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EPS Tang Tang
Doanh LNST P/E 2010 % KH LNST
Ma CK 2010 . trwwong so trwwéong so
thu 2010 2010 . (lan) 2010 2011E (%)
(dong) véi 2009 véi 2010
Ssi 1.503.600 687.300 1.957 15,3 76,4% (14,5%) 900.000 30,9%
AGR 1.656.600 208.000 981 13,5 99,0% 34,2% 210.000 1,0%
KLS 272.300 | (172.800) (853) N/a (42,7%) (149,1%) 120.000 n/a
SBS 1.420.800 92.300 729 38,7 51,3% (63,7%) 175.000 89,6%
SHS 337.930 41.500 415 29,6 23,2% (51,0%) 150.000 189,2%
CTS 195.592 21.642 274 39,1 15,5% (64,0%) 90.000 315,9%
BVS 180.640 (92.000) | (1.274) N/a (52,6%) (152,7%) 100.000 n/a
HCM 462.178 182.300 3.038 9,6 58,4% (34,5%) 250.000 37,1%
TB Nganh 870 27,6 49,7% (45,5%) 71,5%

Két qua kinh doanh 2010:

(*): Udc tinh cda VNDIRECT va ké hoach cta cac CTCK

KQKD 2010 ctia cac CTCK déu gidm manh so véi ciing ky (ngoai trir AGR) va khéng hoan thanh ké hoach nam.

Diéu nay phan anh sy khé khan cia TTCK trong nam 2010, dong thdi boc 16 rd diém yéu trong hoat dong cla

cac CTCK tai Viét Nam, d6 1a co' ché quan tri rii ro va sw phu thudc vao hoat dong tw doanh.

Cu thé, trong ndm qua chi s& HNX-Index gidm 32,3%, VN-Index giam 18,6% néu loai tri» &nh hwéng clia BVH,



MSN, VIC. Mc 16 nhiéu nhat da céng bd thudc vé KLS va BVS khi LNST dat twong (rng am 172,8 ty ddng va am
92 ty déng.

Cong ty chirng khoan dat xap xi k& hoach da dé ra 1a AGR. Déac diém ndi bat Ia doanh thu déng gép chui yéu tir
mang hoat dong khac (doanh thu khac), chiém 60%.

Céc Coéng ty con lai trong nganh nhw SSI, HCM, SBS... déu khong dat ké hoach da dat ra trong Dai hoi déng cb
dong.

Cac linh vure kinh doanh:

Cac mang kinh doanh chinh clia CTCK van bao gdm Dau tw (tw doanh), Méi gi¢i, Tw van va kinh doanh khac.

e Dau tw (tw doanh) mé&c du Ia mang van déng gép chd yéu vao téng doanh thu cho cac CTCK tuy nhién
day lai la hoat dong gay 16 chi yéu cho cac CTCK. Diéu nay la do dién bién khong thuan loi ciia TTCK
2010 dan dén chi phi dau tw ting manh. Céac céng ty cé ty trong doanh thu tw doanh cao nhw SBS, BVS,
KLS, HPC c6 két qua kinh doanh chju nhiéu &nh huéng trong 2010. Gia tri tw doanh cla cac CTCK

khong bién déng nhiéu, ngoai trir viéc téng ty trong dau tw ngan han & mot sé cong ty nhw SBS, AGR.

Trong ndm 2010, SSI 1 CTCK d4u tién chinh thirc cdng bb viéc chuyén hoat déng tw doanh tir cong ty

me sang cong ty quan ly quy dé tranh xung dét loi ich véi khach hang.

e Mabi gi¢i: Doanh thu méi gi¢i phu thudc twong déi vao thi phan cia cac CTCK trong ndm. Trong nam
2010, thi phdn méi gidi cling cé nhiéu x&o tron, danh diu sy vuwon Ién trong quy 2 va 3/2010 cla céac
CTCK da tap trung phat trién mang khach hang ca nhan trong giai doan trwéc nhw TLS, VND, FPTS,
HBS. Tuy nhién, trong quy 4, cac CTCK nhw SSI, HCM. SBS da l4y lai thi phan nho sy tré lai ctia khoi
NDT nwéc ngoai, danh dau béi sy kién SSI vwot qua CTCP Chirng khoan Thang Long trong Q4, 14y lai

vi tri s& mot thi phan mai gidi tai HSX ké tir nam 2008.

e Tw van: bao gdbm cac hoat déng tw van nhw tw van niém yét, tw van phat hanh va béo lanh, Gy théac...
FPTS va SSI |4 hai cong ty cé ty trong doanh thu tw van I&n nhét trong khdi nganh, véi mie déng goép 1an
lwot 51% va 7% tbng doanh thu. Hoat ddng M&A trong nam vira qua tap trung vao moét sd nganh nhw

ngan hang, dién, y té ban I&, trong d6 Iinh virc ngan hang — tai chinh dién ra véi quy mé kha l6n.

e Kinh doanh khac: Co c4u loi nhuan dich chuyén nhiéu sang Doanh thu khac, chii yéu 1a cac dich vu vé
vén nhw cho vay, tng truwéc, hop tac dau tw... Ty trong nay kha I&n & nhitng CTCK manh vé nguén vén
nhw AGR (60%), HCM (54%).

Trién vong 2011:

N&m 2011, ching t6i ky vong nén kinh t& van dong theo hwéng n dinh hon va TTCK sé& dén nhan tin hiéu tbt to
dong tién té chirc va dong tién nwéc ngoai. Yéu té nay tao didu kién cho giao dich trén TTCK lanh manh hon so

v&i nhivng gi da dién ra trong ndm 2010, hoat déng ctia cac CTCK ciing sé& bét khé khan.



Hién tai, dinh gia trung binh nganh dich vu tai chinh cao hon véi thi trwdng chung khi xét chi sé P/E (25,8 so v&i
11,9) nhwng thap hon khi xét dén P/B (1,6 so v&i 2,1). P/E 2011E wéc tinh 1a 15,8 lan.

KQKD cla cac CTCK tai Viéet Nam trong nhirng nam vira qua da cho thdy d6 bién dong Ién va sw phu thudc
manh vao dién bién cla TTCK. V&i rii ro hoat ddong ddc thu nhw vay va déc diém hé sb beta cb phiéu cao, ching
t6i cho rang viéc mua/ban cac cd phiéu chirng khoan nén dwoc quyét dinh dwa trén xu hwéng thi trwong. Viéc

mua va nadm gitr cb phiéu chirng khoan chi phu hop véi mot sé cong ty co yéu té bén virng hon nhw SSI, HCM.



