CONG TY TNHH CHUNG KHOAN NGAN HANG PAU TU VA PHAT TRIEN VIET NAM

BIDV SECURITIES LIMITED COMPANY
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Phong Phan tich

BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP

Cong ty ¢ phan Chirng khoan Sai Gon- SSI

Nhirng diém néi bat

Giit vimng vi tri thir nhat vé thi phan moi gidi nudc ngoai, thir 3 vé thi phan

[}
moi gidi trong nudce (s6 lwgng tai khoan ting 40% so vai 2008).
e B0 may quan tri c6 nang luc, quan ly hi¢u qua.
e Quy tién mat doi dao, 1a co hdi “vang” cho SSI dau tur vao cb phiéu gia ré
trong nam 2009. K&t qua kinh doanh quy 3, 4 s€ c¢6 dot bién (9 thang 1ai ?7?7?
ty VND).
e Gia hién tai (ngay 16/10/09) van chap nhan duoc (P/E duy kién 2009 = 16,
trong khi P/E Vnindex 2009 udc tinh 1a 21).
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Danh sach ban lanh dao

Tén

Nguyén Duy Hung
Nguyén Hong Nam
Tatsuoka Toyoji

Ngé Viin Diém

Gilles Planté

Nguyén Vin Khai
Ping Phong Luu

Hb Thi Hwong Tra
Nguyén Duy Hung
Nguyén Hong Nam
Nguyén Thi Thanh Ha
Hoang Thi Minh Thiy
Buii Thé Tén

Nguyén Quang Bio

Nguyén Hoai Anh

Chic vu

Chu tich HDQT

UV Hoi déng quan tri
UV Hbi ddng quan tri

Uy V Hoi dong quan tri
Uy V Hoi dong quan tri
Trudng Ban kiém sodt
Thanh vién ban kiém soat
Thanh vién ban kiém soat
Téng giam ddc

Pho TGD

Giam ddc tai chinh

Ké toan Truong

Giam ddc kinh doanh
Giadm déc kinh doanh

Giam déc Hé théng TT

Phong Phén tich

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Qua trinh phit trién

SSI 1a doanh nghi€p hoat dong dudi hinh thuc Cong ty cd phé”m, duoc thanh
1ap v6i von diéu 1€ ban dau 1a 6 ty dong.

05/04/2000: SSI dugc UBCKNN cép Gidy phép hoat dong kinh doanh
chtng khoan véi hai nghiép vu Méi gi6i va Tu van dau tu ching khoan
02/2001: SSI tang von diéu 18 1én 9 ty dong.

07/2001: SSI tang von diéu 1¢ 1én 20 ty dong v4i 4 nghiép vu chinh: Tu van
Dau tu, Mbi gidi, Ty doanh va Luu ky chimg khoan.

09/07/2002: M¢& chi nhanh tai Ha Noi. 4/2004: SSI tang von diéu 16 1én 23
ty dong. 2/2005: SSI ting von diéu 1& 1én 26 ty dong, véi 5 nghiép vu
chinh: Tu van dau tu, M6i gi6i, Ty doanh, Luu ky chimg khoan va Quén Iy
danh muc dau tu.

6/2005: SSI ting von didu 18 1én 52 ty dong, bd sung nghiép vu bao linh
phat hanh.

02/2006: SSI tang von diéu 18 1én 120 ty dong.

05/2006: SSI tang von diéu 1¢ 1én 300 ty dong, trd thanh cong ty ching
khoan c6 quy md vén 16n nhét trén TTCK Viét Nam tai thoi diém do.
09/2006: SSI tang von diéu 18 1én 500 ty ddng.

11/2006: Hoan thanh dot phat hanh 500 ty dong ménh gia trai phiéu chuyén
doi.

15/12/2006: C6 phiéu ciia cong ty chinh thirc giao dich tai Trung tam
GDCK Ha Nbi.

07/2007: SSI tang von diéu 18 1én 799.999.170.000 dong.

08/2007: Coéong ty Quan 1y quy SSI nhan gidy phép hoat dong cua
UBCKNN,

09/2007: SSI phat hanh thém 555.600 trai phiéu chuyén déi (55,560 ty
dong ménh gia) cho 01 ¢6 dong chién lugc 1a Ngan hang ANZ.

29/10/2007: ¢ phiéu SSI chinh thtc giao dich tai S6 GDCK TP.HCM.
03/2008: SSI tang von diéu 18 1én 1.199.998.710.000 dong.

04/2008: SSI tang vén diéu 1¢ 1én 1.366.666.710.000 dong.

Linh vue kinh doanh chinh

Chting khoan:

- Moi gioi chung khoan.

- Tu van déu tu ching khoan va luu ky ching khoan.
- Ty doanh chting khoan.

- Béo lanh phat hanh chiing khoan.
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Tin doanh nghiép gin nhit

SSI: 8 thang dau nam 13i 423 ty dong
(14/09/2009 17:58)

VMC: Céc quy cua SSI da ban gan
160.000 co phiéu (10/09/2009
10:41)

SSI: Pa ban xong 3 triéu c¢b phiéu
quy (08/09/2009 15:24)

Théng 8 va tuan dau thang 9: SSI
mua manh VFMVF4, TTP, NSC,

ban manh TBC, DHC, ABT
(07/09/2009 17:22)

ABT: SSI d3 ban 438.450 c¢6 phiéu
(07/09/2009 00:00)

DHC: SSI da ban 191.240 ¢6 phiéu
(07/09/2009 00:00)

NSC: SSI d3 mua 223.580 ¢ phiéu
(07/09/2009 00:00)

TBC: SSI da ban 149.700 ¢b phiéu
(07/09/2009 00:00)

TTP: SSI da mua rong 193.330 ¢6
phiéu (07/09/2009 00:00)

Trién vong cong ty

SSI chiém thi phan thir 3 véi
7,52% tai Hose va 7% tai HNX.

SSI dang quan Iy hon 35.000 tai
khoan giao dich trong do co trén
3.000 tai khoan dén tir My, Anh,
Canada,Uc va nhiéu khdch hang
lon nhw HSBC, KITMC, Morgan
Stanley, Deutsche Bank, Citi
Group Global Market Financial
Products LLC.

Voi 3 mang kinh doanh chinh la ty
doanh, moi gici va tw van tai
chinh, SSI ky vong sé dat loi nhudn
nam nay gdp doi nam trude.

SSI ¢6 s6 lwong chi nhinh va
phong giao dich ém nhdt tai Viét
Nam

Phong Phén tich

e Quan ly quy:
- Quan 1y quy dau tu: Huy dong va quan 1y quy thanh vién trong nudc va
nudc ngoai.
- Quan ly danh myc dau tu: Uy thac quan Iy danh muyc dau tu, ty thac dau tu
theo chi dinh, quan ly tién té.
- Cac dich vu khéac: Cung cap bao cao phan tich thi truong, nganh, 13i suat, tu

van tai chinh doanh nghiép, hd trg kién thirc dau tu.
Vi thé ciia cong ty

Theo béo céo ciia Ngan hang Thé gi6i tai Hoi nghi Nhém cac nha tu van tai trg cho
Viét Nam cudi thang 12/2007, SSI duoc xép vao nhém 10 cong ty niém yét hang dau
trén S& GDCK TP.HCM, cé chit luong kinh doanh tot nhit xét theo EPS va P/E.
Ngay 29/2/2008, t6 chirc tai chinh Merrill Lynch Iya chon cb phiéu SSI, dai dién duy
nhét caa Viét Nam, dua vao danh sach dau tu thiét 1ap chi s6 ML Frontier theo cac
tiéu chi vé tinh thanh khoan, thi gia vén va ty 1é s¢ hitu cia NPT nudc ngoai. Nam
2007, SSI quan 1y hon 35.000 tai khoan giao dich, trong d6 3.000 tai khoan ctia NDT
nude ngoai, tiép tuc duy tri vi tri din dau thi truong trong cac hoat dong nghiép vu
chirng khoan:

- Thi phan méi gidi: SSI chiém thi phan thir 3 v&i khoang 7,52% tai HOSE va khoang
7% tai HASTC.

- Tuw van tai chinh doanh nghiép: SSI ky két hon 130 hop dong tu van céc loai, phan
16n tap trung vao tu van phat hanh, da thuc hién phat hanh thanh cong 36 hop dong
v6i tong gia tri phat hanh thu duoc hon 23.000 ty dong trén gan 3.100 ty dong ménh
gia.

- Bdo lanh phat hanh: Bao lanh phat hanh thanh cong 4.500 ty dong trai phiéu doanh
nghiép gdm: 4.000 ty dong trai phiéu cua Tap doan Cong nghiép Tau thity Viét Nam
Vinashin, 500 ty dong trai phiéu cia Téng cong ty Xy dung Pién Viét Nam
(VNECO).

Chién lwgc phat trién va dau tw

- Chién Iwoc phat tién san pham dich vu: Cac dich vu thu xép vén, bao lanh cho
doanh nghiép, quan 1y tai san va tu van du tu cho cic td chirc va ca nhan la dich vu
dang va s& duoc tap trung ngudn lyc phat trién trong giai doan sip toi.

- Chién luoc t6 chirc: Xay dung cac bd phan tu van doanh nghiép, tu van dau tu, moi
giéi chimg khoan manh va doc lap trén co s dam bao nguyén tic BUC TUONG
LUA gilra cac by phan. Bén canh viéc chuyén d6i mé hinh hoat dong,Ban lanh dao
SSI ciing dang bat dau trién khai mé rong thém mang ludi phong giao dich nhim
cung cép thém nhiéu diém nhén 1énh va giao dich tién loi cho khach hang.

- Chién luoc khdach hang: SSI phat trién mang ludi cac dbi tac chién luge & céc thi
truong va cac linh vyc khac nhau thong qua hop tac toan dién dé chon Iya va gidi han
khach hang nhiam dam bao chét lwong dich vu t6t nhat cho ca doanh nghiép va nha
dau tu.
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Ké hoach kinh doanh 2009 - Chién lugce dau tu: D6i vé6i ca hoat dong dau tu ty doanh va dau tu Uy thac cho
. khach hang, SSI Iya chon cac doanh nghiép on dinh, phat trién bén viing, khong
Don vi: Ty dong A , £ , . .
dau tu chay theo cac xu thé ngan han cua thi truong.
Téng DT HPKD 461.86 . . - . .
) - Chién luoc von: SSI du kién tang nguon von hoat dong bang cach phat hanh
(Chua bao gom DT HD tw doanh) 500 ty trai phiéu chuyén d6i nhdm ting quy mo vén va kha ning tai chinh cua
Chi phi HDKD 200.66 cong ty.

(Chura bao gom chi phi tw doanh va dy
phong dau tw tai chinh ) _ T L A
Téng LNTT 2612  hit dugc nhimg ca nhén xuat sac tham gia va gan bo 1au dai v6i cong ty.

- Chién lgc nhan swe: SSI phat trién chién lugc nhan sy ning dong nhiam thu

- Chién hege cong nghé: SSI hién dang trong giai doan lya chon nha thau c6
kinh nghiém dé phat trién hé thong cong nghé thong tin ddng b theo tiéu chuan
qudc té, dam bao cung cip cac cong cu hitu hiéu cho cac hoat dong giao dich -
bao gdm giao dich tryc tuyén, phin mém quan li tai san, quan li rii ro.

Doanh thu va lgi nhuén

400 -
300 -+
205
200 - PHAN TiCH HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH
100 1 I I19 I30 Sau ndm 2008 diy bién déng thing trAm véi hang loat khé khin véi nganh tai
0 - . ; ; — chinh noi riéng va nén kinh thé thé gioi noi chung, SSI van dtng viing va c6
100 - Q2/08 Q3/08 Q4/08° Q1/09 Q2/09 duoc loi nhuin tugng d6i 1<h21~ quan trong khi phan 16n cong ty chimg khoan
khac trong nganh 16 thdm chi 16 lon.
-200 - (142)
Vi tam 1y than trong, budc vao nam tai chinh 2009 SSI da chuyén chién lugc
EDT @LN kinh doanh theo huéng han ché rui ro bang cach: Giam ty trong dau tu ¢ phiéu,
tang ty trong dau tu trai phiéu, va duy tri luong tién mit 16n nham dam bao tinh
Co ciu doanh thu 2008 thanh khoan cao trong khung hoang, sin sang don nhan co hdi dau tu c6 phiéu
gia ré.
Thuc té dd cho thay hudng di ctua SSI 1a dung din, két thiic Q1/2009 loi nhuan
ctia Cong ty di ting 150% so voi Q4/2008 dat 30,2 ty dong. Tuy nhién doanh
S thu lai giam khoang 50% so véi Q4/2008 do tinh hinh kinh té van con nhiéu
kho khin chua thuc su thoat ra khoi khung hoang, doanh thu vé hoat dong méi
gidi, ty doanh, quan 1y danh muc dau tu... ciing vi thé ma giam manh.
Hoat dong tu doanh von 1a nguén mang lai doanh thu va lgi nhuén chinh cta
15% SSI ndm 2008 thi ndm nay da thu hep lai va dong gop khong dang ké vao loi
nhuén Cong ty. Loi nhuén chu yéu quy I ciia SSI dén tir cac khoan hoan nhap
du phong, dau tu trai phiéu va thu phi méi giéi.
4%
'E}?a}ih thu hoat dong tu doanh chimg Bugc sang quy 11/2009, cac thi truong chimg khoan da c6 nhiéu thay doi theo
= Doanh thu moi gii chimg khodn cho chiéu hudng tich cuc. Trén thé gidi: Goi kich thich kinh té ciia cac nudc da phat
%gol;illﬁ%l:ltguan 1§ DM diu tur cho ngudi huy tac dung, tai My chi s6 chimg khoan DowJ ones di tang manh tur muc 6.547
UTDT diém lén mirc 8.740 diém tirc la tang 30% khi két thuc vao thang 6/2009. Trong
Doanh thu vé vén kinh doanh nude, mot sb chi sd kinh t& vi mé ciing cho thdy dau hiéu phuc hdi kinh té kha
Hoan nhap du phong cac khoan trich trude 13: Chi s6 GDP quy I van dat 3,1% (trong khi cac nudc trong khu vuc tham chi
am), lam phat tiép tuc giam, CPI thang 3 giam 0,17% so véi thang 2, can cén
Neuén: BSC thuong mai c6 sy cai thién dang ké, va Viét Nam c6 thang du thuong mai trong

ca 3 thang dau nim nam 2009 v&i mic xudt siéu dat 1.647 ty USD. Chi s
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Co ciu lgi nhuén VNIndex cling ting manh theo xu hwdéng chung cua thi truong ching khoan
thé gidi, tir mirc 247,6 diém 1én 411,6 diém khi két thuc Quy I1/2009, tic 1a

Pon vi: Ty déng .
tang 66%.

800 V6i bbi canh kinh t& vi mo dang cai thién dan, hoat dong kinh doanh cua SSI

600 trong QII/2009 di phat trién manh mé&. Doanh thu QII/2009 ting 89% va loi
nhuan QII/2009 tang ky luc, dat 680% so v&i Quy 1. Tuy nhién, co cAu doanh

400 thu va loi nhuan van chua c6 nhiéu thay doi so véi quy I. Doanh thu chu yéu
200 van la tir mang Moi giéi, Hoan nhap dy phong..., Doanh thu tir hoat dong tu
0 doanh hau nhu chua c6. Chinh vi vdy ma co cau loi nhuan cta SSI trong Quy
Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08 2/2009 van nghiéng vé céc lgi nhuan tir mang Mo6i gidi, Kinh doanh von 1a
(200 chinh.
(400) ) 5
60 biém dang cht y ¢ day 1a Loi nhuan thu tir Lai dau tu (Mang tu doanh) cia

SSI trong lién tiép hai Quy ddu nim 2009 hau nhu chua c6. Diéu ndy phan 4anh
(800.)]4ji ahudn thun tir hoat dong kinh doanh mot phan quqan.diém than tI'(.)I'l‘g cling nhu ky luat dau tu tai SSI khé 1o nét
o Lot nhudn khic cling nhu thé hién nang lyc diéu hanh ciia B§ may lanh dao SSI. Theo quan
o diém ctia chung t6i, viéc than trong chua ddy manh ty doanh trong Quy I va II
2009 cua SSI 1a hoan toan hop Iy trong bdi canh su phuc hdi kinh té chua thuc

su 10 rang va tiém an nhicu rui ro.

B Loi nhuén hoic 13 trong cong ty lién két

Chi phi thué TNDN

Loi nhufn tir hoat dfng kinh doanh Chi s6 Chi phi hoat dong kinh doanh chimg khoan/ Doanh thu thuan ctua Cong

ty cling 1a mét chi s6 dang tham khao thé hién Hiéu qua hoat dong kinh doanh

400 ctia SSI. D) thi bén cho thay chi s6 nay dang giam manh va QII/009 dat 10%,

300 mirc thap nhét trong vong 5 Quy gin day. Didu nay cho thiy SSI dang kiém
200 soat chi phi rat tot va phan anh nang lyc quéan 1y tai SSI ngay mot nang cao.

100 Ngay 14/09/2009: SSI cong bd két qua kinh doanh 8 thang dau nam dat 423 ty

0 dong loi nhuan truge thué, ting 200% so voi Quy 11/09, trong khi Vnindex

(100) |Q¥/09 Q109 Q4/08 Q3/08 Q208 moi chi ting c6 35%.
(200) Theo danh gia cua ching to6i, linh vuc ty doanh SSI da bt dau duoc déy manh
Doanh thu thudn ™ Thu 13i ddu tu trong quy 3/09. Phan 16n 1gi nhuén trén dat duge tir viée ban 3 triéu cb phiéu

quy va mot s6 mi ching khoan ty doanh khéc (xem phan théng tin cong bd &
trang 3). Hoat dong tu doanh von 1a hoat dong chinh va kha manh cta SSI,
189% thuong chiém khoang 40% doanh thu cta SSI, dugc ky vong dem lai lgi
nhuan 16n cho SSI trong QIII va QIV/2009.

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

119% , . 5 . .
Néu tinh hinh kinh t€ vi mo6 van theo huéng tot 1én, va voi toc do tang trudng

54% 48% loi phu.';in cao nhu hién nay trung binh 100 ty dong/thang (ké tir thang 7/09)
nhiéu kha nang Quy I11/09 va tham chi Quy I'V/09, SSI theo chiing t6i du bao

10% c ‘
s€ c6 lgi nhudn dgt bién, vuot xa ké hoach kinh doanh cta cong ty.

Q2/09 QI/09 Q4/08 Q3/08 Q2/08

CPHDKDCK/DTT

Nguén: BSC
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Co cau von dau tu: Don vi: Ty dong

5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

| (8 |0 (O

Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09

= DTCK ngin han va BT ngén han khac
PTCK dai han va BT dai han khac
Téng DTCK ngén va dai han

PTCK ngin va PT ngin han khac

1,400
1,200

1,000
800 ||
600
400

200

(200) " Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09

B Chung khoan tu doanh
CK DTNH cuta nguoi UTDT
= DT ngin han
B Dy phong Giam gia chimg khoan va DPTNH

DPTCK dai han va DT dai han khac

3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

(500)  Q2/08 Q3/08 Q4/08 QL/09 Q2/09
(1,000)

EPTCK dai han cua Cong ty CK
B Gop von lién két, lién doanh
Déu tu dai han khac

B Dy phong giam gia d4u tur tai chinh dai han

Nguén: BSC

Phong Phén tich

Hoat dong diu tw tai chinh

Pay 1a hoat hoat dong cdt 161 cua SSI, quyét dinh rat 16n dén két qua kinh
doanh va hinh anh cta SSI trén thi truong chung khoan.

D6 thi vé co cdu von dau tu ciia SSI cho thdy co cdu von dau tw ngén han/dai
han cua SSI kha 6n dinh va cho théy su 6n dinh va chic chin cua SSI trong
viéc quan 1y danh muc dau tu. Co sé danh gia ndy xut phat tir viéc it c6 Cong
ty chimg khoan nao giir dwoc nguyén tic déu tu nhat quan khi phai trai qua
nhirng dot ting giam cua thi truong chimg khoan tir ddu nim dén nay. Co ciu
nay thuong dao dong quanh khoang 36%, mdt ty 1€ theo chung t61 danh gia 1a
hop 1y.

Viéc rat toan bo Chimg khoan tu doanh ngén han vao Q1/2009 cua SSI cho
thdy cong ty c6 tam nhin va budc di rat ding, phu hop voi xu thé chung cua
thi truong va bao toan von. Bén canh viéc co ciu lai nguén vbn tu doanh ngén
han, SSI con day manh viéc dau tu tréi phiéu va cac san pham dau tu ngén han
khac. Pay 1a chién luoc thich hop trong bdi canh kinh té van chwa thoat khoi
khung hoang trong khi cac kénh dau tu khac chira dung nhiéu rui ro. Ching
t6i nhan thdy, chién lugc kinh doanh hop 1y gin véi timg giai doan phat trién
va van dong cua thi trudng ching khoan phan 4nh ning luc quan 1y diéu hanh
ctia d0i ngii lanh dao SSI va co thé néi Con ngudi ludn 1a yéu td quyét dinh
moi thanh cong cua cac Cong ty.

Viéc day manh d4u tu ching khoan 1am ting co cAu d4u tu chig khoan ngan
han trong Q3/09. Theo du kién cua chung t6i, u6c tinh Pau tu chimg khoan
ngén han s& chiém t&i 40%. Bén canh do, ty trong dau tu nge"ln han vao trai
phiéu s& giam do kénh dau tu nay hién dang kém hap dan nha dau tu.

Co cdu dau tu dai han caa SSI van 6n dinh khoang 80% 1a Pau tu CK dai han,
10% 1a Gop von lién két, lién doanh va 10% con lai 1a Dy phong giam gia
PTTC dai han

Vi co cu danh muc dau tu 6n dinh nhu hién nay, néu Vnindex tiép tuc tang
diém dén cubi nam pha bo dinh cii thi khoan hoan nhap dy phong giam gia
chimg khoan cua SSI sé tiép tuc ting nita. Pay 1a mot diém dang chu y khi
chung t61 dinh gia cta SSI.
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Hoat dong moi giéi
Thi phin mai gi6i c6 sw sip sép lai
Moi gidi trong nudc:

Tt vi tri tht nhat chiém 17% thi phdn moi giGi toan thi truong, dén Q3/09 SSI da
roi xubng vi tri thir ba sau CTCK Thing Long va CTCK Sacombank véi thi phan
con lai 1a 7,52 %. C6 hai 1y do giai thich cho birc tranh thi phan méi giéi dang
duoc ve€ lai gitia cac CTCK;

Thir nhét, d6 1a sy chuyén nghiép hoa trong hoat dong moi gidi tai nhiéu CTCK
bang cach nang hoat dong moi gidi theo hudéng gan véi mo hinh cua cac TTCK
phat trién. Thtr hai, nhidu CTCK c¢6 wu thé vé ngudn von do su hd trg manh mé
tir cac ngan hang me. Cac CTCK nay c6 kha ning cung cdp nhiéu géi dich vu
linh hoat gitip NPT sir dung don béfiy tai chinh, gia tdng co hoi tao ra 1gi nhuan
“kép” luc TTCK di lén.

Trong khi d6, tai nhiéu CTCK 16n nhu CTCK Ngan hang Dau tu va Phat trién
Viét Nam (BSC), CTCK ACB (ACBS) va CTCK Vietcombank (VCBS) - la
nhém CTCK thu hat duge sd tai khoan nhiéu nhét thi truong, co thé do co ché
hoat dong hodc nguyén tic thin trong nén cac CTCK nay dang tut dan xudng
phia sau ctia bang xép hang. Top 10 ciing xuit hién hai guong mat méi di vao
hoat dong 2 ndm qua la CTCK FPT (FPTS) va CTCK Trang An (TAS)...

Moéi gioi nwdc ngoai:

Tinh dén cudi thang 8, SSI van dan du (28,5% thi phan). Pay ciing 1a CTCK thu
hat dugce so tai khoan cua khoi NDT nudc ngoai dong dao nhat hién nay, chiem
25% toan thi truong.

K¢ tiép 1a HSC chiém thj phan moi gi6i hon 20%, v6i uu thé 1a CTCK thu hut
dugc nhiéu t6 chirc nudce ngoai. Theo thong ké nhanh tr HSC, trong thang 9,
Cong ty co thé vuon 1én chiém 33% thi phin moi gi6i cho khbi ngoai (con s6 cu
thé chua dugc cong bd chinh thuc).

Hai vi tri ké tiép 1an luot thudc vé& hai CTCK cé mit trén thi truong ngay tir ngay
TTCK Viét Nam mdi thanh 1ap: CTCK Bao Viét (BVSC) va ACBS.

Nguyén nhin khién SSI mét vi tri dieng dau vé thi phan méi gidi:

Phén 16n cac CTCK dang dan dau thi phan méi gidi trong nude dd nang mirc
chuyén nghiép hoa hoat dong maéi giéi thém mot bude bang cach chia khach hang
theo nhém va mdi nhan vién méi giéi phu trach tu vin cho mot nhom khach
hang. Hoat dong ctia phong phan tich duoc diy manh dé tu van tét nhit cho timg
nhom khach hang, dac biét 1a khach hang lon.
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Diéu nay khién toc do vong quay vén ciia NDT duge day 1én cao. Pay 1a mot trong
cac ly do gidi thich vi sao nhitng CTCK thudc nhom 2 (dudi 30.000 tai khoan) lai
dang chiém cac thtr hang dau. S& khong la néu nhu thoi gian t6i, nhidu CTCK 16n
s& hoc tap phat trién moé hinh quan Iy ning dong, twong tu nhimg CTCK thé hé
sau.

Nhu véy, thong qua viéc cho khach hang str dung don bay tai chinh, thi phan moi
gidi cia mot sb Cong ty ching khoan di ting manh. Trong ngin han, cic Cong ty
chimg khoan nay sé& ting duoc doanh thu tir dich vu méi giéi do khéi luong giao
dich ctia khach hang ting va thu thém duoc phi tir dich vu cho vay thé chap nhung
xét vé dai han thi chién luge nay dugc cho la chira dung nhiéu rui ro, khong bén
vitng. Khi thi truong chimg khoan di xudng chic chin cac Cong ty nay s& khong
con duy tri duoc thi phan moéi gi6i cao nhu hién nay.

Tuy nhién, viéc tam thdi mét vi tri ding dau vé thi phdn moi gidi trong nudc
khong c6 nghia 1a doanh thu tir mang méi gi6i cua SSI s& giam. Cung véi khdi
luong giao dich ngay cang t6t 1én cta thi truong chig khoan (trung binh khoang
5.000 ty mdi ngay trén ca hai san ké tir QIII/09), khdi luong giao dich trén tai
khoén khach hang cua SSI ciing tang, do do6 phi thu tu dich vu moéi gidi ciling s€
tang manh. Chung t6i du doan doanh thu tr hoat dong moéi gidi cua Cong ty SSI
Quy I11/09 s€ tang khoang 30% .

Hoat dong Quan Iy danh muc diu tw

Hoat dong nay thuong chiém khoang 4% tong doanh thu cta SSI, tuy dong gop
khoéng nhiéu vao doanh thu ciia Cong ty xong lai 1a hoat dong xay dung hinh anh
va uy tin ctia SSI nhiéu hon.

Viéc quan ly danh muc cho khach hang hiéu qua khong chi dem lai thu nhap cho
SSI ma con lam cho SSI nang cao dugc vi thé va sy tin nhiém cta khach hang.

Chung t6i cho rang, voi khdi lugng giao dich trung binh hién da ting 30% so v6i
QI1/09, doanh thu tir linh vuc Quan 1y danh muc dau tu cho ngudi uy thac dau tu
QIII/09 s& ting khong thap hon 30%.

Hoat dong kinh doanh vén

Hoat dong nay kha quan trong va chiém ty trong tuong d6i 1on trong doanh thu cua
Cong ty, khoang 15%. Tuy nhién, khi thi truong chimg khoan hoi phuc, 13i suat co
ban thép thi hoat dong nay s€ khé dem lai lgi nhudn cao nhu nam 2008. Chung toi
du doan Doanh thu tir hoat dong nay s& giam xudng con 7% trong nim 2009.
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Co cau tai san

Pon vi: Ty dong
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Tai san luu déng va du tw ngén han

Tai san ¢b dinh va ddu tu dai han
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MOT SO CHI TIEU TAI CHINH CO BAN
Co ciu Tai san- Ngudn von
Co cAu tai san

Téng tai san QII/09 cua SSI ting khoang 30% so voi Quy 1/09, dat 6.562 ty dong,
trong d6 Tai san luu dong va dau tu ngan han ting 46%. Su gia ting tai san luu
dong va dau tu ngdn han cha yéu dén tir khoan Tién va tuong duong tién (ting
gan 100%), ngudn thu chu yéu tir viée co cdu danh muc dau tu ngén han.

Tai san cb dinh va dau tu dai han cua SSI hau nhu khong thay ddi trong nhiing
quy gan day, on dinh quanh muc 2.968 ty dong chiém khoang 45% Tong tai san
cua SSI.

Co cau nguon von

Téng ngudn vén Quy I1/09 ting 19% so v6i Q1/09, chii yéu 1a do No ting. No
tang chil yéu 1a do N¢ ngan han ting 61%, trong d¢6 Cac khoan phai tra phai nop
khac tang 125%, Phai tra co tirc, gbc va i trai phiéu ting 400%, tuy nhién khoan
Phai tra nguoi ban lai giam t6i 112 lan.

Ty trong no trén tong tai san QII/09 cia SSI khoang 35%, dugc xem 1a tuong dbi
thip v6i cong ty chimg khoan, SSI ¢6 thé chii dong trong hoat dong kinh doanh va
it phu thudc vao Ngan hang ciing nhu it chiu anh hudng tir chi phi tir 13i suat vay

No = Vén chii s& hitu Ngan hang.
Nguén: BSC
So v6i cac doanh nghiép cung nganh
Q1/09 Q2/09

SSI HCM KLS HPC SSI HCM KLS HPC
Doanh thu thuén (ty VND) 104,9 5.8 27.3 4.0 198.9 140.3 124.6 26.5
Tang truong DT(%) -45 N/A -58 -87 90 2.314 356 563
LNST 30,3 35,2 (3,50) (15,6) 205 88,6 87,9 (15,8)
Tang truong LNST(%) 59% N/A 99 54 577 152 2.612 -1
Téng tai san (ty VND)  5.496,0 1.588 940 409 6.563 1.921 1.312 449
Von diéu 1 (ty VND) = 1.533,0 394.,6 600 239 1.533 394 600 309
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Chi tiéu don bay SSI
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Ty suét loi nhuén/ Vén chu s¢
hiru(ROE)

Nhin chung, SSI hién van 1a cng ty hang dau trong nganh v&i quy mo Tong tai san
va von diéu 1& gip nhiéu lan cac cong ty ching khoan khac. Tuy nhién tdc do ting
truong doanh thu va LNST QII/09 lai khong giit duge vi tri hang dau, dung sau
HCM va KLS. HCM va KLS ¢6 Tong tai san nho hon SSI khoang 3 dén 4 lan xong
doanh thu Quy I1/09 hai cong ty nay chi thip hon SSI khoang 50%, diéu nay cho
thiy HCM va KLS hoat dong twong ddi hiéu qua trong QII/09.

H¢ s6 don bay tai chinh

So sanh véi cac doanh nghiép khac - Hé s6 don bay tai chinh

QI/09 QII/09
SSI HCM KLS SSI HCM KLS

Téng ng/Tong TS 026 0.14 0.14 035 025 031
Tong no/Vén chu s¢ hitu 035 0.17 016 055 0.34 4,58
No dai han/Vén cha s hiru 0.14 0.14 0.00 0.14 0.001 0.002
No dai han/Téng tai san 0.10 036 0.00 0.09 0.001 0.000
No ngén han/ Vén chu sé hitu 0.21 0.17 016 040  0.34 4,58
No ngin han/Téng tai san 0.16 014 014 026 025 0.31

Heé sb ng ciia SSI ¢6 chiéu hudng ting 1én trong thoi gian gan day, cho thay SSI dang
day manh dau tu vao thi truong. Diéu nay, theo chung t6i, 1a hoan toan phu hop trong
bdi canh thi trudng ching khoan dang trong xu thé ting trung han.

So voéi cac cong ty trong nganh thi hé sé no ctia SSI & mire trung binh, phan anh hoat
dong cua SSI hoan toan chi dong, it bi chi phdi boi ngan hang. Pidu dang chua ¥ 1a
trong 3 cong ty chimg khoan trén thi SSI va HCM c6 hé sb no/VCSH <1, riéng KLS
thi hé sb nay kha cao, 1én toi 4,58 14an, day 1a diém dang chu ¥ khi nha dau tu lwa chon
giita c6 phiéu KLS va SSI.

Chi tiéu sinh loi
So sanh véi cong ty trong nganh - Chi tiéu sinh 161 4Q gin nhat

SSI HCM KLS
ROA (%) 8,68 815 0
ROE (%) 12,67 9,77 0

SSI dang trong qua trinh phuc hoi, cac chi s ROE, ROA QII/2009 dang tot dan, tuy
ROE 4Q gén nhét cua SSI méi dat 12,67% , con sb nay chua cao. Song, voi tinh
chit dic thu cua nganh ching khoan, lgi nhuan s€ ting manh cung da tang cda thi
truong va thong thuong, loi nhuan s& ting véi tbe do rat nhanh trong thoi ky phuc
hoi. 8 thang dau nam 2009, SSI cong bd 1di 423 ty dong trude thué, nhu viy ROE
wdc tinh cua SSI khoang 28%, ting khoang 220% so v6i ROE 4Q gan nhat va wdc
tinh ROE ca nam c6 thé dat trén 40%, ROA khoang trén 9%.

10 |
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So v6i cac cong ty khac trong nganh, ROE va ROA cua SSI thudng cao hon thé hién

hoat dong kinh doanh ctia SSI dat hiéu qua hon. Tuy nhién vé toc do ting trudng cia
cac chi tiéu hiéu qua thi do hién nay tong tai san ctia SSI 16n hon nhiéu lan cac cong
ty chimng khoan khac nén téc d¢ ting truong ROE, ROA chic chin s& kho duy tri
dung dau duoc. Theo chung t6i Cong ty CPCK H6 Chi Minh (HCM) s& 1a cong ty
chimg khoan niém yét c6 tbc do ting truong loi nhudn trén vén nhanh nhét trong

nam nay chir khong phai la SSI.
Phéan tich SWOT

biém manh

Co hoi

Quy md, tén tudi, thi phan hang dau

Hoat dong kinh doanh hiéu qua va linh hoat: Tinh dén hét nam 2008,
khac v6i nhidu cong ty chimg khoan, nhu Bao Viét, Kim Long, SSI di
thoat khoi tinh trang thua 18 va dat duoc lgi nhuan sau thué 253 ty. Piéu
nay thé hién hiéu qua cling nhu sy linh hoat trong hoat dong kinh doanh
cua SSIL.

Nudc ngoai danh gia cao: SSI 1a cong ty dugc cac nha diu tu nudc
ngoai, cac td chirc 16n trén thé gidi tin twong nhat, rat nhiéu té chirc 16n
dén mo tai khoan giao dich chimg khoan tai SSI.

Loi thé c6 dong: Véi viée co 2 ¢b dong 16n 1a ANZ (ndm 18,35%) va
Daiwa Securities (10,48%) SSI c6 thé s& nhan duoc nhitng su hd tro tir
hai t6 chirc nay.

Doi ngii quan tri cong ty cb nang luc va xay dung dugc cac Chién luoc
kinh doanh kha linh hoat phu hop véi dién bién thi trudng chimg khoan.

Linh vyc ty doanh ching khoan ctia SSI rat 16m, nguén vbn duge tinh 1én
t6i 2.800 ty chiém 50% tong tai san va chiém trén 70% tong von chii s¢
htru, khoan muc nay cé thé tiép tuc dua dén thua 16 cho SSI néu TTCK
¢6 chiéu hudng suy giam.

Co hoi tir ¢ phan hoa doanh nghiép: Tién d6 c6 phan hoa doanh nghiép
nim 2008 dién ra cham chap, 11 thang dau nam 2008 chi c¢6 phan hoa
dugc 73 doanh nghiép; va yéu cau dit ra cho ndm 2009 va 2010 1a phai
cd phan hoa trén 800 doanh nghiép nha nudc. Day sé 14 co hoi ddy manh
hoat dong tu vin bao lanh phat hanh cho nhimg cong ty chimg khoan
hang du nhu SSI.

Nam 2009, thi truong chimg khoan trong xu huéng hdi phyc di 1én mé
ra nhiéu co hdi dau tu vao cac cd phiu tiém ning, cling nhu co hoi dé
dua ra cac san phém dich vu thu hut thém khach hang, mé rong thi phén.

Thach thic

Su canh tranh ngdy cang gay git tir phia 103 cong ty ching khoan khac
vé thi phan trén thi trudng chimg khoan doi hoi SSI phai lién tuc nang
cao chat lugng dich vy dé cing c6 va mo rong thi phan. Cac cong ty
chtng khoan di sau tuy khong c6 loi thé vé thi phan song ho c6 loi thé
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cao chit lugng dich vu dé cung ¢ va mo rong thi phan. Cac cong ty ching
khoan di sau tuy khong co6 loi thé vé thi phan song ho c6 loi thé vé& cong
nghg, dién hinh 1a FPT, VNDS... nén vé lau dai SSI cling van phai lién tyc
nang cp cong nghé dé theo kip va giit virng loi thé so voi cac cong ty ching
khoan trong nganh.

- Sy tang truong cia TTCK quy 3/2009 tao ra ap luc rat 16n budc SSI phai
kinh doanh c¢ 1i, viéc giai ngan thé nao va khi nao dé tan dung ti da co hoi
trén thi trudng trong khi van ddm bdo d6 an toan trdnh rui ro 1a bai todn 16n
cho SSI néi riéng va cac cong ty chiing khoan néi chung.

Can cur dinh gia
Can cwe dy doan doanh thu

- Dic thu nganh tai chinh - ching khoan thuong cé toc d6 ting trudng rat
manh khi thi trudng phuc hdi. Ching t6i du bao tdc do ting truong doanh
thu Quy 3 va 4/09 cua SSI sé tiép tuc bang voi téc do tang truong Q2/09 1a
90% so v6i quy lién trude.

- Ching t6i gia dinh rang, SSI van giit vimg dugc thi phan trong nhimg quy
con lai nén doanh thu tir linh vyc dich vu va moi gioi cling s€ tang theo
Vnindex. Linh vuc tw doanh s& dong gop mot phan rét 16n trong Doanh thu
nhitng Quy con lai ciia nam 2009.

Can cir du dodn chi phi

- Chi phi quan Iy doanh nghiép du doan s& khong thay doi nhiéu so voi véi
Q2/2009. Chi phi hoat ddng tu doanh ching khoan s€ gidm tuong duong véi
téc d6 giam Q2/2009.

- Chi phi 13i vay du doan s& ting manh so v&i Q2/09 do nhiéu kha ning doanh
nghiép s& dung don bay tai chinh dé dau tu vao thi truong chimg khoan khi
co hoi dau tu theo xu hudng thi trudng di 1én ngdy cang rd.

Phwong phdp dinh gia

Pé dinh gid cé phiéu SSI, chiing t6i sir dung 2 phwong phdp P/E va P/B: Do ddc thii
cua Nganh c6 doanh thu, 6 tirc khé dir bdo va kém on dinh, thuwong hay thay doi
theo sir bién dong cua TTCK nén viéc dp dung cdc phwong phap chiét khau dong
tién, chiét khau cé tirc s€ phan anh khong chinh xac gia tri cua co phleu nay. Pé tinh
todn gid tri ciia SSI toi wu VO thuc té ciing nhuw ky vong ciia ¢6 phiéu nay trén thi
truong, chiing toi cho rang phirong phdp P/E va P/B la hai phuong phdp thich hop
nhat.

Véi viée dit trong s6 90% vao phwong phap P/E, gia SSI 2009 sé 1a: 91.000
VND/CP.
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Gia tri ké toan von chu s hiru ndm 2009 4.600.000.000.000
Chi s6 P/B trung binh trong nganh 2
Gi4 tri thi trudng vén c¢b dong nam 2009 9.200.000.000.000
WACC o 15%

Hién gid tri thi trudmg vén c6 dong 2009 7.820.000.000.000
Khoi lugng c6 phieu dang lvu hanh 150.333.471

Gia 52.000

EPS uéc tinh hét ndm 2009 5.300

P/E VNindex cubi nam 2009 18

Gia 95.400 b

Két luin:

Gia SSI =52.000%0.1 + 95.400%0.9 = 91.000 dong

Chii y: P/E Nganh =P/E Vnindex dwgc wéc ¢ mirc trung binh, ¢é thé sé cao hon do
P/E ddc thii ciia Nganh tai chinh chimg khodn thuong cao hon nhiéu so véi P/E
trung binh cia toan thi trwong, do vdy dinh gia ¢ mirc P/E trén cé thé néi la & mirc
P/E thdp nhdt co thé tinh.

Thoi diém va thoi gian diu tu:

Sau thoi gian linh xinh trong déi dai tir dau thang 9/2009, gia SSI chi dao dong trong
khoang 75.000 - 80.000 VND di tao mdt mat bang gia tuong dbi vimg. Do vdy néu
dau tu SSI tai thoi diém hién tai gia khoang 80.000 dong co6 thé 1a mot chién luoc
hop 1y. Thoi gian dau tu thich hop c6 thé tir nay cho dén hét thang 12/09 tham chi co
thé dén cudi Q1/2010.
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CONG TY CHUNG KHOAN NHPT&PT VIET NAM

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10 - Thap A Vincom Tang 9 - 146 Nguyén Cong Trir
191 Ba Tri¢u - Hai Ba Trung - Ha noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 22200668 Tel: 84 8 3 8128885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 38128510

Website: www.bsc.com.vn

Phong Giao dich BSC Nam Ky Khéi Nghia Phong Giao dich Hang Tre
12-14 Nam Ky Khoi Nghia 20 Hang Tre - Hoan Kiém - Ha Noi
Quan 1, Tp.H6 Chi Minh Tel: 39261278,3 9261276
Tel: 84 8 8214803 Fax: 39261279
Fax: 84 8 8214804
Nhoém Phan tich
Nguyén Gia Can Vii Phwong Nga
Bui Nguyét Anh Tran Kim Oanh
Tran Thang Long Do Thanh Phong

Nguyén Thanh Hoa

Truwéng nhom
Vii Thang Binh

Phu trach Nhom Nganh
Pham Xuan Anh

Khuyén cdo sir dung: Bin bdo cdo ndy cia Cong ty Chirng khodn Ngdn hang Pau tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi
cung cdp nhitng théng tin chung va phdn tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thi truong chirng khodn trong
théng. Bdo cdo nay khéng dwoc xdy dung dé cung cdp theo yéu cau cia bat ky té chive hay cd nhén riéng 1é ndo hodc cdc
quyét dinh mua ban, ndm giiv chitng khodn. Nha dau tw chi nén sir dung cdc théng tin, phan tich, binh ludn cia Ban béo
cdo nhw la nguon tham khdo truée khi dwea ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn dinh va duw
bdo va quan diém trong bdo cdo nay dwgc dwa trén nhitng nguon di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Chitng khodn
Ngdn hang dau tw va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rdang cdc nguon théng tin ndy la hoan toan chinh xdc va
khéng chiu bat ky mot trach nhiém nao doi voi tinh chinh xdc ciia nhitng thong tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo nay,
ciing nhu khong chiu trach nhiém vé nhitng thiét hai doi véi viéc sir dung toan bo hay métphcfn noi dung cua ban bdo cdao
nay. Moi quan diém ciing nhw nhdn dinh dwoc dé cdp trong bdo cdo nay dwa trén sw can nhdc can trong, céng minh va
hop Iy nhdt trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhdn dinh ndy cé thé thay doi ma khéng can bdo trude. Ban bdo
cdo nay ¢é ban quyén va la tai san ciia Cong ty Chitng khodn Ngédn hang Pau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh
vi sao chép, sira doi, in an ma khéng cé sw dong y ciia BSC déu trdi ludt.

Ban quyén cuia Cong ty chimg khodn Ngdn hang Pdu tw va phdt trién Viét Nam (BSC), 2009.

Cong ty Chirng khoan BIDV (BSC)
Bat ky noi dung nao cua tai liéu nay ciing khong duoc (i) sao chup hay nhan ban o bat ky hinh thuc hay phwong thirc nao
hodc dwge cung cdp néu khéng dwoe sw chdp thudn ciia Cong ty Chitng khodn BIDYV.
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