virng trong mang nay.

Trai phiéu doanh nghiép: Chién lwoc toan dién va khép kin

Trai phiéu doanh nghiép 1& mét trong nhirng tru cot trong méd hinh kinh doanh cla
TCBS va dong gop quan trong vao thu nhap hoat dong. Cong ty ludn duy tri vi thé dan
dAu thi trwong trong ca tw van phat hanh, phan phdi so cap va méi gi¢i tht cép, phan
anh vi thé vixng chac ciia TCBS trong phan khuc nay.

Vi sao TCBS chiém wu thé trén thi trwéng trai phiéu doanh nghiép?

Ngoai lgi thé tién phong gia nhap som, s théng tri bén virng ctia TCBS bat nguon tiv
nhirng chién lvgc va loi thé 1au dai:

e Chién lwoc toan dién bao phu toan bo vong doi giao dich trai phléu — tlr tw van phat
hanh, phan phéi so cap dén giao dich thir cAp — dwoc hé tror bdi chirc nang
warehousmg trai phiéu (nam gitr mot phan trai phiéu phat hanh so cap) cho phép
TCBS quan ly vong d&i san pham, linh hoat trong dinh gia va cung cap thanh khoan.

e Su tich hop van hanh lién mach & tat ca cac khau, dwoc ciing cb béi ha tAng cong
nghé tw dong héa, gitip nang cao kha ndng mé rong, hiéu qua va kiém soat rai ro.

Tw van phat hanh: Nam bat ngudn cung ngay tir géc

Vi thé dan dau ctia TCBS trong hoat dong phat hanh trai phleu dén tlr nang lwe tw van
vuot troi. Cong ty hd tro doanh nghiép_ cau truc trai phiéu phu hop véi nhu cau vén,
ddng thei dap wng ky vong clia nha dau tw vé ky han, Iai suét, tai san bao dam va
mcrc do rui ro.

Bang cach tan dung hiéu biét tir nha dau tw va phan hoi tir thi truong thir cép, TCBS
khép kin vong tron gilra phat hanh va phan phbi mét cach hiéu qua hon so véi cac

ddi tha.
Biéu d6 6: Thj phan phat hanh TPDN ctia TCBS Biéu dd 7: Thi phan phat hanh TPDN nam 2024
Sau cudc khiing hoang thj trweong TPDN nam 2022, TCBS dd mé  Trong nam 2024, TCBS gilr virng vi tri dan qéu thi treong tw van
rong thi phan khi nhiéu doi thu roi khai thi triedng phat hanh TPDN ngoai khdi ngan hang, chiém 46% thi phan
mmmm Gi tri phat hanh ctia TCBS —u— Thi phan
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Biéu dd 8: Gia tri trai phiéu phan phéi qua kénh iBond Biéu do 9: Gia tri trai phiéu giao dich qua kénh iConnect
Hoat ddng phan phdi trai phiéu dwoc ky vong sé ting trwdng Khéi lwong giao dich thtr c&p sut gidm trong ndm 2023-2024 do
manh hon trong nam 2025 lvgng phat hanh nam 2022 gidm
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Phan phéi va giao dich trai phiéu ban 1é: iBond va iConnect

TCBS da xay dwng mot hé sinh thai so virng manh cho hoat dong dau tw trai phiéu
ban lé thdng qua san pham iBond va nén tang iConnect. Cac san phdm va nén tang
nay dwoc thiét k& nham nang cao kha nang tlep can, minh bach va linh hoat cho nha
dau tw ca nhan.

iBond cung cap cac san pham trai phiéu véi tinh thanh khoan linh hoat va loi suét
canh tranh, giip nha dau tw ca4 nhan dé dang tham gia thi trwong trai phiéu so cap.
Tinh dén Q1/2025, téng gié tri giao dich Iiy ké qua iBond dat 316 nghin ty déng, cho
thay quy md va mirc d6 tham nhap cao.

iConnect, nén tang giao dich trai phiéu trwc tuyén 24/7, cho phép thwe hién cac giao
dich trén thi treong thir cap v&i mirc do minh bach cao va quyen kiém soat linh hoat
cho nguwoi dung. Bén cubi nam 2024, iConnect da ghi nhan khéi lwgng giao dich hon
181 nghin ty ddng, chl yéu dén tlr nha dau tw ca nhan.

San pham iBond va nén tang iConnect két hop tao nén mét kénh giao dich sb tich
hop, cho phép nha dau tw dé dang chuyén dbi gitra cac san pham trai phiéu co loi
suat va tinh thanh khoan khac nhau.

Lwu giip trai phiéu: Tang tinh linh hoat phan phéi va hé tro thanh khoan

TCBS ap dung chién lwoc lwu gitr trai phiéu (bond warehousing) nhuv mét céng cu
quén tri nham can dbi ngudn cung theo nhiéu ky han, t6i wu héa dinh gia va phan phéi
qua nhiéu kénh, bao gdm TClnvest va iConnect. Trong bdi canh thj trwérng trai phiéu
doanh nghiép thi cép tai Viét Nam con kém thanh khodn, phwong thirc nay gidp nha
dau tw c6 thém sw linh hoat va 6n dinh trong giao dich.

Tinh dén Q1/2025, TCBS nam gitr 14,8 nghin ty dong trai phiéu trén bang can dbi ké
toan, twong duwong 54% von cha s& hiru va 26% téng tai san; qua d6 thé hién cam
két manh mé va vai tro tich cwc cla cong ty trén thj trwdng.

Ngoai viéc hd trg phan phéi, chién lwoc lwu gitr con giup TCBS lap ké hoach phat
hanh, giam sat rdi ro tin dung va theo déi viéc tuan tha cac diéu khoan trai phiéu. Cac
chirc ndng nay gép phan diéu tiét ngudn cung hiéu qua va hé tre thanh khodn cho
toan thj trwdng.

Tw dong hoéa va ha ting: M& rong quy mo va kiém soat rui ro

Dé mo réng quy mé va quan ly d6 phtrc tap, TCBS da tw dong hoa 80-90% hoat dong
lién quan dén trai phiéu, bao gém tai liéu, bao cdo, e-KYC, chir ky dién ttr va e-Voting.
Cac chirc ndng nay dwoc xay dwng trén mot nén tang cong nghé hop nhét, tich hop
hé thdng CRM, BPM va ALM.

CéAu tric nay cho phép theo ddi thoi gian thwe hanh vi khach hang, dong giao dich va
tin hiéu rai ro qua mot bang didu khién tap trung. Hé théng canh bao sém (Early
Warning) dwoc tich hop gitp tdng cwong kha nang phong ngtra rii ro va phan rng
nhanh hon trwéc bién dong thj treong.
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Téng thé, mang kinh doanh trai phiéu ctia TCBS la sw két hop ddng bo gitra thiét ké
san pham, tw van, lwu git, phan phdi s va kiém soat ri ro — tAt ca déu dwa trén nén
tang cong nghé. Mé hinh tich hop nay mang lai loi thé canh tranh bén vi'tng cho TCBS
trén thi trwdng trai phiéu doanh nghiép va dinh vi céng ty tré thanh nhan té dan dét
giai doan phat trién tiép theo cla thj truong.

San pham quan ly gia san: Nam bat nhu cau gia ting
iTracker: Chién lwoc dau tw dinh sén

iTracker la san phdm dau tv dinh lwgng do TCBS phat trién nham khuyén khich nha
dau tw ca nhan ap dung phuong phap dau tw theo nguyén tac. Trong béi canh hiéu
biét tai chinh cGia cong ching con han ché (Viét Nam xép hang 134/147 toan ciu theo
S&P nam 2022), nhiéu nha dau tw van dwa vao quyét dinh cdm tinh hodc theo phong
trao. iTracker dwoc thiét ké dé Ia4p khoang tréng nay, cung cap cac danh muc mo
phdng dwoc xay dwng dwa trén chién lwoc dinh san, van hanh béng thuat toan.

San pham str dung phwrong phap sang loc dinh Iwgng trén hon 1.600 c6 phiéu va 250
chi b4o dé tao ra danh muc dau tw phan anh cac phong cach khac nhau (tang truong,
gia tri, dong lwong). Cac danh muc dwoc tai can bang dinh ky va cung cap cho NQuOi
dung v&i mét khoan phi nhd. Cach tiép can nay gilp nang cao tinh ky luat, chuan hoa
quyét dinh dau tw va gidm phu thudc vao phan doan chl quan. Tuy nhién, cac chién
lwoc van cha yéu gidi han trong diéu kién thi trwéng noi dia va cac yéu té don gian.

Fundmart: Nén tang giao dich san pham quy

Fundmart thé hién sw chuyen hwéng cua TCBS tr mé hinh ban chirng chi quy quy
truyén théng (dwa vao tw van cua RM) sang nén tang sé héa toan dién. Pay & nén
tang phan phéi quy, cung cip danh muc quy chon loc tir cac cong ty quan ly quy nhw
Techcom Capital, VinaCapital, Dragon Capital va VCBF.

Nén tang tich hop cac céng cu so sanh quy, danh gia rdi ro va theo d&i hiéu qua —
nhirng tinh nang vén phd bién & céac thi triérng phat trién nhwng con kha méi tai Viét
Nam. Giao dién than thién cua Fundmart mang lai tinh minh bach hon trong viéc Iwa
chon san phdm va hé tro nha dau tw mong muén klem soat tdt hon cac quyét dinh
danh muc. Tuy vay, ty Ié thdm nhép quy & Viét Nam van thap va mirc do ma cac nén
tang s co6 thé thay déi hanh vi trong ngdn han méi chi dang trong qua trinh hinh
thanh.

B6 cong cu dau tw thong minh

Hé thdng WealthTech ctia TCBS tich hop nhiéu cong cu — kiém dinh hiéu qué (back
testing), phan bé rui ro va theo di chi sé tham chiéu — trong mét nén tang hop nhét
danh cho nha dau tw ca nhan. Hé thdng nay cho phép lap ké hoach diu tv dwa trén
muc tiéu thdng qua quy trinh ba bwéc don gian, giup nha dau tw lién két viéc 1ap ké
hoach dong tién véi trién khai danh muc.

Céc tinh n&ng nhw déi chiéu san phadm véi chi s6 tham chiéu va tai can bang dua trén
mo hinh nhdm muc tiéu tai hién cac thong & dau tw & cap té chirc cho nhém nha dau
tw ca nhan phd théng. Tuy nhién, mirc d6 gén két clia ngwdi dung va két qua thuc té
ctia danh muc sé& phu thudc nhiéu vao kién thirc tai chinh ctia nha dau tw, mirc do st
dung thwdng xuyén va sy chap nhan cla thj trieong. Trong bbi canh do, chién lwoc
quan ly tai san sé ctia TCBS dwoc danh gia Ia tham vong nhwng van dang trong giai
doan khéi dau va mai chi bwéc dau tao ra nhirng thay d6i hanh vi c6 thé do lwong
duoc.

“Phygital’: tich hop c6ng nghé va mang Iw&i - cach TCBS tiep
can va phuc vu khach hang

TCBS d4 thiét ké toan bo hanh trinh khach hang dwa trén mé hinh “phygital” — tich
hop chién lwoc gitra nén tang sb va kénh vat ly d& mang lai trai nghiém lién mach va
toan dién. Cac diém cham vat ly chi yéu dwoc st dung dé thu hat khach hang méi
théng qua hé sinh thai Techcombank, déng gop khodng 50% téng sb khach hang cla
TCBS. Nguoc lai, hé sinh thai sb gitr vai trd chi dao trong viéc phuc vy, gan két va
duy tri khach hang.
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Nén tang TClnvest — Trai tim cia mé hinh “phygital”

TClnvest |a thanh phan trung tam trong chién lwvoc “phygital” cia TCBS, cung cip mot
nén tang sé tich hop nhiéu dich vu dau tw. Ngudi dung co thé thwe hién nhiéu giao
dich khac nhau, bao gdm mé tai khoan, giao dich ¢ phiéu va trai phiéu, dau tw vao
quy mé& va ETF, cling nhv str dung cac céng cu nhw robo-advisor va dat I1énh trai
phiéu cé diéu kién.

TClnvest tich hop nhiéu loai tai san va cung c&p céac tinh ndng ca nhan hda, quan ly
rdi ro nhw phan bd theo khau vj rdi ro ctia nha dau tw, canh bao bién dong tai san,
kiém thr chién lwoc dau tw va theo ddi danh muc theo thdi gian thue. V6i ty 18 1on tai
khoan dwgc mé tric tuyén va (rng dung giao dién Al, TClnvest phan anh xu huéng
tw phuc vu ky thuat sb trong dau tw ca nhan.

Hé sinh thai Techcombank: Tan dung kénh truyén théng

Trong mé hinh “phygital”’, TCBS khai thac mang lwéi gioi thiéu khach hang tlr ngan
hang me Techcombank, bao gom hon 300 chi nhanh va 1.200 chuyén vién quan hé
khach hang.

Ngoai ra, TCBS con dy kién hop tac voi khoang 11.000 mai gi¢i b4t dong san — thudc
cac cbdng ty nhw OneHousing (tw nhan), Vingroup (VIC) va Vinhomes (VHM) — cung
7.000 dai ly bao hiém nhan tho (TC Advisor) dé tao kénh gii thiéu, két ndi san pham
dau tw v&i khach hang trong linh ve bat déng san va bao hiém.

Sw két hop gilra kénh vat ly va kénh sé giip TCBS m& rong tép khach hang trong khi
van kiém soat dwoc chi phi thu ht. Khac v&i cac cong ty doi tha thwdng tap trung vao
moét kénh, TCBS hwdng t¢i sy can bang théng qua trién khai tich hop.

Agile — M6 hinh van hanh linh hoat thuc day déi méi tai TCBS

Nham hién thwc héa tham vong tré thanh céng ty dan dau trong linh v cdng nghé
quan ly tai san (WealthTech), TCBS da ap dung mé hinh van hanh Agile/Scrum/Squad
— c4u trac vén phd bién trong nganh céng nghé nhwng con kha méi mé ddi véi cac
dinh ché tai chinh truyén théng tai Viét Nam. Mé hinh nay dac biét phu hop voi
WealthTech, noi yéu cau téc dd thtr nghiém nhanh, phdi hop da chirc nang va thiét
ké 14y khach hang lam trung tam la yéu té then chét dé cung cép cac giai phap dau tw
s6 quy md I&n. Ké tr khi trién khai nam 2018, TCBS da trai qua mot cudc chuyén doi
t6 chirc dang k&, giip nang cao hiéu qua van hanh va rit ngén chu ky phat trién san
pham Hién nay, hon 60% nhan sy cta cong ty tham gia vao cac mang cong nghé va
san pham, cho thay chién lwoc wu tién rd rét vao ndng luc sb.

Mbi Squad da chirc nang chiu trach nhiém tron ven véi mot dong san pham — tir y
twdng, phat trién, trién khai cho dén cai tién lién tuc — cho phép TCBS phan (rng linh
hoat trwéc nhu cau thi trwdng thay déi. ¢ cap do toan cong ty, TCBS ap dung khung
Agile toan dién (Hinh 10), lién két Ianh dao cép cao véi cac nhém chirc nang thong
qua hé théng muc tiéu va két qua then chét (OKR). Chu ky sprint hai tuan hd tro thir
nghiém san pham nhanh hon, khuyén khich cai tién lién tuc va nang cao kha nang
phan rng trong mét thj trwd'ng canh tranh cao.
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Hinh 10: M6 hinh Agile cta cac san phdm chinh
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Hinh 11: Céng nghé thic day d6i m&i va hiéu qua
Cong nghé la nén tang cbt 16i tao nén sw khac biét chién lwgc, gitp TCBS trién khai san
phdm nhanh chéng, kiém soat chat lwong va nang cao trai nghiém khach hang
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Mbt diém manh néi bat ctia TCBS nam & ngudn nhan lyc da nganh — cac chuyén gia
c6 chuyén mén ca vé tai chinh va cong nghé, thwong dwoc goi la Wealth
Technologists, Financial Technologists hodac Marketing Technologists. Du lwc lwgng
nay con khan hiém trén thi trwdng lao déng, ho lai chiém hon 60% nhan sw TCBS.
Nguén nhan lwc két hop nay déng gép Ién cho nang luc déi mai va cling cb kha nang
xay dwng, duy tri hé sinh thai sdn phdm va dich vu dau tw tich hop.

M6,i ndm TCBS trién khai khoang 1.400 dy an, thé hién quy md van hanh va nang
suat cao clla cac nhom Fintech va WealthTech chuyén trach.

TCBS tao ra lgii nhuan nhw thé nao?

M6 hinh doanh thu ctia TCBS dwoc xay dwng trén cau tric kép gdbm cac cong cu mién
phi va dich vu tao Igi nhuan, bé trg' 1an nhau xuyén sudt vong doi khach hang. Cac
nen tang WealthTech nhu Fundmart va b6 cong cu Pau tw Théng minh duoc cung
cap mién phi cho ngudi dung, déng vai tro diém tiép can ban dau nh&m thic day sy
twong tac, 1ap ké& hoach tai chinh va duy tri st dung nén tang dai han. Hoat ddng méi
gidi cd phiéu clia TCBS ciing thuéc nhdm nay. V&i chinh sach mién phi cho nha dau
tw ca nhan, mang nay khong tao ra doanh thu truc tiép nhwng 1a kénh chién lwoc dé
thu hat va gi chan nha dau tw, gia ting mc do gan két nén tang va kich thich nhu
cau voi cac dich vu bién lgi nhuan cao hon nhw cho vay ky quy va dau tw trai phiéu.
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Céc cong cu va dich vu mién phi nay giup TCBS mé& rong quy mo, thu thap di liéu
hanh vi va xay dwng quan hé khach hang, tao nén tang dé thwong mai héa cac dich
vu ¢6 bién Igi nhuan cao.

O nhém dich vu tao lgi nhuan, TCBS ghi nhan thu nhap cha lwc tir ba tru cot:

* Mang trai phiéu doanh nghiép, bao gom tw van phat hanh, dai ly phat hanh, phan
phoi va lwu gilr trai phieu, dong gép hon 60% thu nhap hoat dong nam 2024.

e Cho vay ky quy, dong Ivc Igi nhuén chinh, dong gop hon 35% thu nhéap hoat dong
nam 2024. Cac san pham nhw MarginSure, T+ Margln va nén tang cho vay dua
trén rai ro gitp TCBS mé rong dich vu nay hiéu qua, ddng théi duy tri mire don bay
hop ly.

e Fundmart tao nguon thu dinh ky ttr phi chia sé voi cac cong ty quan ly quy dé dbi
l4y viéc phan phdi san pham, du dong gop tai chinh van con khiém tén so véi mang
I6i nhw cho vay ky quy va trai phiéu.

Biéu d6 12: Co’ ciu thu nhap HD, TCBS Biéu d6 13: Co cau thu nhap HD trong ndm 2024
Mang cho vay ky quy ngay cang tré thanh déng lwc quan trong  Thu nhap dwa trén bang can dbi ké toan tdng manh trong nam
dong gop vao thu nhap HD 2024
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Vé quan ly chi phi, TCBS duy tri ty & chi phi/thu nhap (CIR) thap nhat nganh (xem
chi tiét trong phan Hiéu qua tai chinh). Thanh cong nay phan anh kha nang van hanh
ky luat va chién lwoc tap trung vao hiéu qua. Cac yéu té déng gép gbm mé hinh
“phygital” — tich hop kénh s vé&i diém cham vat ly chon loc — va cau tric té chire Agile,
cho phép ra quyét dinh nhanh, phan b nguén luc tinh gon va nang cao kha ndng mé
réng quy mé. Nhirng loi thé cAu tric nay giip TCBS kiém soat chi phi van hanh hiéu
qua trong khi van dau tw vao cong nghé va mé réng co s& khach hang.
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DPong lwe ting tredng: M& rong cac linh vwe trong yéu

TCBS dang & vi thé thuan lgi d& huéng loi tir xu hwéng ting trwdng dai han cia thi
treorng vén Viet Nam. & mang trai phiéu doanh nghiép, cac cai cach phap ly va sw
quan tam tré lai clia nha dau tw tb chirc dang thuc day thij trwéng phuc hdi sau giai
doan suy giam 2022-2023. Thj trwéng cb phiéu dang 14y lai da nho sy gia ting cla
nha dau tw ca nhan, cai thién ha tang giao dich va trién vong nang hang FTSE.
Nganh quan ly quy van & giai doan so khai nhwng dang tang tbc nho kénh phan phoi
s6, nang cao kién thire tai chinh va chinh sach hé tro. TCBS ciing dang chuén bj cho
cac co hoi trong Iinh vie tai san sé va token hda, phu hop véi dinh huéng xay dwng
thi trwong tai chinh cd glam sat ctia Chinh phua. Nhirng xu hwéng nay cong hu’o’ng
dé hé tro chién lwgc mé réong nén tang WealthTech va da dang héa ngudn thu cla
TCBS.

V6i danh muc san pham va dich vu dau tw toan dién, TCBS sén sang tan dung nhu
cau ngay cang tang doi vé&i quan ly tai san va dau tw ctia nha dau tw ca nhan. Bong
Iwe tang trwdng trong twong lai sé phu thudc vao:

e Tiém nang tang trwdng cla tirng loai tai san;
e Nhu cAu gia tang tich Iy tai san;
e Vi thé canh tranh ctia TCBS trong viéc mé réng quy md va ndm bat co hdi.

Céc phan tiép theo sé phan tich tirng phan khuc thi trwéng, danh gia trién vong ting
trvdng.

Tiém nang tang trwéng theo tirng loai tai san

Trai phiéu doanh nghiép: Tai cau truc hwéng dén kha nang phuc héi va tang
trwwédng bén virng

Thi trwdrng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam dang trai qua qua trinh chuyén dbi sau
réng sau giai doan bién dong 2022—2023. Du hoat déng phat hanh van thap hon nhiéu
S0 v6i thoi ky bung nd, cac cai cach phap ly gan day, tam ly nha dau tw dwoc cai thién
va nhu ciu vén tir khu vue tw nhan gia tang dang bao hiéu sy binh thwéng héa dan
va xay dwng lai niém tin.

Suy giam va 16 trinh phuc héi: Thi trwéong trai phiéu doanh nghiép da thu hep manh
sau khi Nghi dinh 65/2022 dwoc ban hanh cing véi mot sb vu v& no' ndi bat, khién
khéi lwgng phat hanh nam 2023 gidm hon 60% so véi cing ky. Niém tin nha dau tw
suy giam trong bdi cadnh yéu cau coéng bd thong tin va xép hang tin nhiém khét khe
hon. Bé 6n dinh thi triong, Nghi dinh 08/2023 da dwa ra cac diéu khoan chuyén tiép
— bao gdm néi quy dinh mua lai trwéc han va gia han nghia vu coéng bb thong tin —
giup gidm ap lwc dao han va tao thoi gian cho doanh nghiép thich (rng.

6 thang dau nam 2025 ghi nhan tin hiéu hdi phuc, véi téng gia tri phat hanh tang 35%
so v&i cung ky, d&n dau bdi nhém ngan hang va cac doanh nghiép bat dong san vén
héa I&n. Tuy nhién, thj trwéng van thién vé phat hanh riéng 1é (chiém trén 90% téng
khéi lwgng), phan anh chiéu sau han ché cta phat hanh ra céng ching do céu tric
nha dau tw, tiéu chudn cong bé thong tin va mirc d6 phd bién ctia xép hang tin nhiém
con thap.

Cau tric nha dau tw: Dich chuyén tlr ca nhan sang té chirc: Trudc day, thi trwdng
trai phiéu doanh nghiép Viét Nam chi yéu do ngan hang va nha dau tw ca nhan ndm
gitr. Khiing hodng 2022-2023 da bdc 16 rdi ro tlr s tham gia qua mdc clia nha dau
tw ca nhan thiéu nang lwc thdm dinh tin dung. Co quan quan ly hién siét diéu kién nha
dau tw chuyén nghiép, khuyén khich sw tham gia cla té churc.

Cac cong ty bao hiém, quy mé va quy hwu tri dwoc ky vong sé déng vai tro 16n hon
khi khau vi rai ro cai thién va mai trwdng phap ly rd rang hon. Viéc ap dung xép hang
tin nhiém va chuan héa cong bb théng tin 1a buéc can thiét dé xay dung co s& nha
dau tw bén virng. Sw tré lai clia nha dau tw ca nhan sé phu thudc vao sy xuét hién
clia cac sa&n phdm minh bach, rii ro thdp hon — nhw trai phiéu dwoc xép hang, niém
yét cong khai va cé diéu khoan bao vé nha dau tw.
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Trién vong: Thi trwéng trai phiéu doanh nghiép dugc ky vong sé tivng budc lay lai
vai trd kénh huy déng vén dai han, dic biét cho cac nganh bat dong san, ha tang va
nang lwong. Cac cai cach phap ly dang trién khai — bao gébm kha nang stra déi Luat
Chang khoan va Nghi dinh 153 — hwéng t¢i mét thi trwdong can béng va minh bach
hon.

Viéc dwa vao van hanh hé théng giao dich va thanh toan tap trung cho trai phiéu riéng
I& dwdi sw giam sat ctia HNX, cung yéu ciu bat budc x&p hang tin nhiém tir 2024, sé
cai thién tinh minh bach va thanh khoan th& cAp. Nhirng cai cach nay phu hop véi
muc tiéu dai han la da dang héa ngudn vén va gidm phu thudc vao tin dung ngan
hang.

TCBS, v&i vj thé va kinh nghiém hién tai, c(),thé doéng vai trd quan trong trong viéc tai
dinh hinh va hién dai héa thj trdng trai phieu doanh nghiép Viét Nam.

Biéu do6 14: Gia tri TPDN dang lwu hanh Biéu do 15: Gia tri phat hanh TPDN
Dw ng TPDN béng 11,3% GDP trong nam 2024 Gié tri phat hanh tang nhe sau khi giam dang ké trong ndm 2022
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Thi trwong cé phiéu Viét Nam: Téng quan va trién vong

Thi tru’c‘yr]g chu’ng khqén Viét Nam dang bwéc vao giai doan néng cép ha ténq va hoi
nhap qgéc té. Néu tién trinh cai cach duy tri va cac gju an ha tang dwoec trién khai
dung tién do, thi trwdng cé kha nang thu hat dong von dai han va tang trwdng bén
virng.

Mé& réng co’ s& nha dau tw: Sé lwong nha dau tw ca nhan trong nwéc da vuot 10,2
triéu tai khoan gitra nam 2025 — s&m dat muc tiéu ctia Chinh phi. Diéu nay phan anh
xu hwéng tai chinh hoéa trong tang 16p trung lwu va vai trd ngay cang Ién cia nhém
nay dbi v&i thanh khoan thj trwdng. Tuy nhién, sy ap dao cla nha dau tw ca nhan
cling khién bién dong ngan han cé thé gia tang.

Nha dau tw nwoc ngoai bat dau quay lai, nho cac cai cach nhw don gidn hoa tha tuc
m¢ tai khoan, ap dung mé hinh khdng yéu cau ky quy treéc (non-pre-funding) va tang
cwong codng bo thong tin bang tiéng Anh. 'I:rién vong nang hang FTSE va cac cai cach
cau truc sé la dong lwc thu hut dong von to chire ngoai.

Quy mé va tiém ning ting trwedng: Vén hoa thi trudng hién dat 65-70% GDP, ting
manh so v&i hon 30% mét thap ky trwée. Muc tiéu dat 120% GDP vao nam 2030 doi
héi tang gan gap doéi quy mo hién tai, théng qua:

¢ D4y manh IPO clia cac doanh nghiép nha nwéc va tw nhan dau nganh.

e Nang cao chuan muc céng b théng tin va quan tri.

¢ Da dang hda san pham (ETF, phai sinh) dé dap (rng nhu ciu nha dau tw.

Ha tang giao dich: Viéc dwa vao van hanh hé thdng KRX th?ng 5/2025 gipp nang
cao nang luc giao dich, quan tri rdi ro va da dang héa san pham. Co che doi tac bu
trr trung tam (CCP) dw kién trién khai ndm 2027 sé tiép tuc nang cip ha tang sau
giao dich.

www.hsc.com.vn Trang 17

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béo cao nhanh vé nganh - Chirng khoan Ngay 19/8/2025

Biéu dd 16: Vén héa thi trwong/GDP (%), Viét Nam Biéu db 17: TPDN/GDP (%), nam 2024

Vén hoéa thi trwong cubi ndm 2024 dat 62,7% GDP, thdp hon so  Quy mé thi trwrng TPDN Viét Nam van nhé hon dang ké so voi
v&i cac nwéce trong khu vire (70-100%) va con cach xa muc tiéu  cac nwéce trong khu vire

120% GDP vao nam 2030 do Chinh phu dé ra
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Nganh quan ly quy: Co hdi va dw dia tang trwéng

Nganh quan ly quy Viét Nam dang tang trwdng nhd nhu ciu quan ly tai san chuyén
nghiép va cac giadi phap dau tw da dang. Theo Uy ban Ching khoan Nha nwéc va
FiinGroup, cubi nam 2024 Viét Nam c6 43 cong ty quan ly quy véi tdng tai san quan
ly (AUM) dat khodng 25,6 ty USD, twong dwong 5,9% GDP — th4p hon nhiéu so voi
Trung Quéc (19,1%), Thai Lan (20,4%), Malaysia (51,5%) va Han Quéc (33,2%).

Sé lwong nha dau tw ca nhan ndm gitr chirng chi quj mé chi hon 423.000, thap hon
nhiéu so v&i hon 9 triéu tai khoan chirng khoan dang hoat dong. Piéu nay cho thay
dv dia tang trwdng dai han con I&n, dac biét khi kién thire tai chinh va khung phap ly
dwoc cai thién.

Tiém nang tir cac linh vwe kinh doanh méi
Tai san sé6: Co hoi méi cho TCBS khi dwoc hop phap héa

Hé sinh thai tai san sb tai Viét Nam dang phat trién nhanh, véi mirc do ch&p nhan cao,
kh0| Iuong glao dich I(yn va khung phap ly ngay cang duoc dlnh h|nh ro hcm Pay la

hoa.

Xu hwéng thi treng va mire dé chap nhan: Viét Nam nadm trong nhém cac qubc
gia din dau toan ciu vé mirc dd chap nhan tai san sb, véi khoang 21% dan sé —
twong dwong hon 20 triéu ngwdi — dwoc bao céo 1a sé hivu tién ma hoa tinh dén nam
2023 (theo Triple-A). Tép nha dau tw cé dd tudi tré (18—-36), tao ra lwc cau tw nhién
cho cac giai phap tai chinh sb. V& hoat dong, theo bao céo Chainalysis cong bé thang
11/2024, tbng gia tri giao dich tai sdn ma hoa tai Viét Nam trong giai doan tir thang
7/2023 dén thang 6/2024 dat hon 100 ty USD.

Khung phap ly va chinh sach: Viét Nam dang ting budc chuyén tir méi truong tai
san so it dwgc quan ly sang thi trwedng ¢6 cau trdc rd rang, minh bach va than thién
hon véi nha dau tu.

¢ Luat Cong nghiép Cong nghé sé, Luat Cong nghiép Cong nghé s6, dwoc Québc
héi thong qua ngay 14/6/2025 va cé hiéu luc tir 1/1/2026, 1an dau tién dinh nghta
rd rang vé tai san sb, dwa ra cac quy dinh lién quan dén tri tué nhan tao (Al), déng
thoi thiét 1ap khung phap Iy nham khuyén khich déi méi sang tao.

e Nghi quyét 222/2025/QH15, ban hanh ngay 27/6/2025, cho phép thanh lap cac
Trung tadm Tai chinh Quéc té (IFC) tai TP. H6 Chi Minh va Da Néng, noi sé thi diém
cac moé hinh tai chinh — bao gdm céng nghé tai chinh va tai san sd — dwdi sw quan
ly dac thu.
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¢ Thi diém san giao dich tai san sé: Bd Tai chinh da trinh Chinh phi dé an thi diém
thanh |ap san giao dich tai san sb tai cac IFC, dw kién dwoc xem xét vao thang
8/2025. M6 hinh nay sé dua ra cac quy dinh vé phat hanh, giao dich va quan ly tai
san s6, nhan manh cac yéu té nhu tinh thanh khoan, an ninh mang va quyen lya
chon tai san niém yét ctia don vi van hanh. Bé an ciing bao gdm viéc nghién ctru
trién khai tién sé ctia ngan hang trung wong (CBDC).

Viéc trién khai dwoc ky vong sé tang téc trong nira cudi nam 2025, véi cac van ban
phap ly thir cdp va chwong trinh thi diém duw kién ra mat vao Q3/2025, trwde khi chinh
thire di vao hoat dong vao nam 2026. Du tai san s6 chwa dwoc cong nhan 14 tién phap
dinh, khung phap ly méi sé hé tro' sw phat trién clGa cac san glao dich, dich vu lwu ky
va nén tang token hoa. Thanh cong sé phu thudc vao chi tiét ctia cac van ban hwéng
dan va céc bién phap cling ¢ niém tin cho nha dau tw.

Token hoéa: M& khéa tiém nang tai san thwe: Token héa — s6 héa quyén s& hivu tai
san thwc hodc tai san sb lén blockchain — dang tré thanh cong cu hivu hiéu dé nang
cao kha nang tiép can, tang tinh thanh khoan va hién dai hoa thj trwong von. Tai Viét
Nam, viéc cong nhan tai sdn ma héa trong khuén khé phap ly méi la yéu td then chét,
cho phép ca cac dinh ché tai chinh truyén thdng 14n sé héa tham gia phat hanh va dau
tw dwa trén blockchain. Mot s diém ndi bat:

¢ Thi diém ban dau: M6t s6 dw an thi diém méi dwoc dé xuat, nhw quy ETF token
hoa do Dragon Capital dwa ra y twdng va dé an thanh toan bang stablecoin phuc
vu du lich tai Da Nang theo Nghi quyét 136/2024/QH15. Bay duwoc xem |a nhirng
buwéc di dau tien hwéng t6i cac san phdm token héa dat chuén té chirc.

e Trwong hop trng dung: Token héa (tokenization) tao diéu kién huy dong vén méi
cho cac doanh nghiép nhé va vira (SME) béng cach chia nhé cac tai san kém thanh
khodn nhw b4t dong san, ¢d phan tw nhan va trai phiéu thanh cac phan token - tirc
la fractional ownership - va phan phdi qua nén tang sb (blockchain). Diéu nay giup
m& rong kha nang tiép can dau tw, ting thanh khoan cho nha dau tw nhé 18 trong
mot thi trwerng vén co kiém soat va phu hop véi xu hwéng phat trién.

DPinh hwéng cua TCBS: TCBS huéng dén muc tiéu tham gia thi triong tai san sb cé
quan ly tai Viét Nam theo mét chudi gia tri khép kin, bao gébm phat hanh/token hoa,
lwu ky, giao dich va cho vay. Tuy nhién, do hién nay chwa c6 gidy phép chinh thirc
cho san giao dich tién ma héa va cac quy dinh vé token héa van chwa hoan thién, nén
céac ké hoach nay van can dwoc can nhéc va sé phu thudc vao tién trinh hoan thién
khung phap ly trong thoi gian téi.

e San giao dich tién ma héa: TCBS bay t6 mong mudn xay dung san giao dich tai
san s6 tuan tha phap luat, phuc vu ca nha dau tw ca nhan va t6 chirc. Nen tang
nay duw kién hoat dong theo cac quy dinh chinh thirc sap t6i, co thé bao gom vén
dley ] tbi thiéu 10.000 ty déng, va 1a lwa chon thay thé trong nwéc cho cac san
quoc té.

¢ Dich vu token héa va phat hanh: TCBS dy kién tham gia vao hé sinh thai token
hoéa bang viéc cung cép dich vu tw van theo mé hinh ngan hang dau tw, bao gém
thiét k&, phat hanh va phan phdi cac cong cu tai chinh dwoc sd hdéa — nhuw token
b4t déng san, trai phiéu s6 hodc chirng chi qui — nham hd trg SME va chi s& hiru
tai san tiép can thi trudng vén hiéu qua hon.

¢ Lwu ky va cho vay: Ngoai phat hanh va giao dich, TCBS duy kién cung. cép giai
phap lwu ky an toan cho tai san so, van hanh san giao dich cho cac san pham token
héa va phat trién dich vu cho vay trong hé sinh thai tai san sé, tuy thudc phé duyét
clia co quan quan ly.

Cac y twong tiém ndng nay dwoc xay dwng trén thé manh cia TCBS trong mang tw
van trai phleu doanh nghiép cung v&i nén tang cong nghé hién dai, ha tang linh hoat
va co s¢ khach hang rong lon. Kinh nghiém trong thlet ké, phat hanh va phan phdi
san pham tai chinh 1a yéu té quan trong, tao loi the néu khung phap ly cho phép TCBS
trién khai cac hoat déng lién quan dén tai san sb.

Mac du con nhiéu thach thirc — nhw canh tranh tir cac san quéc té, kiém soat dong
vbn va tam ly than trong cGa nha dau tw — nhung véi quy mé, sy chuén bj tr sém,
kha nang tuan tha va mang luéi ban 1& rong, TCBS c6 thé ndm bét co hdi khi khung
phap ly ngay cang hoan thién.
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Cac tham vong fintech khac

Ngoai chién lwvoc vé tai sdn sb, TCBS con dinh hwéng mé réng sang nhiéu linh v
dich vu tai chinh trng dung cong nghé khac, phu thudc vao qua trinh hop phap hoéa va
hoan thién khung phap ly. Cac mang tiém nang bao gom:

e Trai phiéu lién két vén cha (Equity linked structure notes).
e Cho vay ngang hang (P2P lending).

e Nén tang dau tw vang sb.

e Céc san pham chivng khoan héa (nhw MBS, ABS).

e Né&n tang huy dong vén cdng ddng (crowdfunding).

Trong sb nay, chi cé cho vay ngang hang (P2P) hién hoat déng trong khudn khd
sandbox phap ly tai Viéet Nam. DU cac san pham nay mang lai tiém n&ng dai han, hién
van kho dinh lwgng do thiéu quy dinh phap ly va mirc d6 sdn sang khac nhau cia thi
trwong. Tuy vay, md hinh dwa trén céng nghé va kinh nghiém trong thi trwéng vén
ctia TCBS c6 thé gilp cong ty nhanh chéng gia nhap va dan dat cac linh vuc nay khi
khung phap ly phat trién day da hon.
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So sanh vé&i cac cong ty trong nganh

TCBS hoat dong trong mét thj trwdyng mai gi¢i chirng khoan cé mirc d tap trung cao
vada khéng dinh vi thé dan dau trong mang trai phiéu doanh nghiép, dong thoi ngay
cang mé& rong thi phan trong moi glo’| co phleu Cong ty tao sy khac biét so véi cac
déi tha trong nwéc nhéy nén tang quan ly tai san toan dién va hiéu qua van hanh vuot
troi. So véi cac cong ty trong khu vuc va toan cau, TCBS c6 nhiéu diém twong déng
v&i cac cong ty cong nghé tai chinh, nhwng ndi tréi hon & mé hinh kinh doanh tich
hop doc va hoat ddng cho vay ky quy. Sw két hop gilra sang tao, quy mé va chiéu
sau san pham gitp TCBS tré thanh céng ty chirng khoan toan dién va cé dinh huwéng
twong lai nhat tai Viét Nam.

Canh tranh trong nwéc

Mac du c6 gan 90 cong ty chirng khoan dang hoat dong tai Viét Nam, thj trwéng van
mang tinh tap trung héa cao. Trong mang moéi gi¢i cb phiéu, 10 céng ty hang dau
chiém khoang 70% tdng gié tri giao dich. Tinh dén Q2/2025, VPS, SSI va TCBS Ia ba
cong ty dirng dau vé thi phan, 1an lwot dat 15,4%, 10,9% va 7,5%.

Cac cbdng ty ching khoan thuwdng dwgc phan chia theo ba tiéu chi: (1) nhom khach
hang trong tdm — ca nhan hay t6 chirc; (2) loai tai san trong tam — c6 phiéu hay trai
phiéu; va (3) lién két véi ngan hang hodc tap doan tai chinh hay doc lap. Theo cac
tiéu chi trén, TCBS dan dau & mang trai phiéu doanh nghiép v&i 47% thi phan tw van
phat hanh so cap (6T2025) va xép thir ba trong méi gi&i co phiéu véi 7,5% thi phan
trén HSX, 7,9% trén HNX (hang 2) va 5,9% trén UPCoM (hang 3). Céng ty tap trung
héa chi yéu vao khach hang ca nhan va dwoc hau thuln béi mét ngan hang thwong
mai cb phan tw nhan hang dau.

Biéu db6 18: Thi phan moi gi®i cd phiéu trén san HSX
TCBS nam trong nhém 10 cong ty co thi phan 1&n nhét tlr nam 2021 va duy tri vi tri top 3 ké tir Q4/2023

mSSI = HCM VCI uVND uVPS mTCBS = MAS MBS KIS FTS
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Nguén: Di¥ liéu céc céng ty, HSC

Cu thé hon:

e Chi mét sb it cong ty chirng khoan tap trung manh vao khach hang té chirc, bao
gdm Chirng khoan Vietcap (VCI), Chirng khoan TP.HCM (HSC), Ching khoan SSI
(SSI) va Maybank Investment Bank Vietnam. M6t s6 cong ty khac cé mirc do tiép
can nhét dinh véi khach hang té chirc nhw VNDirect va VPS. Phan con lai cua thi
trwdng, chi yéu la cac cong ty nhd hon, tap trung phuc vu khach hang ca nhan —
phan khuc da thic day tang trwdng nganh trong 5 ndm qua.

e Hién nay, c6 27 cong ty chirng khoan 1a cong ty con hodc cong ty lién két cla cac
ngan hang hoac tap doan tai chinh. Nhém nay thwong dwec hwdng lgi tir khd nang
tiép can khach hang réng hon va tiém lyc tai chinh manh hon. Trong nhém nay,
TCBS ndi bat nh& mirc d6 tich hop sau véi Techcombank, mang lai sy gan két
chat ché vé van hanh va chién lvoc.
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V&i vi thé viing chéac trong cd mang ¢ phiéu va trai phiéu, danh muc dich vu quan ly
tai san toan dién va sy cong hwdng tlr hé sinh thai Techcombank, TCBS duwoc xem
la nén tdng méi gidi tich hop va day dd dich vu nhéat tai thi trwdng Viét Nam. Co cau
doanh thu da dang va hiéu qué van hanh 6n dinh & mac cao tiép tuc cing cb loi thé
canh tranh cla cong ty (xem chi tiét trong phan Hiéu qua tai chinh).

TCBS so v&i cac cong ty qudc té

TCBS duwoc danh gia la di tredc trong mang cong nghé quan ly tai san (WealthTech)
va dau tw ca nhan tai thi treong Viét Nam. Tuy nhién, viéc so sanh TCBS v&i mot so
dbi tha quéc té va khu vue cling gidp lam rd vi thé cha cdng ty. Nhém so sanh bao
gdm céac nén tang toan cau nhw Charles Schwab, Robinhood, eToro, Futu/Moomoo
va Interactive Brokers, cling nhw cac cong ty trong khu viec nhw iFAST Corporation,
Mirae Asset va Yuanta Securities.

Phan tich di chiéu nay giup dat TCBS trong bdi canh réng hon ngoai thi triwdng ndi

dia, dac biét & cac khia canh nhw nén tang dau tw sé, cho vay ky quy, co céu phi, d6

réng san pham va kha nang tich hop dich vu tw van cho ca khach hang ban 18 1an

khach hang giau co.

Theo tirng dbi tha:

¢ Robinhood: Mé hinh méi gi¢i cb phiéu mién phi va trai nghiém nguwéi ding sé clia
TCBS twong ddng voi chién lwgc ting trwdng cla Robinhood. Tuy nhién,
Robinhood chi yéu kiém loi nhuan tir co ché tra phi cho dong lénh giao dich
(payment for order flow - PFOF), trong khi TCBS lai tao thu nhap t&r cac dich vy
bién lgi nhuan cao nhw cho vay ky quy va dich vy trai phiéu khép kin — thé hién mo
hinh tich hop doc.

» eToro: TCBS trng dung cac tinh nang sao chép giao dich twong tw eToro, tén dung
chia sé y kién cong déng nha dau tw dé ting cuong gan két ngudi dung.

¢ Futu Holdings (Moomoo): Ca TCBS va Futu déu chu trong chién lwvoc sb hoa, wu
tién tng dung di dong va ghi nhan ty trong doanh thu I&n tir mang cho vay ky quy.
Chang han, trong Q1/2025, thu nhap lién quan dén ky qu§ chiém hon 55% doanh
thu ca Futu — twong déng véi dinh huwéng tan dung bang can déi ctia TCBS.

* Charles Schwab: TCBS tich hop dich vu tw véan, cho vay va phan phéi san pham
dau tw, mang dang dap mé hinh quan ly tai san toan dién ctia Schwab, nhwng dwoc
dieu chinh phu hgp véi thj trirdng méi ndi, noi khach hang ban Ié chiém wu thé.

e iFAST Corporation: C6 nét twong ddng véi TCBS & md hinh nén tang va trong
tam vao quan ly tai san. Tuy nhién, iFAST lai thiéu chiéu sau trong dich vu thi
trworng vén va cho vay ky quy, do dé phu hop hon dé so sanh vé cong nghé hon
la v& mé hinh doanh thu.

o Mirae Asset va Yuanta Securities: Day |a hai cdng ty chirng khoan khu vwc quy
mé Ién, cung cap day dd dich vu mai gi¢i ¢ phiéu va trai phiéu, cho vay ky quy va
ngan hang dau tw. CAu tric kinh doanh ctia ho ¢é nhiéu diém twong ddng véi TCBS
khi cung tap trung vao thi trwéng vén va khai thac bang can déi. V& mirc do phat
trién WealthTech:

- Yuanta d4 trién khai dich vu robo-advisory, bao gbm xay dwng danh muc ETF
dwa trén Al va tro ly tw van trong (rng dung, déng thoi dwoc ghi nhan vé dbi
m&i trong tai chinh sb. Tuy nhién, cac tinh nang sb nay ch| mang tinh b tro
trong mé hinh dich vu truyén théng, chir chwa tré thanh yéu té khac biét cbt
16i.

- Mirae Asset méi & giai doan dau cua qua trinh chuyén hwéng sang
WealthTech, v&i viéc ra mat don vi Al toan cau (“WealthSpot”) nham phat trlen
robo-advisory va cac giai phap danh muc dau tw sb. Cac kha nang nay van
dang trong giai doan phat trién va chwa dwoc tich hgp day da vao cac nén
tang ngwdi dung.

Nhw vay, ca hai cong ty déu cé nhitng buéc di trong linh vue WealthTech, nhwng
chwa van hanh mot nén tang quan Iy tai san s thuan tuy, lay déi moi lam trung tam.
Ho van la céac dbi thi toan dién dé so sanh véi TCBS vé chiéu sau san pham va mo
hinh dwa trén bang can déi, nhwng cham hon trong déi méi dwa trén nén tang sb.
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Bang 19: Cac CTCK quéc té va khu vuwe

Charles Schwab

Futu/Moomoo

Robinhood

eToro

Interactive Brokers

iFAST Corporation

Mirae Asset
Securities

Yuanta Securities

TCBS

op mo hinh kinh doanh

Céng ty quan ly tai san tich hop theo
chiéu doc, cung cap dich vu méi gioi, hwu
tri, tw van va ngan hang. Doanh thu dén tiy
thu nhap li, phi tw van & hoat dong giao
dich quy mo Ién.

Nghiép vu méi gi6i sb tap trung vao cong
nghé v&i giao dich mién phi, dau tw xa hoi
va truy cap xuyén bién gi¢i. Doanh thu
dén twr dich vu cho vay ky quy, cho vay
chirng khoan va dang ky.

Nén tang sb, mién phi giao dich, huwéng
dén phan khic NDT ca nhan tré tudi.
Doanh thu dén tir PFOF, d&ng ky ky quy,
cho vay chirng khoan va quan ly tién mat.

Nén tang dau tw x& héi cung cép dich vy
sao chép giao dich, kha nang tlep canva
giao dich nhiéu loai hinh tai san va giao
dich tién dién ttr. Doanh thu dén tr chénh
l&ch gia, phi tién dién t&r cung cac dich vu
cao cap.

Cong ty chirng khoan toan cau cap do td
chirc cung cap kha néng tiép can va giao
dich nhiéu loai hinh tai san, thwc hién lénh
véi do tré thap, cho vay ky quy va tich hop
API. Doanh thu dén tr phi hoa héng va
thu nhap 1ai.

Né&n tang quan ly tai san s6 B2B/B2C cung
cép dich vu siéu thj quy, giao dich trai
phiéu va cac cong cu quan ly quy hwu tri.
Doanh thu dén t&r phi nén tang, phi giao
dich va céac giai phap céng nghé.

Cong ty dau tw dich vu tron géi Ién nhat
Han Quéc; két hop nghiép vu méi gi¢i sb
va huéng téi khach hang t6 chire, dan dau
thi trvong vbn cha (EDM) va thi trudng
vbn no (DCM). Doanh thu dén tir hoat
doéng giao dich, cho vay ky quy va ngan
hang dau tw.

Cong ty chirng khoan tich hop lon nhat
Bbai Loan; cung cap dich vu tw van ty
dong, giao dich trén nén tang di dong, cho
vay ky quy va thj trwérng no. Loi thé trong
[inh virc moi gidi ban 1é va bao lanh.

Nén tang dau tw s6 hang dau Viét Nam
tich hop cac san pham trai phiéu, cd
phiéu, quy trén nén tang WealthTech cho
khach hang ca nhan. Van hanh chudi gia
tri trai phiéu tron goi — tw van, phat hanh,
dai ly, lwu tri¥ va phan phéi sé — cling cac
dich vu cho vay ky quy va moéi gigi truc
tuyén mién phi. Doanh thu

cht yéu dén tir thu nhap 14, phi tw van,
bdo I&nh, phan phéi trai phiéu.

ngwei dung

Khoang 34 triéu
tai khoan

Khoang 25,1 triéu
ngwdi dung/2,4 triéu
tai khoan dwoc

cap vén

Khoang 26 triéu
nguwoi dung

Khoang 3,5 triéu tai
khoan duoc cip vén
(khoéng 38 triéu
dang ky)

Khoang 3,3 triéu

tai khoan

Chuwa cong bd

Chuwa coéng bb

Chua cong bb

Khoang 1,1 triéu
tai khoan

M6 hinh kinh doanh ctia TCBS ¢6 nhitng yéu té rat twong déng véi cac déi tha quoc té va khu vuc
S6 lwong tai

19,61 ty USD

1,75 ty USD

2,95ty USD

931 triéu USD

5,2 ty USD

282 trieu USD

21ty USD

16 ty USD

288 triéu USD

Lei nhuan

5,48 ty USD

742,6 trieu USD

1,41 ty USD

192 triéu USD

755 triéu USD

49 triéu USD

550 trieu USD

1ty USD

146 triéu USD
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Ngudn: HSC téng hop
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Bang 20: Cac déi tha twong dong véi TCBS

:hsc

Ngay 19/8/2025

Futu va Robinhood la nhitng tham chiéu cé sy twong ddng I6n & linh vwe mdi gidi sb va WealthTech, trong khi Mirae Asset va

Yuanta Securities la nhirng dbi tht canh tranh I&n trong linh vue dich vu mdi gidi tron goi

Moi gi&i s6 & UX

Mo hinh cho vay
ky quy

Ngan hang dau tw/
Thi trweong no

Nang lwc WealthTech

Mirc do
twong dong

Charles Schwab

Futu/Moomoo

Robinhood

eToro

Interactive Brokers

iFAST Corporation

Ung dung va
nén tang website manh

Danh cho thiét bj
di dong va&i trai nghiém
dwoc tro choi hoa

Ung dung
tap trung vao ban lé
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Siéu thj quy va
cbng cu hwu tri

v&i TCBS

Trung binh

Cao

Cao

[ Trung binh

Trung binh

Trung binh

Mirae Asset Kénh ky thuat s6 Ao L trwdng ECM/DCM Chu yéu & khach
" 5 v N O v
Securities hién dai [ Day du tinh nang nhwong quyen tai hang t6 chirc B Cao
Han Quoc
< - ECM, DCM va £ s .
Yuanta Securities Két hop web/di dong St dung réng rai  cac dich vu thu nhap Tur van bang robot va Cao
v&i pham vi tiép can rong b dinh tai sén so
'
A e ol Dan dauthi  Né&n tang tai san s toan
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toan dién £y 1% . L
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cong cu tw van

Nguén: HSC téng hop
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Hiéu qua tai chinh

TCBS duy tri kha n&ng sinh I&i vwot troi, nhé co cu thu nhap can bang, hiéu qua
chi phi va sw hd tro chién lwoc tir ngan hang me. Khac véi cac cong ty cling nganh
phu thudc nhiéu vao thu nhap tr mé réng bang can dbi ké toan, TCBS ¢ ty trong
loi nhuan I&n hon tir mang tw van trai phiéu doanh nghiép dwa trén phi. M6 hinh nay
mang lai loi nhuan n dinh, bién cao v&i nhu cau st dung vén thp hon. Cung véi
chi phi van hanh tinh gon va kha nang tiép can hé sinh thai khach hang cua
Techcombank, TCBS nédi bat la mét trong nhirng cong ty hoat ddng hiéu qua va 6n
dinh nhét trén thj trwong.

Nguyén nhan giup TCBS duy tri hiéu qua vwot troéi va tang
trwwéng

Trong subt thap ky qua, TCBS lién tuc vwot troi so véi cac ddi thi vé ROA, ROE va
tang trwdng tdng thé (tai san, thu nhap hoat déng, lgi nhuan). Cac cong ty cling nganh
trong so sanh clia ching t6i bao gdm: SSI, HCM, VCI, VND, MBS, SHS, BSI, CTS,
VCBS, VIX, VPS, MAS, KBS, KIS.

Biéu db 21: So sanh hé s ROA Biéu d6 22: So sanh hé s6 ROE

Hé s6 ROA cuia TCBS duy tri & mirc cao hon so véi cac congty  Viéc tdng vdn dang ké trong nam 2022-2023 khién hé s6 ROE
cung nganh. Sy sut gidm tir ndm 2020 chd yéu lién quan dén viéc  gidm, nhung ROE ctia TCBS van cao hon dang ké& so véi cac
TCBS tang quy mo tai san tap trung vao mang cho vay ky quy cdng ty chirng khoan khac

—a— TCBS —a— Cac cong ty chirng khoan khac —a— TCBS —m— Cac cong ty chirng khoan khac
35% 50%

30% 8
25% ./'\\ o — \
8 30%
o N \\
15% 20% ~
10% \-\-/__ _/n/ \ \-/'
10% e

s M~ _ o

0% 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: Di liéu cac céng ty, HSC Nguén: Di¥ liéu cac coéng ty, HSC
Biéu d6 23: Tang trwdng tai san Biéu do 24: Tang trwéng loi nhuan thuan
Téc do tang trwdng kép 5 nam cta TCBS dat 53%, gép d6i so voi  Tang trudng Ioi nhuan thuan cia TCBS it bién dong hon so véi
cac cong ty chirng khoan khac (26%) céc cdng ty cung nganh nh& co cau thu nhap da dang hon
—a—TCBS —m— Cac cong ty chirng khoan khac mTCBS Céc cong ty chirng khoan khac
200% 150%
150% /A\ 100(%
100% 50%
: 11 | B
50% o, M
0% 2019 2020 2021 !22 2023 2024
0
-50%
-50%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 -100%
Nguén: Di¥ liéu céc céng ty, HSC Nguén: Dir liéu cac cong ty, HSC

Két qua vuot troi nay dwoc cing cd bdi nhiéu loi thé mang tinh cAu truc:

e Ty trong thu nhép tir phi cao: TCBS tao ra ty trong doanh thu ttr dich vy thu phi
cao hon han so vé&i cac déi tha, qua d6 giam su phu thudc vao cac hoat dong doi
hai vén 1én va giup duy tri Igi nhuan 6n dinh véi bién cao.
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¢ Hiéu qua van hanh vwort troi: Tan dung nén tang cong nghé manh mé, TCBS duy
tri co' cdu chi phi tinh gon. Quy mé hoat déng con duoc gia tang nhé sy cong
hwéng tir ngan hang me, bao gdm tiép can tép khach hang doanh nghiép va ban
I& 1&n, Iwc lwgng ban hang day dan kinh nghiém va nang lwc quan tri rdi ro tin dung
sau — d&c biét quan trong ddi v&i mang trai phiéu.

¢ H6 tror von manh tir ngan hang me: Cac dot bd sung vén dinh ky gitip TCBS c6
kha nang mé réng nhanh chong lghi thi trwong thuan Iqi,ldé‘c b[ét trong hoat dong
cho vay ky quy va lwu gilr trai phieu, ma khdng bj han ché vé von.

Phan tich sau hon cac yéu té nén tang
Thu nhap cla céng ty chirng khoan thuwéng gdm 2 nhéom:

« Thu nhap tir phi: Bao gébm phi méi gi&i, tw van tai chinh doanh nghiép, phan phéi
quy va trai phieu so cap (nhw TCBS).

e Thu nhép dwa trén bang cén déi:, Bao gdm cho vay ky quy, tw doanh (d&c biét la
Ity trle trai phieu doanh nghiép doi véi TCBS) va hoat ddng ngén quy st dung von
tw co va don bay tai chinh.

Trong thap ky qua, nganh chirng khoan da ching kién su dich chuyén co céu: thu
nhap t phi gidm dan, trong khi thu nhap dua trén bang can déi ngay cang chiém wu
thé. Xu hwéng nay tang tbc tir nam 2019, sau khi murc phi moi gidi t6i thiéu (0,15%
gia tri giao dich) bi bai bd, lam gia tdng 4ap lwc canh tranh vé gia gitra cac cong ty
chirng khoan.

Nguoc lai xu hwéng nganh, TCBS duy tri co cau thu nhap can bang va da dang hon,
v&i ty trong tir phi cao vuwot trdi so voi cac doi tha.

Theo bao c&o tai chinh chuan héa trong nganh, thu nhap tir phi cia TCBS chiém
khoang 22% tdng thu nhap hoat dong Tuy nhién, néu tinh thém phi phan phéi trai
phiéu va theo cach phan loai ndi bd ctia TCBS, ty trong nay dat t¢i 46,5% — cao hon
nhiéu so v&i mirc trung binh nganh (~8,2%). Trong do:

e Tuw véan trai phiéu déng gép 18,1%, trong khi & cac dbi tha chi dat 0,4% (phi tw van
noi chung).

e Phi moi gi¢i déng goép 8,8% tai TCBS so v&i 7,8% & dbi tht. Can Iwu y rang phi
moi gi¢i cia TCBS chid yéu dén tr giao dich trai phiéu, do cong ty ap dung chinh
sach mién phi giao dich cb phiéu tr ndm 2023. Trong khi d6, ngudn thu méi gidi
clia cac cong ty khac chi yéu dén tiv giao dich ¢d phiéu va phai sinh.

Biéu dbé 25: Co’ cau thu nhap hoat dong thuan, TCBS
Co cAu thu nhap hoat dong da dang, trong d6 mang cho vay ky quy gilr vai trd ngay cang quan trong

m Mbi gidi m Cho vay ky quy DPau tw m Khac
4 0,
23.1% 40.9% 0.9%
31.2%
o2 30.1%

31.0%

19.1%
5.2% 5.2% .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024
Thu nhép HB thuén = Thu nhap HD — Chi phi HB, khéng bao gbm doanh thu va chi phi tai chinh
Nguon: Béo céo tai chinh cda céc céng ty, HSC
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Biéu db 26: Co cau thu nhap hoat ddng thuan, cac cong ty chirng khoan khac

Khéng can déi va da dang nhw TCBS

u Mai gioi

m Cho vay ky quy

2017

2020

45.9%

2023 2024

Thu nhép HPB thuén = Thu nhap HD — Chi phi HD, khéng bao gém doanh thu va chi phi tai chinh

Biéu d6 27: Ty suéat loi nhuan thuan
So vé&i cac cong ty chirng khoan khac, TCBS duy tri ty suét loi
nhuan vwot trdi hon...

Ngudn: Béo céo tai chinh cta céc céng ty, HSC

Biéu d 28: Ty I& chi phi trén thu nhap (CIR)
...va khi ty & CIR thap hon dang ké
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Ngudn: Di¥ liéu cac céng ty, HSC

Biéu db 29: Co ciu tai san, 2024

TCB chu yéu str dung bang can dbi ké toan vao hoat déng cho
vay ky quy va lwu kho trai phiéu doanh nghiép, trong khi mot s
cdng ty ciing nganh tap trung nhiéu hon vao mang tw doanh

Ngudn: DiF liéu céc cong ty, HSC

Biéu do 30: Co’ cdu ngudn vén, 2024
Mtrc don bay tai chinh clia TCBS thap hon mét chit so véi cac
cbng ty cung nganh

m Tai san tai chinh Tai san khac

42.7%

m Cho vay ky quy

Céc cdng ty cung nganh

TCBS 48.7%

0.0% 50.0% 100.0%

mVén CSH m No vay

Cac cdng ty cung nganh

TCBS 49.4%

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

Nguén: Di¥ liéu céc cong ty, HSC

Nguén: Di¥ liéu cac coéng ty, HSC
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Dw bao tai chinh

Loi nhuan thuan cta TCBS dwoc du bao sé tang trwdng véi tbc d6 CAGR 22,8%
trong giai doan 2024-2029, nhd moé hinh kinh doanh hién tai va vi thé thi trwong
manh. Kich ban co s& chwa tinh dén déng gop tiém nang tlr cac mang kinh doanh
mai nhuw tai san sb. Loi nhuan dy kién tang trwéng 28,4% trong 2025 va 27,8% trong
nam 2026 v&i hé s ROE tam thei gidm xudng do cac dot ting vén gan day va IPO
sép téi. H& s6 ROE dwoc ky vong sé phuc hdi vé mirc 15-16% trong giai doan 2027-
2029 khi nguén vén méi dwoc dwa vao st dung hiéu qua.

Kich ban co sé: CAGR Igi nhuan thuan 5 nam dat 22,8%

Chung t6i dw bao lgi nhuan thuan clia TCBS sé dat téc do tang trwdng kép hang nam
(CAGR) 22,8% trong 5 nam t¢i (2024-2029), dwa trén danh muc san phém dich vu
va mé hinh kinh doanh hién tai. Dy bao nay chwa bao gdm dong gop tiém nang tw
cac mang kinh doanh méi, nhuw tai san s6 hoac san phdm token héa, von cé thé mang
lai d6ng lwc ting trwdng bd sung cho trién vong trung va dai han.

Trong ngén han, ching t6i ky vong lgi nhuan rong tang 28,4% trong nam 2025 va
27,8% trong 2026. Do tac dong cua cac dot tang von gan day va IPO sap t&i, hé so
ROE duwoc dy bao gidm xudng lan lwot 14,2% va 13,7% trong 2025 va 2026, thap
hon muc 15,4% trong nam 2024. Tuy nhién, hé s6 ROE dvw kién sé dan péi thién vé
murc 15-16% trong giai doan 2027-2029 khi lgi nhuan tang trwdng va von duwoc st
dung hiéu qua hon.

Cac gia dinh chinh

Kich ban co s& dwoc xay dwng theo phwong phap dy bao tir trén xuéng (top-down):
e B&t ddu tir cac gia dinh vi mé nhw ting trwdng GDP cua Viét Nam.

e Uéc tinh quy mé va téc do tang trwdng clia cac loai tai san lién quan theo % GDP.

e Du bao thi phan hoac quy dao tang trwdng ky vong cua TCBS trong tirng mang
kinh doanh (vi du: trai phiéu doanh nghiép, méi gii cb phiéu, cho vay ky quy, phan

phdi quy).
Bang 31: Cac gia dinh chinh, TCBS

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Tang trwdng GDP thuwc 71% 7.3% 71% 8.0% 7.0% 7.0%
Dw ng TPDN cua Viét Nam - % GDP 11.0% 11.0% 12.5% 14.0% 15.5% 17.0%
% khoi lwgng trai phiéu phat hanh ciia TCBS trén tong khéi lvgng TPDN 45.9% 47.0% 45.8% 44.5% 43.3% 42.0%
phat hanh tai Viét Nam (khéng bao gom trai phieu ngan hang)
Tang trudng khdi lwong giao dich trén hé thdng iConnect -12.9% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Vén héa thi trudng chirng khoan Viét Nam - % of GDP 59.2% 67.3% 75.5% 83.7% 91.8% 100.0%
Thi phan méi gi¢i chirng khoan ciia TCBS 71% 8.1% 9.1% 10.1% 11.0% 12.0%
Dw no cho vay ky quy cla Viét Nam - % vén héa thj truong 3.7% 3.8% 4.0% 4.2% 4.3% 4.5%
Thi phan cho vay ky quy ctia TCBS 10.2% 11.5% 12.0% 12.5% 13.0% 14.0%
NAV cuia cac quy tai Viét Nam - % GDP 21% 2.5% 2.9% 3.2% 3.6% 4.0%
% gia tri TCB phan phdi trén tdng tai san quy cda Viét nam 6.9% 7.9% 9.0% 10.0% 11.0% 12.0%
Ty 1& dAu tw vao trai phiéu 6.6% 7.4% 7.8% 8.0% 7.8% 7.6%
Chénh léch lai suét dbi véi phan phdi ban Ié 2.0% 1.9% 1.8% 1.7% 1.6% 1.5%
Lai tr cho vay ky quy 12.3% 11.0% 10.9% 10.8% 10.8% 10.7%
% chi phi quan ly trén thu nhap hoat déng thuan 10.6% 11.7% 11.6% 11.5% 11.4% 11.3%

Ngudn: TCBS, HSC

www.hsc.com.vn Trang 28

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béo cao nhanh vé nganh - Chirng khoan Ngay 19/8/2025

Bang 32: Déng goép cla cac mang kinh doanh vao téng thu nhap hoat dong
Cho vay ky quy dwoc dw bao la dong lwc tang tredng chinh

Bao cao KQKD

Ngan hang dau tu (IB) 20.1% 18.1% 18.9% 17.8% 17.6% 17.2% 16.6%
Nghiép vu méi gi&i 10.4% 8.8% 8.8% 9.0% 9.7% 10.3% 10.6%
Cho vay ky quy 31.4% 35.3% 37.0% 38.0% 39.1% 41.4% 43.9%
Phan phdi trai phiéu 17.2% 19.6% 15.8% 14.3% 13.6% 12.7% 11.6%
Kinh doanh nguén vén 21.0% 18.2% 19.3% 20.7% 19.6% 17.8% 16.2%
Khéac 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.4% 0.6% 1.0%

Ngudn: TCBS, HSC

Bang 33: Loi nhuan thwe té va dw bao, TCBS

Ty déng 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Thu nhap hoat déng (bao gém thu nhap tai chinh) 5,101 7,432 9,825 12,633 15,201 18,334 22,184
Ngan hang dau tw 1,026 1,344 1,857 2,250 2,672 3,160 3,687
Nghiép vu maéi gi&i 528 656 862 1,136 1,480 1,883 2,362
Cho vay ky quy 1,602 2,622 3,639 4,803 5,944 7,592 9,743
Phan phéi trai phiéu 876 1,454 1,552 1,802 2,070 2,321 2,567
Kinh doanh ngudn vén 1,069 1,355 1,901 2,614 2,977 3,262 3,593
Khac - - 15 29 58 116 232
Chi phi hoat déng (bao gdm chi phi tai chinh) (1,571)  (2,062) | (2,831)  (3,703)  (4,493)  (5587)  (7,061)
Ngan hang dau tw 0) ™ ™) ™ ™) ) @)
Nghiép vu méi gioi (348) (436) (554) (737) (969)  (1,241)  (1,565)
Cho vay ky quy (615) 895) | (1,292)  (1,733)  (2190)  (2,824)  (3,746)
Phan phéi trai phiéu - = - - = = -
Kinh doanh nguén vén (608) (730) 984)  (1,231)  (1,333)  (1,521)  (1,749)
Khac - - - - - - -
Thu nhap HPKD thuan 3,530 5,369 6,995 8,930 10,708 12,747 15,123
Ngan hang dau tw 1,025 1,343 1,856 2,249 2,670 3,158 3,686
Nghiép vu maéi gi&i 181 220 308 398 511 642 797
Cho vay ky quy 987 1,727 2,347 3,069 3,754 4,768 5,997
Phan phéi trai phiéu 876 1,454 1,552 1,802 2,070 2,321 2,567
Kinh doanh nguf‘)n vén 461 625 917 1,383 1,644 1,741 1,844
Khac - - 15 29 58 116 232
Chi phi quan Iy va thu nhap/chi phi khac (502) (567) (817)  (1,035)  (1,230)  (1,451)  (1,707)
LNTT 3,028 4,802 6,177 7,896 9,478 11,296 13,416
Thué TNDN (625) ©52) | (1235)  (15579)  (1,896)  (2,259)  (2,683)
Loi nhuan thuan 2,403 3,850 4,942 6,317 7,582 9,037 10,733

Nguén: TCBS, HSC
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Bang 34: Bang can dbi ké toan thwc té va dw bao, TCBS

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAI SAN
Tién 4,582 2,865 7,748 8,718 7,722 8,012 7,437
Danh muc tai san FVTPL - 17 17 17 17 17 17
Danh muc HTM 1,292 2,232 2,344 2,461 2,584 2,713 2,849
Cho vay ky quy 16,619 25,911 40,249 47,872 62,201 79,052 103,054
Danh muc AFS 15,041 17,671 30,148 33,529 37,572 42,377 48,069
Chuing chi tién giki + tréi phiéu Chinh phd 350 705 740 777 816 856 899
Tréi phiéu 13,530 15,845 28,231 31,515 35,458 40,157 45,739
Déu tw khac 1,161 1,121 1,177 1,236 1,298 1,363 1,431
Tai san ngan han khac 3,094 699 796 1,035 1,157 1,252 1,363
Téng tai san ngan han 40,628 49,395 81,302 93,632 111,253 133,423 162,789
Tai san dai han 3,160 3,849 3,858 3,870 3,884 3,900 3,920
Téng tai san 43,789 53,244 85,161 97,502 115,137 137,323 166,708
NO'
No ngén han 18,062 20,523 32,585 38,870 48,998 62,366 81,094
Trai phiéu ngén han = 3,575 1,006 = = 5,809 1,367
No' ngén han khac 1,135 1,836 2,321 2,964 3,540 4,222 5,037
Téng no’ ngan han 19,197 25,934 35,913 41,834 52,538 72,397 87,498
No dai han 956 1,006 5,809 7,176 8,041 3,139 8,837
No dai han khac 6 7 7 7 7 7 7
Téng ne dai han 962 1,013 5,816 7,183 8,048 3,146 8,844
Téng ng 20,159 26,947 41,729 49,017 60,586 75,543 96,341
NGUON VON
Vén didu & 2,177 19,613 23,113 23,113 23,113 23,113 23,113
Thang dw vén cb phan 9,192 - 8,694 8,694 8,694 8,694 8,694
Loi nhuan dé lai 12,277 6,689 11,631 16,684 22,750 29,979 38,566
Vén CSH khac 17) (5) (5) (5) (5) (5) (5)
Téng vén chi s& hiru 23,630 26,297 43,432 48,485 54,551 61,781 70,367

Ngudn: TCBS, HSC

Bang 35: Cac chi sé chinh

S6 liéu chinh 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
ROAE 13.9% 15.4% 14.2% 13.7% 14.7% 15.5% 16.2%
ROAA 6.9% 7.9% 71% 6.9% 71% 7.2% 71%
D/E 0.9 1an 1.0 1an 1.0 1an 1.0 1an 1.1 1an 1.2 1an 1.4 1an
% dau tw trai phié'u/vc“')n CSH 57.3% 60.3% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%
% dw ng cho vay ky quy/vc“')n CSH 70.3% 98.5% 92.7% 98.7% 114.0% 128.0% 146.5%

suét loi nhuan thuan A% 4% 3% 0% 9% 3% 4%
Ty suat | h h 45.7% 50.4% 50.3% 50.0% 49.9% 49.3% 48.4%

Ngudn: TCBS, HSC
Rui ro ting (upside) déi véi dw bao

C6 mét s6 yéu t6 tiém nang co thé mang lai loi nhuan cao hon dw bao, dan dén tang
trwdng manh hon ky vong. Nhirng co hoi nay cht yéu lién quan dén mang kinh doanh
mai, sw thuan loi tr chinh sach, tbc d6 mé rong thi trwdng nhanh hon va viéc trlen
khai vén hiéu qua hon. Du chwa dwoc dwa vao kich ban co s&, day la nhixng ngudn
tang trwdng dang chu y.

Cac yéu tb chinh bao gdm:
¢ Khai thac mang kinh doanh méi: Thanh céng trong viéc trién khai va mé rong

cac mang nhu tai san sb, chirng khoan token hoa, goi von cong dong hoac san
phdm dau tw cAu tric cé thé tao thém ngudn thu phi va mé rong tép khach hang.

e Phap ly dwoc day nhanh: Viéc soém c6 dugc khung phap Iy r6 rang hoac phé
duyét nhanh hon dy kién ’déi v&i cac loai tai san sé va chirng khoan hoéa cé thé
giup TCBS tan dung lgi thé nguwoi tién phong.

M@ rong thi trweong: Toc do tang trwdng cao hon ky vong trong giao dich ¢6 phiéu,
tham gia quan ly tai san hoac phat hanh trai phieu doanh nghiép — dac biét khi dieu
kién vi mé thuan lgi — co6 thé day khoi lwgng giao dich va doanh thu Ién cao hon.
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o Trién khai vén hiéu qua: Viéc si» dung nhanh chong va hiéu qua nguén vén moi
huy dong — dac biét & mang cho vay ky quy hodc nam gil, dau tw trai phieu — co
thé gia tang lgi nhuan ngan han va nang cao don bay hoat déng.

Rui ro giam (downside) déi v&i dw bao

DU kich ban co s& phan anh trién vong tich cwc, van ton tai mét s6 rii ro c6 thé anh
hwdng dén quy dao lgi nhuéan ctia TCBS. Nhirng rdi ro nay chu yéu lién quan dén bien
dong thi trwong va chinh sach phap ly — hai yéu to6 then chét clia maéi trwong kinh
doanh.

Céc rdi ro chinh bao gém:

e Bién dong tir nha dau tw ca nhan: Sy chiém wu thé ngay cang tang cta nha dau
tw ca nhan trén thj treong vbn Viét Nam c6 thé 1am gia ting bién dong giao dich va
dong vén khé doan dinh, anh hudng dén doanh thu méi gidi va tam ly thi truong.

o Baét dinh phap ly: Du hién tai méi trwong phap ly nhin chung thuan loi, van ton tai
rGi ro chinh sach bj siét chat. Dleu nay cé thé bao gdm viéc han ché cho vay ky quy
ho&c quy dinh nghiém ngé&t hon vé phat hanh va phan phéi trai phiéu doanh nghiép,
nhw tirng dién ra trong giai doan diéu chinh 2022-23.

« Rui ro tap trung kinh doanh: Su phu thudc dang ké ctia TCBS vao mang tw van
va phan phéi trai phiéu doanh nghiép c6 thé khién cong ty déi mét véi rai ro tap
trung néu nhuw hoat déng nay gén véi mét nhém nhé cac doanh nghiép phat hanh
khéi lwgng I&n trai phiéu. Bat ky sw sut gidm phat hanh hoac thay déi chién luvoc
huy déng vén tir nhém khach hang nay déu cé thé anh hwédng manh dén loi nhuan.

Nhitng yéu tb trén c6 thé tac dong téi hoat dong cbt I6i va han ché téc do trién khai
san pham mé&i hodc str dung von.
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Dinh gia: Gia chao ban la diém vao hap dan

Gia chao ban 46.800d/cp, twong (ing P/E du phéng 2025 1a 19,7 1an (dinh gia trudc
phat hanh — pre-money)/21,9 |an (dinh gia sau phat hanh — post-money). Day la mtrc
dinh gia hap dan so v&i cac cong ty cling nganh trong nwéc va quéc té. Cac chi sb
loi nhuan va hiéu qua hoat ddng nhw ROA, ROE va ty suat lgi nhuan thuan cao cting
¢ cho quan diém nay.

Phwong phap dinh gia

Chung t6i str dung hé sb P/E (Price-to-Earnings) lam phwong phap dinh gia chinh
cho TCBS. Phwong phap nay phu hop véi dic diém kinh doanh ctia cong ty:

e Co cau doanh thu da dang: TCBS tao phan thu nhap dang ké tor ngudn phi nhw
tw van trai phiéu, quan ly tai san va san phdm cAu tric — mang lai lgi nhuan 6n dinh
va mang tinh 1ap lai cao.

« Bién lgi nhuan én dinh: Ty suét lgi nhuan thuan duy tri twong déi én dinh.

e Kha nang mé réng: TCBS co6 kha nang mé rong loi nhuan nho tép khach hang
ngay cang Ion, vi thé dan dau trong mang trai phiéu va ha tang cong nghé hién dai
— tat ca tao ra don bay hoat dong khi quy mé giao dich gia tang.

Céc chi s6 khac nhw P/B hodc P/S c6 thé dugc st dung nhw cong cu tham chiéu. Tuy
nhién, P/E la chi s6 phan anh rd nét nhat kha nang sinh I¢i va déng Iyc tang trwéng
clia TCBS

Béi canh dinh gia

Dot chao ban ctia TCBS duoc dinh gia & mirc 46.800d/cp, twong dwong voi P/E dw
phdong 2025 19,7 lan (dinh gia trwdc phat hanh — pre-money) / 21,9 lan (dinh gia sau
phat hanh — post-money). Chung t6i cho rang mirc dinh gia nay hap dan so véi cac

ddi tha trong va ngoai nuéc, dac biét khi xét téi tbe do tang trwdng va hd so loi nhuan
cla TCBS.

Diédm khac biét cia TCBS nam & hiéu qua vuot trdi trén cac chi sé nhw ROA, ROE va
ty suét loi nhuan thuan, phan anh mé hinh kinh doanh vira cé kha ndng mé rong vira
tinh gon. Ngudn thu phi manh mé, vi thé dan dau trong thi trwdng trai phiéu doanh
nghiép va ha tang s6 hién dai cting cb kha nang sinh I&i nay. Cac yéu t6 nén tang nay
cung cap co s& virng chic cho mtrc dinh gia hién tai va cho thay dot chao ban la co
hoi hap dan cho nha dau tw mudn tham gia vao cau chuyén tang trwéng cla cong
nghé — tai chinh tai Viét Nam.
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Bang 36: So sanh cac CTCK
C6 phiéu TCBS dwoc chao ban véi gia 46.800d/cp, twong dwong P/E dw phéng ndm 2025 & mirc 19,7 1an (dinh gia trwéc phat
hanh)/21,9 1an (dinh gia sau phat hanh), mtrc dinh gia hdp din so véi cac cong ty cling nganh trong nwée va qudc té

Ty suat thuan

Ma CP/Tén DN 2024 2025
ssl 23.4 215 25 25 4.0% 4.2% 11.4% 12.1% 33.4% 36.2%
VCl 329 29.5 26 24 4.2% 4.0% 9.0% 8.5% 24.6% 29.3%
VND 242 228 1.9 1.8 4.0% 3.7% 9.5% 8.4% 32.3% 27.6%
VPS 9.5% 24.8% 38.9%
HCM 29.9 2.6 4.2% 1.1% 24.3%
MBS 30.0 3.4 4.0% 1.7% 23.8%
VIX 25.9 3.0 4.6% 5.3% 36.1%
SHS 229 2.0 8.0% 9.5% 51.0%
FTS 30.7 3.4 6.3% 14.6% 49.4%
BSI 35.6 2.2 4.4% 8.5% 29.3%
CTS 23.4 3.7 2.7% 10.8% 22.4%
DSE 416 2.1 2.0% 5.0% 22.5%
Trung binh 29.1 24.6 2.7 2.3 4.8% 4.0% 10.9% 9.7% 32.3% 31.0%
Z:;"g’-"g:“gé‘é‘°“g 27.9 27 5.1% 11.5% 33.2%
Trung vi 29.9 22.8 2.6 2.4 4.2% 4.0% 10.1% 8.5% 30.8% 29.3%
Charles Schwab 26.1 21.1 4.2 3.8 1.2% 1.8% 15.5% 19.3% 22.9% 35.7%
Futu 29.2 23.4 42 6.0 4.3% 4.5% 20.7% 24.6% 40.1% 44.5%
Robinbood 57.2 66.3 12.2 11.6 6.4% 4.2% 19.2% 16.7% 47.8% 36.6%
eToro 215 3.0 2.7 19.3% 60.5% 21.9% 1.5% 27.2%
Interactive Brokers 33.9 31.6 5.8 0.5% 0.5% 19.2% 10.7% 8.1% 15.2%
iFAST Corporation 37.7 29.3 8.5 7.9 5.3% 5.4% 23.5% 29.5% 17.4% 20.4%
hsﬂéfjriﬁ::et 9.1 10.9 0.7 0.8 0.7% 0.7% 6.4% 8.2% 10.7% 32.9%
Yuanta Securities 125 14.3 13 1.3 1.0% 0.9% 11.9% 9.0% 21.3% 33.8%
Trung binh 29.4 27.3 5.0 4.9 4.8% 2.6% 22.1% 17.5% 21.2% 30.8%
Z;‘;"é’aﬂ“ngggng 248 21.7 4.0 3.8 4.6% 2.3% 22.5% 17.6% 17.4% 30.0%
Trung vi 29.2 22,5 42 3.8 2.7% 1.8% 19.2% 18.0% 19.4% 33.3%
TCBS* 240 19.7/21.9* 3.2 2.7 7.9% 7.2% 15.4% 14.2% 50.4% 50.3%

Nguén: Binh gia ctia céc doi thd duwra trén gia déng ctra tai thoi diém ngay 15/8/2025, dinh gia clia TCBS dua trén gia chao ban.
* trioc phat hanh/sau phat hanh
Ngubn: Bloomberg, HSC tong hop
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

E: info@hsc.com.vnh  W: www.hsc.com.vn
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