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I. B6i d nh th! tnn'rn g nam 2019 

Thu .;1 n lq i: 

• Cht:rng khoa n toan d u leo cao khi Chi sc\ FTS I ~ /\II -World (chi st1 lhco doi 47 lhi 

lru(mg ch(rng khoan quan lrQng tren toim d u) kf t thC1c nam 2019 tang m~mh 

29% so v6i dtl u nam, dw.1 gia tri v6n h6a chCrng khoan toc.\ n d u lang 17 nghin 

ty. Nguyen nhan d~n tl.r vii;c cac ngan h<:\ ng trung uung tren thf gi6 i da thC hi¢n 

m() t l ~ p tnrcmg chinh sach m6m m6ng hon trong nam nay. D~c bi¢t, C ~1 c D ~r tru· 

Lien bang My (F ED) da c6 3 ltl n lw lai suAt. sau 4 IJn nang trong 2018 . Ngo~1 i 

ra . Ngan h<:\ng Trung uung chau Au (ECB) cling lw lUi suJ l sa u hon dLr6 i 

nguong am. Trung Qu6c cling li en l~I C lw Jai suJ t Y<.l gic.1m gic.1 d(\ ng Nhan dan 1¢ 

dC dc\ i ph6 vt'r i kinh tf suy giam vc.1 cu(lc chi f n thuu ng nw i v6 i My. 

• C~1c chi S(3 vT m6 eLla VN lich q rc: 

GDP lang trm)·ng nam 2019 d ~ll 7,02<1() YU'l.)'[ 11l ~ I C ti cu uC: ra 6.6-(),8%. 1 ~1 nam 

th(r 2 li en ti f p duy tri tren 7%. 

LC;ll11 phat nam 2019 V<lO khoang 2,79% thfi p hun 2018 1 ~1 3(Yo V<.l ()' 11l l i'C th Jp 

nhAt trong 3 nam tr& l <;~ i day. 

Chi s6 PM I li en t~c 6 m(rc tren 50 di c3 m d(rng th(r 3 lrong lx1 ng xC p h ~tng PM I 

de quc\c gia /\ scan trong thc.1 ng cuc3 i nam 2019 sau Phi lipincs (5 1 ,7 c.li Cm). 

Mya nmar (52 diCm) ... 

Dc'mg w\n FD I d"1t ky l ~1c 38 ty US D v<.\o nam 2019 do chiCn tranh thuu ng 

m<.li My Trung khi f n cho ckmg v/m dich chu y0n. (\m cil n th uu ng mc._1i ti Cp t ~ 1 c 

th~ ng Ju xuJ t sicu 9,9 ly US I ) trong nam 20 19 cao nhJ t trong 4 nam vc.'1 d ~r 



tru· ngo9i h6 i ti ~p t ~1 c mt:rc ky l ~1 c d9 t 79 ty USD (+ 3 1,67% yoy) , khi6n cho 

VND m~t gia it han cac dfl ng ti 6n chC1 ch6t khac v<1 ty g ia 6n d!nh. 

Kh6 khan: 

• Cang th iing thuung m~1i M y- Trung leo thc1ng khi 0n gi(ri ci Bu tu th0n trqng 

• l) (mg ti6n nha d~ u tu trong nu<'rc v<.1o thi tnr(m g chCrn g kho{ln hi <.\nh hu()·ng tr ~rc 

ti 0p do : Tang tnr6ng tin d~mg 12, I cy;) th5p nh5t 5 nam V(.l dut'l'i nwc tieu 14% d6 

ra dJu nam Vel Kenh dJu tu· bBt d<)ng san vJn ht:1t d6ng ti6n km v6 i de con s(mg 

s(\ t dBt t ~1i phi a Nam v<.1 c<.1c d~c khu kinh t6 nhu Pht:1 Qu(\c v<:1 V iln J)(\n 

• M~ t b5ng chung cCm lai su5t nam 20 19 tang cao hon. So vt'r i th t\ i di0m cu(\ i nam 

2018 thi lai sufi t huy d<)ng tang tt:r 0,4-1 %, con lai su5t cho vay tang I ,3%-2%. 

• Nh<1 d~ u tu nu6c ngoai mua rong nam th(r 3 lien ti 6p qua tht)a thu0n, nhung b<:1n 

r6ng qua kh6p l¢nh. C~1 thE, kh6i ngo9i ban r()ng 92 tri¢u c6 phi6u trong nam 

2019, nhung tinh v6 gia tri l9i mua r6ng 7.300 ty d6ng. Tuy nhicn, g iao di ch 

mua r<) ng kh(\ i luqng 16-n cht'1 y6u 1<1 th()a thu0n t ~1i nhu·ng ma blucchip, trong khi 

g iao dich kh 6'p 1¢nh giu· Lr~mg th <:1 i b<1 n r6ng ( - 1.644 t)' d(\ng). Di0u m1y t{lc d(mg 

ti cu q rc d0n di0n bi6n thi tru6ng Lrong nam. 

• Thi tru(mg cht:rng kh o<.1n c('m khm\ng 72 c6ng ty chCrn g kho:m d mg ho<.lt d(mg 

trong m<) t di6u ki¢n qnh tranh ng<.1y d ng kh(\c li ~ t v0 bi0u phi v<'t lai suBt. Cu(>c 

dua h9 lai su5t margin v<\ phi giao dich Cac c6ng ty cht:rn g kho:m mr6c ngoc1 i, 

d~c bi¢t LLI' 11 <\n Qu6c v6 i lqi th0 v6n gi<l rc va h6 trq tLI' c6ng ty Ill (,: sfl n Scl ng 

cung d p lai sufi t margin r5t th~ p chi khoang 6-8%/nam, lw giao di ch nlm: 

Mirac A sset, K IS, KBSV, ... Pinetrcc th~m chi C()n mi6n phi giao d!ch trqn dc1·i. 

M 6 i day cong ty cht:rng khoan dfi u ng<1nh Ia SS I c6n tung ra g() i margin lai su5t 

chi 9%/nam ... 

2. Cc}ng t:-ic Ctla IIDQT tron g nam 201 9 

• Nghi quy6t II DQT s(\ 06/20 19/NQ/ VF S- IIJ)QT . th~rc hi ~ n th ~mh d)ng ch<.1o h<'m 

c(1 phi0u ri cng lC tang v(\n Di0u 1¢ ct'1a C6ng ty len ..J. I 0 ty d(\ ng: Tlwc hi¢n de 

th t't t ~t c thco quy dinh ct'w phap lu0t d0 duqc nh0n Ci iBy phcp dang k)' ho<.l t d(mg 

kinh doanh do U L3CK NN d p m6'i vc\o ngc\y 15/ 10/2019: 

• Nghi quy6t s6 07/2019/N Q/VFS-IIDQT thong qua v i¢c l~ra chqn Don v i k i0m 

tm1n AASCS (Cong ty TNIIII d!ch v ~1 tu vJ n Lc1 i chinh kE to{m Vel ki0m to{m phia 

Nam) tlw c hi<';n ki <S m toan b<1o c<:1o tai chinh v<:\ bao do chi ti eu an tm1n t<1i chinh 

nam 20 19; 
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• Nghi quyCt II DQT sc1 08 /20 19/NQ/VFS- IIL)QT, th6ng qua hoc,1 t d(mg mua b~111 

cht:rng khoan OTC - Cong ty c6 phBn B~ t d()ng san Quang J\nh vt} i C6ng ty cc~ 

phfin Amber Capital ; 

• N ghi quy6t IIDQT s6 09/20 19/NQ/ VFS-IIDQT, th6ng qua Quy<3 t dinh dBu tu· 

Tn't i phi6u ct:ta Cong ty C6 phfi n Dfi u tu AFG Da N8ng 

• Nghi quy6t IIDQT s6 I 0 /20 19/N Q/VFS-IIDQT, th6ng qua Th6ng qua quy<3 t 

d!nh dBu tu tn1i phi <3u ct:ta CTy CP B~ t D()ng Sc.in Quang J\nh 

• Nghi quyCt IIDQT s6 II /20 19/NQ/VFS-IIDQT , thtmg qua quyC t d!nh dJu tu ct) 

phiCu cLta CTy CP Dfi u Tu· Ngqc Thc.io 

• Nghi quyC t IIDQT sc1 12 /20 19/NQ/VFS-IIDQT , th6ng qua dt nghi 131 DV- CN 

Nam K y Kh6' i NghTa ky bc.io Ianh thanh tmin II J) mua trang thiCt bi vc)· i CCmg ty 

TN IIII MTV ViCn Th6ng Qu6c TC FPT 

• Nghi quyCt II DQT s6 13 /20 19/NQ/VFS-11 DQT , th6ng qua ky hqp dc\ ng Dich 

V ~l d ~li ly ph i::lt hanh trai phi6u va Cung d p d!ch V~l luu ky tr~li phiCu doanh 

nghi¢p vO' i Cong Ty C6 Phfin J\BG Tht:1 0 6 

• Nghi quy6t IIDQT s6 14 /20 19/NQ/VFS-I IDQT , th6ng qua mien nhi¢m 

TBP.QTRR cua 6ng Phan Minh Dt:rc, phc cl uy¢t Ban T c1ng G ic.i m d6c ra Q l) bc1 

nhi¢m lx1 N guyen Thi Thu II5ng giu· v i tri TBP.QTRR 

• Nghi quyCt IIDQT sc1 I 5 /2 0 19/NQ/V FS-11 DQT , th6ng qua df cLr 6ng TrJn J\ nh 

Thfl ng plw tnich Ti <3 u ban QTRR tr ~rc th u(lc I IDQT 

• Nghi quyCt I I DQT sf> 16 /20 19/NQ/ V FS- 1 I DQT, thC)I1g qu<t thay dt) i NgLr<\ i dCrng 

dJu Chi Nh ~mh I 1<1 N(li 

• TiCp t~1 c chi d ~1 o ho9 t d(lng m<.'r r(mg nwng lm)' i kinh doanh , da d ~tng de s<.in 

phJm Dich v ~1 tc1 i chinh, t ~ p trung cho ho9l d()ng M 6i gi6· i vc.1 '1\ r doanh trcn co 

sO' tang cuang quan tri r t:1i ro, bc.\o dam an toan v6n. D6ng th<.\ i, quan tri hi¢u qua 

chi phi ho~1t d()ng c6ng ty trong su6t nam 201 9. 

3. IHo cao l<. ~t qua ldnh doanh nam 20 19: 

• T6ng doanh thu : 48,59 1 ty d6ng, d ~1 t 98, I% so v6 i kC ho~1 ch ni.l m 201 9 v<-1 tang 

2 1,4% so tlwc hi¢n ni.lm 20 18. 

• Tc~mg ch i phi: 37,229 ty dc\ ng, tang 9,s<V<) so vc'l'i nam 20 I X, dc\ ng th <\ i tfmg I (>,6 1~ o 

so vc'r i kC h o~1 c h chi phi d ~ t ra n[tm 20 19. 

• Lq i nhu~n truc'rc thu<3: II ,2X5 ty dc\ng, b5ng 64 ,04% so kC ho~1 c h 20 I X v~1 tang 

87, I% so v6i cung ky 2018. Trong d6, lq i nhu~n da tlwc hi¢n II ,9 17 ty dc\ng Vil 

lq i nhu~n chua tlwc hi¢n am 632 tri ¢u d6ng. 
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LC)'i nhu~n trm're thu6 et:w V FS nam 2019 tang nwnh so v6i el.mg ky nam 2018 do 

ngu6n v<1n cho ho<;1 t d<)ng kinh doanh VFS ti 6p t~1e ciLrqc tang tl.r vi¢c V <1 n di0u I ~ tang 

len 410 ty d6ng v<.1o dJu Quy 4/2019. 

II. D!nh huo·ng h o~.•t d <) ng 2020 

I. Co· s<>· d!nh hm)·ng h o~tt d <) ng l<inh doanh na m 2020 

N0n kinh tf vT m6 va thi tmang ehCrng khoan th6 gi6i n6i chung v<.1 Vi~ t Nam n6i ri eng 

sc ti f p l~IC d6i m~t v6i nhu·ng rui ro va tllu~n IC)'i sau: 

Vd Riii ro: 

• D!ch b9nh virut nCoV 19 di0n bi6n phCrc t ~1p gay gian do<,ln chufii eung Crng v<.'t 

suy gi<:1 m kinh tf loan du va Vi9t N am. Tlwc t6 thi PM I Trung Qu<1c d5 g i ~1111 tLr 

50 h6 i th <.1 ng I xu6ng 35,7 trong T 2/2020. Day Ia m(rc thdp nhdt mqi th6·i d<,l i cho 

thdy n6n kinh t6 16n th(r 2 th6 g i6 i dang co h9p. Trong khi d<'l PM I CLta Vi¢t Nam 

T 2/2020 cLing x u<1ng m(rc 49, S~\n ILrqng g i<.\m v6i t{\c d<) nhanh nhdt trong hon (J 

nam qua, s6 luqng don c.l;)t hang m<'r i g i<.\m IJn dJu ti en k0 tt'r th ~mg I I /20 I 5. 

• Cht:rng kho~m M y e6 dJu hi¢u ·'bong b<)ng" v~1 c<) th f xuf1t hi¢n nhu·ng phien 

gic.\ m m~nh . K f tl.r tho·i c.li f m t<;~ o day trong cu<)c kht:mg hm\ng kinh tf toitn d u 

2008 v6i vi9c t<;~o day eLta chi s6 Down Jones kho~\ng 6.627 di0m thi chi s<\ m1y 

c.l5 tang lien t~1c l~p dinh cao t ~1i ngay I 0/2/2020 v<'ri m(rc 29.398 di f m, tuong (rng 

mt:rc tang t6i 343%. Tuy nhien, tlwc t6 thai gian gJn clay chi sfl m1y d5 di0u 

ehinh va bi~n d<)ng n1t m~mh tac d<)ng ticu qre cl f n cht:rng khm1n Vi9t Nam . 

• Kh6i ngo~li ban rang Trong b6i canh cae nh c.1 ci Ju tu to<.1 n du r(lt V<1 n de t<1i s<.\ n 

rt:1i ro d6 tim noi trt:1 fi n t ~1i V c.'t ng, trai phi6u M y ... thi d6ng v<\n v<.1o thi tru(mg 

ch(rng kho~m chiu i1 p l~rc bi r(ll vfm d;)c bi¢t 1<.1 de qu)' I·:TFs. Tlwc tf nhu·ng 

th <.1 ng dJu nam cl5 ch(rng ki f n g i ~t v~tng 10p dinh lm)· i v<.1 lt}· i suJt tdi phi6u M)· 

thJp ky l~1c , trong khi kh fli ngo~1 i b;in r6ng t<'r i 3.700 ty d<\ng k6 ILr dJu T2/2020. 

• HJu et:r T<\ ng th<\ ng M y Rdt kh6 clo ~m ai sc 1<.1 ngLr<\ i chi6n thii ng ct'mg nh Crng 

quy6t Sclch kinh tf eLla M y sa u d6 sc t ~l C cl <)ng nen kinh t6 tm1 n d u. KhClllg l o~li 

trl.r eht:rng kho~m th6 gi6i sc c6 nhu·ng phicn bi6n d<)ng m~mh trong th<\ i gian bJu 

CLI' nhu nhung gi da xay ra Ccleh day 4 nam. 

• C<:1e cang th5ng clia chinh tri , chi6n tranh thuong m<;~ i ti f p t~1c ti 0m fin nhu·ng rLii 

ro . 

Ben q mlt do, cling se x uftt ltif n nluing co· lt (J i: 

• Chinh phu de nm're dang IJn luqt tung ra d 1e gt'l i kich thich kinh t6. tru<'rc [tp l~rc 

suy gi<:\ m kinh t6 loan du. Trung Qu<\c, Th ~1i Lan , Malays ia. 11 ~111 Qu<\c ... v;_1 m<)·j 

cl fty nhdt ! ~1 M y khi Fed cClllg b<\ g i ~1111 0,5 cli 6m co b~m liJi suf1t dt'1 chua d6n cu(lc 
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hQp d jnh ky. Chinh phi:1 va N IINN dang d.1n nghicng vf hm'Yng n6 i 16ng va ki ch 

thich khi c6ng b6 g6 i 280 nghin ty d6ng (giam lai sufi t cho vay Vel ddu tLr co ng) 

d0 h6 trq nf n kinh t~ . Dif u nay trvc ti6p vc.\ g ian ti 6p tac d(> ng d6n thj lrm\ng 

chCrng khmin trong mroc d~c bi ~t Ia y6u t6 dong ti i:n gic.i rc tham gia thj trm'mg. 

• ll i¢p djnh EVFTA sc chinh th(rc hi¢u l~rc v<:\o th<i ng 7/2020 sau kho<1ng gJn 10 

nam qua rAt nhi i:u thang trJm vade v6ng d<1m ph<.i n. ll i9p d!nh J:V FTA sc gi t'q1 

k im ng~1c h .xuJ t kh fi u cCw V i9t Nam sang EU tang them k ho~mg 20<1;> v<.lo nam 

2020: 42.7% vao nilm 2025 Vel 44,37% V<.lO nam 20JO so v(r i khCmg c(l l l i¢p 

djnh. V0 m~ t vT m6, EVFTA g6p phftn I<J m GIW cCw V i9t Nam tang them ()· m(rc 

binh quan 2, 18 -3,25% (nam 201 9- 2023): 4,57- 5.30% (nam 202cl-- 202 R) v<-1 

7,07 - 7,72% (nam 2029 - 2033). T rong d6 nh O·ng ng<.1nh hu6'ng lq·i 16-n nhJt 1<.1: 

d¢t may, th i:1y san, dfJ g6 ... 

• Djnh gia th ! truang h5p d5n voi P/E binh quan khm1ng 13,x. DLI v~y nhi i:u C(~ 

phi6u v6n h6a 16n d~c bi¢t Ia VN30 kh ei cao ncn du dja tang g i ~1 khong I<'Yn v<1 

chju ap l ~rc dif u chinh. 

• Cau chuy¢n tang v6n vc.1 n6 i room ngan hc.1ng vfin dang duq-c quan lam. T rLr6c <.1p 

l ~rc Hasc l 2 thi nhi ~ u ngan hang da ti f n hanh tang v<~ n bil ng nhi0u hinh tht'rc kh <.1c 

nhau nlm: (" J'(J , MHB. SIIB . . . V c.1 cling thco ca m kCt 1-: VFTA th i sc u ) 2 ngan 

h<.1ng thuu ng m~1 i c<~ phJn lLr nhan n6' i room n go~1i len 49%. Di0u m\y 1 ~1 0 ra cau 

ch uy¢n cho nh6m c6 ph ifu ng:.1 nh ng<ln ngan h<.1ng 1 ~10 s<'lng th u ht'1t d<\ ng l i0n km 

v[lO th ! lru6ng. 

• Nam 20 19, V i¢t Nam ti fp t ~1 c dm_)'C T6 ch(rc cung cftp chi s <~ cht'rng k ho ~111 to<\n 

cJu FTSE Russe ll x6p trong danh sach thco do i nang lw ng len th j trLr<\ng m6i ni\ i 

th(r d p. Thco gio i phiin tich, day lc.\ d(> ng th e1 i tich q rc cho thJy nhO·ng n6 l ~rc 

phat tri ~n thi tnrcmg ch(rng khoan cC1a ca quan qu~1 n ly da dm._)'C ghi nh~n v<.1 v i¢c 

nang h~ ng sc chi con Ia v5n df tha i gian . 

2. I( ~ ho:.tch ldnh doanh nam 2020. 

T ren co s6' nhu·ng nh~n dinh trcn, I IDQT d!nh hu6ng ho<.l l d(mg k inh doanh nam 

2020 nlm sau : 

a) Chinh th(rc dLra I I¢ t h<~ ng c6ng ngh¢ th6ng l in lll('l'i bao g<\ m h¢ l h <~ ng Core hi¢n 

d ~1 i hon cho giao Jich ch(rng khm1n v<.1 phdn c(rn g d0 Iuong th ich v(l·i II¢ th<~ ng 

giao djch dang duqc nang dp Clla d !C S6' giao dich ch(rng kho:m V<l Trung t<l m 

lu'll ky , plwc v~1 ycu d u d6i h6i ngay cang cao cCw c<.ic nhi1 dc.1 u tu·, k h ~1 c h h<.\ng 

trong g iao d jch ch(rng khm1n va qu~1 n ly , quan tr i Clla C6ng ty : 

b) Ti f p t ~1 c qua trinh m6 r(> ng ho~ t d(>ng Cong ly (vi: co d u t6 chCrc, nhan s ~r ... ): 
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c) T~ p trung cl:mg c6 v<:1 nang cao h¢ th6ng Qu ~m tri n 'ti ro nhilm nwc dich qu<.\n tri 

t6t nhJt cac rui ro thi trucmg, b<:\o tm1 n nguc\ n vc\n Clla Ctmg t y~ 

d) DJy m~mh vi¢c kinh doanh ngu6n v6n etta C6ng ty tc\ i da, hi¢u qua thco tinh 

hinh thi trucm g; 

c) Da d~ng h6a cac san ph~m, trc;mg tam phat Lri6n m~\ ng Dich V~l l<.l i chinh va M 6i 

gi6' i nh~m d~y m~nh thi ph~ n cl:1a C6ng ty . 

I) Cht:1 trQng c6ng tac dao t~o , b6i du·ong nghi¢p v~1 cho C BNV, d ~\m bao C6ng ty 

c6 dl:1 CBNV d~ t ti cu chu~ n chuycn m6n de tham gia thi truc\ ng Cht:rng khoa n 

Ph <.\i sinh . 

g) Tim ki6m va nt m b~ t CO' h(> i d5u tu '1\ r doanh ch(rn g khoan cho C6ng ty. 

V(ri tinh th~n do, IIDQT ldnh trinh D<.ti h~i thflng qua de ho~tt d~ng chinh salL 

1. Ph~1t h<.\ nh ri cng lc c6 phfi n dC tang vc\n di ~ u 1¢ C6ng ty len 800 ty dc\ ng 

11 . PhM h<'mh trai phi6u 100 ty d6ng dC Lx\ sung vc~ n luu d(>ng cho ho~1t d(> ng kinh 

cloanh nam 2020 CL!a C6ng ty 

iii . Xin dang ky N ghi¢p v~1 Bao lanh phat hanh cht:rng khoa n c6 vtm ph<ip djnh 1<.1 

I 65 ty d6ng 

iv . C<:'tc chi ti cu chinh K 6 ho~ch kinh doanh nam 2020: 

T c\ng doanh thu : 52, I 8 ty cl 6ng, tang 7% so v6 i tlwc hi¢n nam 20 I 9 

Tc\ ng Chi phi : 42,43 ty c1 6ng, tang I 3% so w'r i t h~rc hi¢n nam 20 I 9 

Lq i nhu~ n sau thuC: 7,799 ty d6ng, tang I 6,06<~> so v6· i th~rc hi¢n n<'i m 201 9 

Trcn day 1<.1 13{to Cao ho~1t cl (>ng ct:w IIDQT t ~t i J) ~ti h(> i Dc\ ng cc\ thu<\ng nicn nilm 

2020. IIDQT n1t mong nh~ n dLrQ'c d tc y ki6n v<.1 dong g6p c(w Quy v i Cc\ dtmg dC ct:mg 

VFS tim dli'(.,)'C nhCrng chinh s<.\ch va hu6ng eli hi¢u qu<.\ lrong nilm 2020. 

T ran lrQng cam un D~ i ll (> i. 

TM . ll ~i d6ng qu~in trj 

Chl't tjch 

(dli k_li) 

TRAN AN II TIIANG 
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