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Lugng c6 phi&u luvu hanh :
(triéu c3 phiéu) e | | | | | | |
gg:g)ma dnl - drtlng (s 10.826,1 11/13  01/14  03/14  05/14  06/14  08/14  10/14
Ty 1€ CP luvu hanh tu do 68 36 . . . i . N . Y .
(%) ! Chung t6i dua ra phan tich lan dau vé Cong ty CO phan
KLGDBQ 12 thang 25.351,32 Ching khoan Sai Gon (SSI) véi khuyén nghi NAM GIU dua
S48 hitu nudc ngoai (%) 37,81 trén nhitng luan diém sau:
Year Ty I& c6 tic EPS <~ €8 phiéu cac cong ty chirng khoan sé tang truéng toét
2015F 10%  1.889 trong nam 2015: Chung t6i van gilf quan diém tich cuc cho
e . - thi trudng chiting khodn nam 2015 nhd diéu kién kinh té vi
° : md 8n dinh va sy phat trién sdn phdm tai chinh mdi. Khdi
2013 10% 1.192 lugng giao dich trén thi truéng va Igi nhuan dudc ky vong sé
2012 10%  1.328 gilt 8 mirc cao, giup cac céng ty tang doanh thu moi gidi va
Cty tuong Igi nhuan tur cac hoat déng tu doanh.
SSI duang VNI < Nhung cd phiéu SSI hién da & mic gia phu hgp: Gia co
hi€u SSI da tang lén t8i 90% trong vong 12 thang qua
P/E 17,3x 11,25x  14,72x P ) n , . e s iy !
/ tuong tu cac cong ty ching khoan déi thu. Tuy nhién SSI
P/B 2,0x 1,3 1,97x dang dudgc giao dich & mdc 62% cao hon tinh theo hé s§ P/B.
ROE 11,9% 12,2% 13,7% So véi muc trung binh qua kh( la 49%, thi gid co phi€u hién
A ) tai da tudgng doi cao.
Gigi thiéu cong ty: .

o

% Va co phiéu SSI khé cé kha ning ting trudéng vugt troi
« A . . v a ao trong nganh: SSI la cong ty dau nganh véi thuong hiéu
= UG R T UEhig 12 Teln RS2, Wel Ve Gl manh, 1&nh dao t6t va din dau vé thi phan. P&c biét 1a linh
I€ chi 6 ty dong, SSI la mét trong ba céng ty chiing vuc mdi gidi t6 chlc, chiém ti 30% thi phan. Tuy nhién do
khoan du tién trén thi trudng. khéi Iugng v6n cha 18n va it sir dung don b&y tai chinh, ty 1&
ROA va ROE chi tudng dudng vdi cac cong ty cung nganh.
Hon nifa viéc SSI tap trung vao cac hoat dong tu doanh
tai san va tu van tai chinh khién cho két qua hoat déng khéng dugc 6n dinh.
- SSI hién tai la cong ty ching khoan I6n nhét véi « Viéc ANZ thoai v6n la moét dong thai tich cuc: ANZ gan
day da thodi 17,5% s6 von sd hiru cia minh tai SSI. ANZ
khong phai la mét nha dau tu chién lugc tich cuc tai SSI, viéc
badn cd phan s& tao c6 hdi cho cdc nha dau tu nudc ngoai
khac c6 thé mang lai nhiéu gia tri chién lugc han.
Vui Iong doc khuyén cao su' dung & cudi trang.
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NGANH DICH VU CHUNG KHOAN VIET NAM

TONG QUAN

Mirc do tap trung cao

Musi céng ty dan dau trong thi trudng ching khodn chiém 75% toan bd thi
phan, trong khi 86 cdng ty con lai phai canh tranh dé€ danh I8y s& thi phan 25%.
Chiu anh hudng tlr s’c ndng cla hién tugng bong béng chirng khoan nam 2006 -
2007, s6 lugng cac cong ty chirng khoan dugc md ra trén thi trudng da tang dot
bién trong thgi ky nay. Trudc nam 2006 chi cé 14 cong ty chirng khoan trén thi
trudng nhung dén cubi nam 2007, con s6 nay da tang Ién gap nam lan, diung lai
8 muc 78 cong ty. Tinh dén cubi nam 2013, c6 96 cbng ty ching khoan hoat
dong trén thi trudng dong vai tro trung gian gilta doanh nghiép niém yét va nha
dau tu. Nhung s6 lugng cac cong ty ching khoan thuc su hoat dong thap han so
vGi con sO bao cdo cia SSC. Mac du con nhiéu han ché trong linh vuc rui ro
quan tri, nhung cac cong ty chirng khoan dang ngay mét da dang hda loai hinh
dich vu ctia minh cling nhu ndng cao chat lugng dich vu.

doanh thu ctia Top 10 va Top 20 CTCK

DT moi gidi DT tu van Ldi nhuan truéc thué
Top 10 62.71% 82.72% 75.39%
Top 20 80.90% 93.76% 94.20%

Nguén: BCTC cac CTCK

S6 lugng cong ty chitng khoan tai Viét Nam la rat I16n so vdi quy mo thi trudng co
mUc v8n hda nhd nhu Viét Nam - 96 cong ty véi téng v6n hda la 60 ty USD,
trong khi tai Singapore, c6 89 céng ty véi téng vdn hda thi trudng cao gdp 19
[an.

So sanh TTCK Viét Nam véi cac nudc trong khu vuc tai ngay 10/11/2014

s VOGN hoéa thi trudng (ty USD)
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Ngudn: Bloomberg, VPBS téng hop
Nguon thu chinh la hoat dong tu doanh

Trong cd cadu doanh thu cla nganh ching khoan, doanh thu t&r hoat déng tu
doanh chiém ty Ié cao nhat (32%), ti€p theo do la 13i tién gui ngan hang (22%)
va doanh thu tUr hoat dong moi gidi chirng khoan (19%), theo két qua kinh
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doanh nam 2013. Mac du gui tién tai ngan hang lay 1di khong phai la mot hoat
dodng kinh doanh cét I8i cia mot cong ty chitng khodn, nhung ngudn thu nay van
chi€m ty trong cao trong co cdu cua toan nganh do mat bang Iai suat tién gui
ngan hang da kha cao trong nhirng nam qua. Hoat dong tu van tai chinh doanh
nghiép, mac du chi chiém mét phan nhé trong téng doanh thu, nhung ludn déng
vai trong quan trong trong viéc cing c6 hinh anh va danh tiéng cua cac cong ty
ching khodn trong con mat cla cac nha dau tu.

Cd cdu doanh thu ctia 20 cong khoan dau nganh nam 2013

Ngudn: Dt liéu céc cbéng ty, VPBS téng hop
Chi s6 don bay tai chinh thap dan

Chi s6 don bay tai chinh da gidam dang k€& trong bén ndm qua. Nguyé&n nhan chu
yéu la do TTCK da hoat dong kém hiéu qua trong nam 2010 va 2011, vdi gia tri
giao dich va ty sudt Igi nhuan thap. Thém vao do, cac quy dinh chat ché haon vé
ty 1€ an toan tai chinh cua cac cong ty chirng khoan cling da lam cho kha nang
cung cap cac dich vu tai chinh cho khach hang (cho vay ky quy) va quy mo dau
tu cta chinh cong ty giam sut.

Ty s6 ng/ von chtl sd hit clia cac cong ty chirng khoan

2010 2011 2012 2013

mmmm SG cOng ty CK co ty 1€ Ng/VOn chu I6n han 3 —=—Ty |é NG/VOn chu nganh

Ngudn: VPBS téng hop

www.VPBS.com.vn Page | 4




CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN SAI GON (HSX - SSI)

www.VPBS.com.vn

Lgi nhuan cai thién trong nhirng nam gan day khi cac cong ty yéu
kém rdi khoi thi trudng

Doanh thu ciia nganh chirng khoan da dugc cai thién sau cuéc khiang hoang nam
2011. S6 lugng cac cong ty bdo 16 dd gidm tir 45 xudng con 36 cong ty tor ndm
2012 dén nam 2013. Tuy nhién, kha nang sinh Igi cia nganh (theo chi s6 ROE),
van con thap so vdi thi trudng.

Lgi nhuan ctia nganh chfng khoan

2,093

e Lgi nhudn/(L8) (ty dong)

2012 2013 —8—ROE

.82%
(2,215)

Ngudn: VPBS téng hop

Theo thdi gian cic cdng ty chling khodn nhé va yéu da dan dan bi ddy ra khoi thi
trudng vi danh mat thi phan ciia minh vao tay cac céng ty I&n. Tinh dé€n hét nam
tai chinh 2013, s6 lugng cac cong ty chirng khoan da giam xudng con 96 cong
ty.

SO lugng cong ty theo mirc Igi nhuan
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LS Ity ké trén 50% vén chdl
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w L0 Ity k& dudi trén 30% dudi
60 50% vdn chu
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2011 2012 2013
Ngudn: VPBS téng hop

TRIEN VONG THI TRUONG

Tac dong tich cuc cua nén kinh té€ vi md 6n dinh tdi thi trudng
chirng khoan

Trong Quy 3/2014, nén kinh té Viét Nam tang trudng toét nhung thi trudng

chirng khoan lai dao dong manh. Tang trudng GDP kha quan, phan Ién nhg
vao xuédt khdu tir khu vuc dau tu truc ti€p nudc ngoai. Tién déng dudc duy
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tri 6n dinh va cé 1& quan trong hon ca, lam phat thdp hon ky vong va thap
nhit k& tir trudc dén nay. Tdng hop nhitng yéu td trén day, Igi sudt trai
phi€u chinh pht gidm hon 100 diém cd ban trén tat ca cac ky han. Nhitng
k&t qua kinh té tich cuc ddy gid cd phiéu I&n nhitng ngudng cao nhat ké tir
ndm 2010 khi chi s& VN-Index dat 640 diém va hé s6 P/E 12 thang dat 16,2
[an. Tuy nhién thi truéng tang trudng cao han so véi du doan cua nhiéu nha
dau tu (bao gébm chung to6i) va sau do diéu chinh trong thang cudi cia Quy
3, Iui vé 599 diém, dudi ngudng 600 diém.

Trong quy 4, ching tdi cho réng tinh hinh én dinh cua cac diéu kién kinh té&
vi md van dugc duy tri. Xudt khau tiép tuc tdng, dic biét do nhu cau tiéu
dung cua thi trudng My dudc phuc hoi manh mé. Lai suat cho vay dang giam
dan, nhung Igi suét trai phi€u chinh pha cé thé bt dau ting trd lai. M3c du
da gidm dang ti€p dién trén thi trudng ching khodn, chlng toi tin réng diéu
kién kinh t& s& gilp 6n dinh thi trudng va chi s& VN-Index két thic nam
2013 trén ngudng chl chdt 600 diém. Tuy nhién néu Igi sudt trai phi€u tng
nhanh do nhitng lo ngai vé s6 liéu ng cong cua Chinh phu, thi trudng ching
khodn c6 thé chiu anh hudng tiéu cuc va di xudng.

Trong mot dén hai quy téi, ching téi tu tin nhadn dinh rang chi sé Vn-Index
cd thé vugt ngudng hién tai. Nguyén nhan chinh cho su tdng gid nay dén tu
Igi sudt tradi phi€u. Nhitng phan tich cta ching tdi cho thé su tuong quan
nghich chiéu rat cao (gan 87%) gilra Igi suat trai phi€u chinh phd 5 nam va
P/E cua chi s6 VN-Index. Di nhién, diéu d6 khdéng hoan toan gay ngac nhién
khi 1ai suat phi rui ro gidm, gia tri hién tai cta Igi nhuan tang. Nhu ching toi
dé cap & phan nhan dinh vé kinh té€ vi mo6 phia trén, Igi sudt trai phi€u chinh
phu da gidam dang ké& tir dau ndm do lam phat thdp hon ky vong va su thiéu
hut nhithg céng cu dau tu sinh I8i khac cho ngan hang. Trong quy 4, chling
téi ky vong lam phat sé ti€p tuc thap nhung tang trudng tin dung sé dudgc
cai thién. Vi thé& cé thé s& xudt hién nhitng ap luc tdng Igi sudt trai phiéu.
Tuy nhién, ching téi van ky vong Igi suat duy tri & mdrc thap va P/E duy tri &
muc cao. Ty |é P/E trung binh 15,5 dén 16 lan sé la ngudng hgp ly cho chi
s6 VN-Index tir nay dén cubdi nam dua vao nhitng diéu kién thi trudng dudc
ky vong.

Lgi suét trai phiéu la
nhén té chinh cua P/E

Mdc dU méi tuong quan gilta chi s6 P/E va Igi sudt trai phi€u la kha cao,
nhung chi s6 P/E la mot thudc do vé ky vong cla nha dau tu vdi tang trudng
Igi nhuan. Ap dung quy tdc dé thi dién bién hién tai khong m&y kha quan vi
tdng trudng Igi nhudn kha thdp. N&u tdng trudng Igi nhudn khdng thé cai
thién, muc 18i sudt thap cling s& khéng du slic dé& duy tri chi sé P/E.

Tuy nhién lgi nhuén
cling gdy anh hudng

Chi s6 HSX trong dau quy nay ghi nhan muc chi s6 P/E trung binh thdp hadn
so v@i cac san chirng khoan Bangkok, Jakarta hay Philipinnes. San Bangkok
va Philippines cé m(c chi s6 P/E cao hon HSX la diéu kha hgp ly vi lai suat
phi rdi ro thdp hdn Viét Nam. Jakarta dudng nhu dugc dinh gid qua cao.
Trong quy nay, khi chi s6 P/E tai HSX dat muc 16.2x, ching téi nhan thay
chi s6 nay qua gan vdi chi s6 tai Bangkok va Philippine, tuy nhién vao cudi
quy chi s6 da trd lai mdc 14.8x. Chung t6i ghi nhan chi s6 P/E tang nhe tai
b6n san giao dich. Chinh vi vy cé thé thdy HSX dang di theo xu hudng
chuyé&n ddng chung trong khu vuc.
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Tuy nhién nhitng thay d6i vé 13i sudt trai phiéu chinh phu chi ra rdng HSX
thuc t€ dang thé hién t8t hon so vdi cac san cung khu vuc. Trong quy 3, Idi
sudt trai phiéu chinh pht 5 ndm cua Viét Nam giam 180 diém, trong khi cua
Thai Lan giam 25 diém, Igi suét trai phi€u clia Indonesia va Philippines ddng
loat tang. Lgi suét tai Viét Nam bat ddu quy 3 thdp hon Indonesia nhung két
thdac quy 8 murc gan va@i Thai Lan va Phillippines, trong khi chi s6 P/E cho
dén nay van la mic thdp nhat cia nhém nay. Pidu dé chi ra réng chi s6 P/E
Viét Nam sé& tédng diém.

Lgi suét trai phiéu

giam sé suy tri gid cé

phiéu td&i cubi nam

2014 , ,
Trong thgi diém ngan han, cho t&i quy ti€p theo, bdo cdo Igi nhuan sé gilr
vai tro it quan trong hdn so v@i cac chi s6 kinh té€ vi m6. Mlrc lam phat thap
va Igi sudt tradi phi€u & mlc thdp sé& duy tri dong tién chay vao thi trudng cd
phi€u doanh nghiép va giltr P/E 8 mlc cao. Cubi nam chi s6 P/E hgp ly la
15.5 tdi 16.0x, dong nghia véi chi s6 VN-Index roi vao khoang 610 tdéi 630
véi murc thu nhap doanh nghiép hién tai.

Tu do héa thi trudng tai chinh s& mang dén nhirng san pham méi
day trién vong

Ngay 11/3/2013, Tha tudng Chinh phu da phé duyét dé an phat trién thi trudng
chling khoan phai sinh theo tiéu chudn qudc té&, dugc quan ly tip trung va sé& bit
dau di vao hoat dong nam 2016. Pay dudc coi la budc ti€n quan trong hoan
thién cdu truc thi trudng tai chinh, ho trg su phat trién thi trudng trai phiéu va c6
phiéu, ndng cao vai trd cla thi trudng chitng khodn, da dang hda cac san pham,
va ddy manh nang Iuc canh tranh va tinh hiéu qua cuda thj trudng chling khodn
Viét Nam.

Chung chi quy ETF néi dia
mang lai su dang da hda
dau tu cho céc nha dau
tu, dac biét cho khoi
ngoai vi dau tu vao ETF
Ssé khéng bi tinh vao gidi
han déu tu cua nudc )
ngoai. bugc xem nhu la mot trong nhitng budc dau tién dé thuc hién dé an cua chinh
ph(, su ra ddi cia chling chi quy ndi (ETF) da cho thdy san phdm nay cé sut hat
nhat dinh. Tinh dén nay, hai chiing chi quy ma@ ETF ndi dia da dugc niém yéu la:
E1VFVN30 dudc quan ly bdi cong ty Quan ly Quy dau tu Viét Nam va mo6 phdng
chi s6 VN30, va SSIAM HNX30 dugc quan ly bgi Céng ty quan ly quy SSI va mo
phdéng chi s6 HNX30. Vi dau tu nudc ngoai vao chitng chi quy ETF sé khong bi
tinh vao gidi han sd hitu, nén nhitng sdn phadm nay dang rat hap dan dsi véi cac
nha dau tu ngoai.

Nhém cd phiéu Beta cao, sé vugt trdi khi thi truédng phuc héi

M&i tuong quan gitta bién déng gid nhdm c6 phiéu cdng ty chirng khodn va chi sé
VN-Index trong ba ndm qua la 1,5, nghia Ia nhdm c6 phiéu nay rdi ro hon so vdi
toan thi trudng va nhiéu kha nang sé mang lai Igi nhuan vugt trdi khi thi trudng
tdng diém. C4 thé dé dang nhan thdy cac coéng ty chirng khodn da t&ng trudng
vugt trdi chi s6 Vn-Index qua bi€éu dd dudi day, vdi Igi nhudn dat 125% so Vvdi
50% cua Vn-Index tinh tUr dau nam dén nay. Ching téi ky vong rang thi trudng
chitng khodn sé tiép tuc dién bién t6t trong ndm 2014 va 2015, do dé trién vong
cla cac cong ty chirng khoan dau nganh la kha sang sua.
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So sanh tang truéng ba nam nganh chirng khoan

140 4 eseesee Nganh CK == == VNINDEX
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Ngubn: Bloomberg
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN SAI GON

GIOI THIEU

Cong ty cd phan ching khoan Sai Gon (ma: SSI - san HSX) la mot cong ty tai
chinh hang dau tai thi trudng Viét Nam. Dudc thanh Iap vao thang 12 nam 1999,
SSI 1& mot trong ba céng ty chirng khodn dau tién tai Viét Nam. Vao thdi diém
do, SSI la cong ty nho nhat va la cong ty tu nhan duy nhat, trong khi hai cong ty
con lai la Chirng khoan Bao Viét (BVSC, 100% von cla tdp doan Bao Viét) va
Chitng khoan BIDV (BSC, 100% von cua tap doan BIDV) déu dudc bao trg bdi
cac td chirc tai chinh 18n clia nha nudc.

TU xudt phat diém khiém tén vdi s6 vén diéu & 1a 6 ty dong, SSI nay d3 trd
thanh nha mdi gidi hang dau cua thi trudng, cung cdp day da cac loai hinh dich
vu. Cong ty dugc niém yét lan dau tai San giao dich chitng khoan Ha Noi vao
thang 12 ndm 2006 nhung da chuyén sang San giao dich TP. H6 Chi Minh vao
thdng 10 ndm 2007. Tinh dé&n 30/6/2014, tdng vén diéu |& cla SSI dat 3.538 ty
déng, téng tai san dat 11.092 ty ddng, 18n nhéat trong nganh ching khoan.

Hoat dong kinh doanh

Nha méi giéi hang dau Hoat dong kinh doanh c6t 16i ctia SSI bao gdm médi gidi ca nhan va té chirc, tu

cung c8p céc dich vu néi van va bao lanh niém yét, kinh doanh vén va quan ly von dau tu. Hai hoat dong

bt kinh doanh chinh chiém ty trong I6n nhat trong doanh thu ctda SSI trong nhiéu
nam qua la dich vu moi gidi va hoat dong tu doanh.

Dich vu ching khodn: San phadm, dich vu co ban ddi véi chiing khoan
niém yét nhu md tai khoan giao dich, moi gidi, tu van giao dich, thuc hién
lénh, thanh todn tién , luvu ky, va hd trg chuyén nhugng dsi véi chiing
khodn chua niém yét. SSI ludn 1a mot trong hai cong ty dan dau trong
linh vuc moi gidi.

Quan ly tai san (SSIAM): Huy dong va quan ly quy dau tu trong nudc va
nudc ngoai, quan ly danh muc dau tu, va tu van dau tu cho cac khach
hang ca nhén, t6 chilic trong nudc va nudc ngoai. SSIAM hién dang quan
ly b&dn quy véi tdng giad tri tai san 3.365 ty dong tinh dé&n hét nam tai
chinh 2013.

Tu van: Cung cdp dich vu tu van tai chinh, bao gébm: dinh gid doanh
nghiép, tai cdu tric tai chinh, mua ban& sap nhép, chia tdch giai thé
doanh nghiép, tu van huy dong von tai thi trudng von trong va ngoai
nudc trén thi trudng chirng khoan va thi trudng ng. SSI da cung cap dich
vu tu van IPO va huy dong von cho nhiéu doanh nghiép I6n trén thi
trudng ching khoan nhu SAM, HAG, MPC, Petrolimex, HVG, AGF, VSH.
M3c du tu van khdng chiém ty trong doanh thu dang k& véi tdng trudng
doanh thu, nhung dong vai trd chién Iugc trong viéc nang cao hinh anh va
danh tiéng clhia SSI trong méat cac nha dau tu.

Kinh doanh vén: S dung ngudn vén cla minh cho cac hoat dong bao
Ianh phat hanh, cho vay ky quy, va hoat dong tu doanh. SSI khong tap
trung nhiéu vao cho vay ky quy, hoat dong kinh doanh vén cha yéu cua
SSI la tu doanh, va hoat déng nay da dong goép I6n nhat cho doanh thu
SSI trong nhiéu nam qua.
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Co cau cd dong

Sau bay ndm la c6 ddng chién lugc, ANZ d& chinh thic thong bdo quyét dinh
Viéc thoai vén cua ANZ thodi vén khéi SSI ngay 28/9/2014, déng y ban toan bd s8 cd phan ciia minh

dd md ctra cho cac nha cho chu tich hoi dong quan tri cia SSI va mét nhom cac nha dau tu Viét Nam.
dau tu nudc ngoai Trudc d6, ANZ la c8 dbéng I8n nhat cha SSI ndm gilt 17,5%, tiép theo d6 1a

Chimng khoadn Daiwa vdi 10,03%. Ong Hung va cac bén lién quan chi ndm git?
13,36% c6 phan cua SSI.

Tinh dén hét ngay 16/10, 39,6 triéu cd phiéu (11,19%) d3 dudc chuyén giao tir
ANZ sang sau nha dau tu trong nudc va déu I1a ngudi than can ctia Ong Hung va
SSI. S6 ¢ phan con lai 6,31% c6 nhidu kha ndng sé& dugc ban cho Ong Hung va
cdng ty c6 phadn Budng Mat Trdi trudc ngay 05/12/2014. Néu theo ding ké&
hoach, 6ng Hung va nhirng ngudi lién quan sé tang von sd h{tu cia minh |én tdi
30,86% vao cudi nam nay.

Toan b6 giao dich da va sé dudc thuc hién qua giao dich thoa thuan, diéu khoan
va gid tri cta thuong vu van chua dugc tiét 16. Tinh theo gid thi trudng ngay
29/9/2014 cua cb phiéu SSI (30.700 ddng) thi thuong vu nay cé gid tri 1én téi
1.873 ty ddng (89 triéu USD). Trong ba ndm qua, ké tir thdng 9 ndm 2011, ty I1é
sd hitu nudc ngoai ctua SSI ludn @ mdc tran la 49%. Sau khi giao dich thanh
cong, room danh cho khéi ngoai sé tang Ién tir 0% tdi 17.5%. Day la mét dong
thai tich cuc ddi vdi gid cd phi€u SSI, va thi trudng dudng nhu cling cé clng
quan diém khi gia c6 phiéu SSI dang tidng gan 10% trong vong mot tudn sau khi
théng tin vé giao dich chuyén nhugng dugc cong bé.

Cc ciu c6 dong cua SSI tinh dén 06/10/2014

NDH Vietnam
Co, 8.20%

Saigon Dalico,
7.14%

Dragon Capital
& affiliates,
8.99%

Ngubdn: Bloomberg, VPBS téng hop
Chung tdi cho réng, viéc thodi vén clia ANZ tai SSI sau bay ndm gén bd cb thé
do nhitng nguyén nhéan sau:

(1) ANZ muén tap trung vao hoat dong ngan hang thudng mai. Danh muc
dau tu cia ANZ tai Viéet Nam gom cé Sacombank va SSI, nhung ANZ
cling da thodi von khoi Sacombank nam 2012;

(2) ANZ dau tu vao SSI nam 2007 v@i mic gia rat cao. Trong mot vai nam
gan day, ANZ da phai ghi nhén dy phong gidm gid déi véi khoan dau tu
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c6 phiéu SSI. Tinh tir cudi ndm tai chinh 2013 dén 28/9/2014, cb phiéu
SSI da tang gid 62,2%, giup cho ANZ ghi nhan Igi nhuan Ién trong nam
tai chinh 2014;

(3) Vai tro ctia ANZ tai SSI la khéng qua quan trong

Sau khi ANZ thoai vén khoi SSI, hai thanh vién dai dién cia ANZ trong ban hoi
dong quan tri cling SSI ciling da tir nhiém. Hién tai hoi dong quan tri cia SSI bao
gém nam thanh vién.

Chiéc danh Kinh nghiém ndi bat
Ong Nguyén Duy | Cha tich HDPQT, | Ong Hung la ngugi sang lap va diéu hanh SSI
Hung CEO
Ong Ngb Van Diém Thanh vién | Ong Piém cé hon 30 ndm kinh nghiém vé dau tu trong
HDQT khéng | nudc va nudc ngoai trong vai tro la chuyén gia tu van cap
diéu hanh cao cua nhiéu co quan chinh phu. Ong Piém tét nghiép
Dai hoc Leipzig va bang Tién sy Kinh t€ clia Dai hoc
Martin Luther tai Dlc
Ong Nguyén Hdng | Thanh vién | Ong Nam 13 em trai cta Ong Hung. Ong 1a nha quan ly
Nam HDQT thanh cb6ng trén nhiéu linh vuyc kinh doanh. Ong tét
nghiép Dai hoc Lugansk, Ukraina
Ong Tetsuo Akuzawa Thanh vién | Ong Akuzawa c6 30 nam kinh nghiém trong nganh ching
HDBQT khéng | khoan. Ong la dai dién cta Tap doan ching khoan Daiwa
diéu hanh
Ong Bui Quang | Thanh vién | Ong Nghiém la gidm d&c cong ty Luat Hop danh Nghiém &
Nghiém HDQT khéng | Chinh, phdé chu nhiém doan luat su TP. H6 Chi Minh. Ong
diéu hanh tot nghiép dai hoc Halle, Bic

Ong Nguyén Duy Hung

Ong Hung, ngudi séng Hon 20 ndm trudc, Ong Hung 1a mot du hoc sinh tai Mersgburg, nudc bdc. Trong
14p, T6ng gidm déc didu sudt thgi gian hoc tap, vdi hoai bdo lam giau, 6ng da bat dau hoat dong budn
hanh cia SSI, I3 ngudi ban nho Ié. Thé nhung hoa vo dan chi, do viéc bubn ban la khong dugc phép doi
ding ding sau thanh v@i sinh vién, 6ng Hung da bi ky luat vao nam cudi dai hoc, bi truc xuat khoi
céng cia SSI nudc Bac va khéng lay dudc bérjg t6t nghiép & DBlc. Sau khi trg lai Viét Nam,
ong theo hoc tai Dai hoc Luat dé ti€p tuc qua trinh hoc tédp dé dang cda minh.
Sau khi t6t nghiép, d& c6 moét thdi gian 6ng lam thu ky riéng cta cuu Chu tinh
Uy ban Nhan dan tinh Khanh Hoa, mdt ngudi ma 6ng Hung vé cling kinh trong.

Cui ndm 1992, Ong Hung thanh 1ap cong ty tu van dau tu nudc ngoai Pan
Pacific. Nam 1996 6ng la mét trong nhitng thanh vién chd ch6t cua ban Thi
trudng von Viét Nam tham gia nghién clu thi trudng ching khoan tai cac nudc
trong khu vuc khi y tudng vé thanh 1ap thi trudng chirng khoan Viét Nam dang
dudc hinh thanh. N&m 1997, khi TTCK cua cac nudc chdu A dang hén loan trong
thai ky khang hoang , 6ng Hung da quyét tam & lai Thai Lan, danh tam huyét 16n
dé hoc vé thi trudng nay, va SSI dudc sdng lap ndm 1999 tir chinh nhitng bai
hoc va trai nghiém dé. Khi thi trudng ching khoan Viét Nam chinh thirc thanh
l&p vao 20/7/2000, d& coé rat nhidu nha dau tu bat ngd khi biét réng nhitng cé
dong I6n cda REE va SAM - hai cong ty dudc niém yét dau tién, khéng phai la
khach hang cua BVSC hay BSC ma la khach hang cua SSI.
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Hai quan diém néi tiéng cta 6ng Hung 1a: (1) Nghich canh tao ra nhitng cd héi
phat trién dot bién cho nhitng ngudi ai nd luc, va (2) Piém quan trong trong viéc
diéu hanh la phai tim dling ngugi say mé céng viéc dé va giao viéc dé cho ho, va
chinh nhitng thach thic trong cdng viéc s& gilp ho phat trién. Véi triét ly do,
cung vdéi doi ngli nhan vién, 6ng Hung va SSI da khéng nhitng vugt qua khing
hoang (2003 va 2008, 2009), ma con phat trién vugt trdi so v8i cac cong ty khac
cung nganh.

S& hitu khéi lugng c6 phiéu 16n tai SSI va mot s6 cdng ty lién két, dng Hung da
tré thanh mot trong nhitng ngudi giau nhat Viét Nam.Trong giai doan dinh cao
cua thi trudng chirng khoan nam 2006-2007, gia tri tai san ctia 6ng lén téi 2.801
ty déng (133 triéu USD), diing th tu trén TTCK.

PHAN TICH TAI CHINH
Tang trudng

Trong 15 ndm phat trién, su tdng trudng chia SSI thudng tudn bién ddng chung
cla thi trudng. KE& tir khi IPO ndm 2006 cho téi Quy 1 ndm 2014, tdng tai san
clia SSI cd murc tdng trudng binh quan CAGR la 15,6%. Téng doanh thu va Igi
nhuan cé mdc tang truéng binh quan CAGR lan lugt 1a 9,8%/nam va 8,1%/nam
tir nam 2006 téi 2013.

Nam 2007, khi thj trudng bung nd, chi s& VN-Index dat dinh 1.167 diém, téng tai
san cla SSI ciling da tang tdi 151%, va doanh thu tang vot gan 250%. Sau do,
vao thang 2 ndm 2009 chi s8 Vn-Index d& trai qua muc giam diém nghiém trong
tdi 80% xudng con 237 diém. Thi trudng hdi phuc manh mé& ndm 2009 vdi chi s6
Vn-Index tang 56% va sau do di di ngang trong nam 2010. Nam 2011, mét dgt
suy thodi nifa lai dién ra khi thi trudng gidm tdi 27,5%. Nhung t&r ndm 2012 cho
t&i nay, thi trudng da phuc hoi tuong doi tét.

Doanh thu va 5 ligng nhan vién

mmmm Doanh thu (truc phai) @ Lgi nhuan (truc phai)

mmmm TGng tai san T&ng trudng hang ndm S5 nhan vién (truc trai)

o 12,000 200% o 1,600 1,503 600
o) c
:°> 10,000 - 150% g 1,400 - 500
" 8,000 2 1,200 1
' - 100% 1,000 - 400
6,000 - 800 - - 300
- 50%
4,000 - 600 1 - 200
I 400 -
2,000 - 0% - 100
200 -
- r '500/0 | 0

Ngudn: Bdo cdo thudng nién SSI
S6 lugng nhan vién cua cong ty nhin chung cling di theo xu hudng tang giam cua
doanh thu. Nam 2011, 120 tudng &'ng gan mot phan tu nhan vién cda cong ty da
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bi mét viéc. TU ndm 2013, du bao thi trudng trén da phuc hoi SSI bat dau tuyén
dung trd lai va xu huéng nay van dang tiép tuc trong ndm 2014.

VGon diéu |é cua SSI da tang hon gap do6i va s6 von sé hitu tang hon gap ba lan
trong nam 2007. Ciing trong giai doan 2006-2007, SSI da phat hanh thém trai
phi€u chuyén d6i véi téng gid tri phat hanh 555,56 ty dong (500 ty déng ndm
2006 va 55,56 ty dong nam 2007 cho nha dau tu chién lugc ANZ). Trai phiéu
nay sau dé d3 dan dudc chuyén ddi sang c6 phiéu trong ba ndm sau d6. Nam
2010, SSI phat hanh cd phiéu thudng tir ngudn thang du vén véi ty 1é 1:1, téng
von diéu Ié 1én tdi hon 3.500 ty déng va tré thanh cong ty chirng khodn c6 von
diéu 1€ 16n nhat.

Von diéu Ié va von sé hiru

6,000

5,000 - - - — -

ty dong

4,000 - - - - = =

3,000 - . s~
Vén chu sé hitu

2,000 - mVOn diéu lé

1,000 -+

) Ngubn:: Banks FS
Nam 2011, tong vOn chu sé hitu cua SSI da giam dan do anh hudng cta muec Igi
nhuén thép (79 ty ddng) va viéc mua lai 3 triéu cd phiéu Quy.

Cac nguon doanh thu chinh

SSI cé cd cdu doanh thu kha da dang. So sanh doanh thu SSI nam 2013 vdi thi
trudng (20 cdng ty dan dau) cho thay cd cdu doanh thu cla SSI thuc chat kha
tuong déng vdi thi trudng. Trong khi ty trong doanh thu t&r hoat dong moi gidi va
cho vay ky quy kha 8n dinh, thi doanh thu tir hoat ddng tu doanh va i suét tién
gui lai cé xu hudng ddi nghich nhau. Biéu nay ciling la hgp ly vi v8i cung moét
lugng von, khi cong ty dau tu nhiéu han thi lugng tién mat con lai sé giam, do do
Igi nhuan dau tu sé tang Ién so vdi 1di suat tién gui. Tang trudng doanh thu hang
nam cua tung linh vuc kinh doanh cling cling bién dong theo xu thé thi trudng
v@i su' sut gidm manh nam 2011 trén tat ca cac linh vuc.
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Co cau doanh thu Tang truéng doanh thu theo tirng linh vuc

100% 500%
90%
80% 400%
70% —
60% )/ 38.0% 300%
50% 200%
40%
30% 100%
20% 0%
10% - o, 17-5% 11 795 11.39% 12.5% 19:0%16.69 °
o,
0% . T o T o T . T N T . T . T ] -100%
Q Q Q 2 > . 2 2
DX S S M M M \3:19 --------- Mai gidi Ty doanh
- = = Lai tién gui — — Cho vay ky quy
Mbi gidi BTy doanh Lai tien gui Tu vén Khac
m Cho vay ky quy mTu véan mKhac
Ngubén:BCTC SSI
Moi gidi

La mot trong nhitng nha mdi gidi chirng khodn dau tién trén thi trudng, SSI da
nhanh chdéng chiém linh thi phan va luén duy tri vi tri top 2 trén san HSX. Trong
nhitng nam dau sau khi thanh 1ap san giao dich TP. HO6 Chi Minh, thi phan cla
SSI rat cao, 8 muc 40% (2001). Nhung thi phan cta SSI da giam xudng chi con
8,26% nam 2009 do s6 lugng cong ty chitng khoan téang Ién va canh tranh ngay
ngay khéc liét. M3c du SSI d& mat vi tri dan dau ctua minh trén san HSX vao tay
cong ty Chirng khoan Thang Long vao nam 2010, va vao tay HCM nam 2012 va
2013; nhung ndm 2014 SSI d& c6 su trd lai 4n tugng va danh lai vi tri dan dau
cua minh.

Xép hang doanh thu moi gidi - 2013 Thi phan top 10 cong ty moi giéi - Quy 3 2014

HSC
SSI
VCSC
ACBS
VND
MBKE
VCBS
BSI
FPTS
BVS
VPBS
CTS
VDS
SHS
AGR
PHS
PSI
HPC
KLS
VIX

Others
37.97%

VNDS

SHS 5.95%
_

3.37% ACBS
BVSC FPTS MBS 5.29%

MBKE S
3.46% 3.93% 4.04% 4-13%

Ngudn: VPBS téng hop

www.VPBS.com.vn Page | 14




CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN SAI GON (HSX - SSI)

SSI c6 khoang 30% dén 40% thi phan maoi gidi cho cac nha dau tu nudc ngoai.
Nh& vao s8 lugng 168n cdc nha dau tu té chlic ca trong va ngoai nudc SSI da duy
tri thi phdn mai gidi va khdi lugng giao dich 6n dinh trong khi cac céng ty clng
nganh da chiu kha nhiéu bién dong trong giai doan nay.

Thi phan méi gidi cua SSI

S0 tai khoan khach hang ——Thij phan trén HSX

70,000 18%

A\w
L o)
60,000 16%
\4.5% L 14%

50,000 o
\ / - 12%

o)
40,000 5o 10.6% o,
\a Mg%

30,000 +—— — 8%
- 6%

20,000 +— —
- 4%
10,000 +— —1 50
0 T T T T T T 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ngubn: Bao cao thudng nién SSI

Cudc chién danh thi phan da dién ra khoc liét gilta cac cong ty ching khoan
trong giai doan thi trudng tang trudng nong, vdi nhiéu cach khac nhau nhu giam
I3i sudt, tdng ty |1& cho vay ky quy, va giam phi hoa héng dé danh I8y thi phan.
Tuy nhién SSI dudng nhu tap trung nhiéu hon vao viéc cai thién dich vu hd trg,
va nén tang cong nghé thong tin hon la tang cudng hoat dong cho vay ky quy va
gidm phi dich vu giéng nhu cac d6i thu canh tranh ctia minh. Dich vu hd trg chu
y€u la phan tich va tu van dau tu. SSI da xay dung mét doi ngl nhdm tu van
chuyén nghiép va cung cap nhitng bdo cdo nghién cllu vé danh muc dau tu,
chién Ilugc, hop hang ngay, két hgp véi thong tin cdp nhat trong ngay vé dién
bi€n thi trudng va tin tdc doanh nghiép. Danh muc cac cong ty ma bo phan Phan
tich va Tu v&n dau tu cua SSI dang thuc hién dan dau trén thi trudng (60 cong
ty niém yét tinh d&n cudi ndm 2013). Nhirng dich vu hd trg khach hang khac nhu
tiép can doanh nghiép, hdi thao “Canh c6ng dén Viét Nam” cling dudgc té chirc
dinh ky. Mac du cling da cé nhiéu cong ty chirng khoan cung cdp dugc nhiing
bdo cdo phén tich chat lugng, nhung mot diém vugt trdi cua SSI dé 1a cdng ty
Quan ly Quy SSI va cac céng ty lién quan (NDH, Cong ty budng Mat Trgi) déu
dau tu truc ti€p vao nhitng céng ty nam trong danh muc phén tich. Chinh vi vy
SSI c6 tam nhin rong va anh hudng nhat dinh t&i cac cong ty nay, thuan Igi cho
viéc két ndi cac khach hang td chirc véi cac cong ty muc tiéu.

Cho vay ky quy

Hoat dong cho vay ky quy tai SSI dugc cho la tuong doi than trong so vai cac
cbng ty khac cung nganh. Danh sach dudi day la vi du vé chi s6 cho vay ky quy
clia mot s6 cdng ty chirng khoan. Cé thé& nhén thdy rédng SSI thudng dua ra ty |é
cho vay ky quy thap han so vai cac cong ty déi tha.
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So sanh ty Ié cho vay ky quy

Ma co phiéu SSI HCM VNDS ACBS VCBS
AGF 30% 40% 50%
BGM 10% 20% 50%
BIC 30% 30% 30% 50%
CLG 20% 30% 39% 50%
CMS 20% 45% 50%
CNG 30% 40% 20% 50% 50%
DCL 30% 50%
DHP 30% 50%
DLG 30% 50% 50% 50%
DMC 40% 50% 40% 50% 50%
SEC 20% 50%
SHI 0% 50%
TDH 40% 40% 40% 50%
TRC 30% 50% 50% 50%
VNS 20% 40% 50% 50%

Chinh vi vay, cho vay ky quy chi chiém 9,1% tong doanh thu tinh trong nam tai
chinh 2013, thap hon rat nhiéu vai cac doi thu canh tranh nhu HSC (20%), VNDS
(20%), ACBS (21%), VCSC (12%). Tuy nhién trong nam 2013 va nlra dau nam
2014, du ng cho vay ky quy va U'ng trudc cho khach hang da tang lan lugt la
134% va 56%, cao hon rat nhiéu so vdi tang trudng téng tai san.

Bén canh dd, mot thuc té€ phé bién trén thi trudng |1a cac cdng ty chlng khodn cd
thé gui tién tai cdc ngdn hang thuong mai, va ddi lai cdc ngdn hang thugng mai
sé cho khach hang cua cac céng ty nay vay dau tu chirng khoan. T&r nam 2012,
SSI d3 tdng dang k& khdi lugng tién gui cha minh tai cdc ngadn hang (dudgc ghi
nhéan nhu danh muc dau tu ngan han). Do d6, nhiéu kha nang SSI sé tang cudng
hoat déng cho vay ky quy trong vai ndm tdi dé hd trd hoat ddng mai gidi va duy
tri thi phan dan dau cda minh.

Pau tu

SSI da duy tri danh muc dau tu kha 18n, tinh trung binh chiém hon 56% téng tai
san trong giai doan tir 2008 dé&n 2013. Tai thdi diém cudi ndm 2013, danh muc
cla SSI cb 32% dau tu vao cb phiéu, 21% dau tu trai phiéu, va 47% la tién gui
ngan hang vdi ky han dai hon ba thang. Cho dén thdi diém nay, 2014 da la mot
nam kha tét ddi vdi thi trudng chirng khoan Viét Nam va nganh ching khoan vdi
chi s6 VN-Index tang 19,9% so vé&i dau nam (tinh t&8i ngay 10/11/2014). Gia trai
phiéu cling da tang dang k& do Igi suat giam hau hét tai tdt ca cac ky han (Ldi
sudt Trai phi€éu chinh phd ky han 5 ndm gidam t&i 315 diém co ban so vdi dau
nam). Chinh vi vy SSI d3 thanh ly phan I16n danh muc dau tu c6 phiéu va trai
phi€u trong ndm 2014 va da ghi nhan tdng mdc doanh thu 705 ty ddng cho hoat
dong tu doanh trong 9 thang dau nam 2014.
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Co cau dau tu

B CP chua niém yét

mCP niém yét mTrai phiéu Tién gui ky han trén 3 thang

24%

2011 2012 2013

3Q2014

Nguén: BCTC SSI
Mot diém quan trong nita trong hoat déng dau tu chia SSI va rat khac biét so véi
cac cong ty khac la dau tu vao cac cong ty lién két. SSI da dau tu vao 10 cong ty
lién k&t vdi téng gia tri s6 sach 1a 1.349,8 ty dong.
Von diéulé  SSI nam
(ty dong) gilr

Linh vuc kinh doanh

Céng ty CP Gidng céay Kinh doanh céc loai san phdm néng 0
1 trong trung ucong (NSC) nghiép, va san xuét 100,3 20,00%
2 ang tyMCP Giong cay Klnhﬂdoaph cac Io:;:u san phan néng 149,9 20,13%
trong Mién nam(SSQC) nghi€ép va san xuat
3 (Cﬁ\r}g)ty CP Hung Vudng Nubi trong thay hai san va ché bién 1,191.0 20,01%
4 | Céng ty CP Lafooco (LAF) | Kinh doanh cac loai san phan nong 147,3 20,02%
nghiép va san xuat
Cong ty CP Xuyén Thai Dich vu tién ich, thuong mai, dau tu o
> | Binh (PAN) tai chinh 200,5 20,22%
6 | Cbngty CP ELCOM (ELC) | Vién théng 373,4 20,01%
Cong ty CP Transimex - A o o
7 | Saigon (TMS) Van tai 230,7 20,00%
8 | Cong ty CP Gilimex (GIL) Dét may, Hang tiéu dung 139,2 25,69%
Cong ty CP Khur trung Viét . ° s A A N o
9 Nam (VFG) San pham bao vé thuc vat, kho trung 132,8 20,06%
10 | Cong ty CP Bibica (BBC) Thuc phdm va d6 udng 15,4 20,00%

SSI cb dinh hudng dau tu 1au dai vdi triét ly "Pdng hanh va phat trién cung cac
cong ty lién két”. Hau hét cac cobng ty lién két cla SSI déu hoat dong trong
chudi gid tri thuc phdm, va 1a nhitng cong ty dau nganh véi doanh thu va suét Igi
nhuén &n dinh, ty 1é trd cd tlc cao, v8i san phdm mang tinh canh tranh trén thj
trudng cda minh. SSI c6 dai dién cha minh trong Ban diéu hanh hodc ban Kiém
soat tai hdu hét cac coéng ty lién két, véi muc tiéu gilp d3 cong ty nay phat trién,
cai thién quan tri doanh nghiép, giam chi phi hoat dong va tim ki€m ddi tac chién
lugc. Phan Igi nhuan chia sé tir cac cong ty lién két, mac du kha bién dong,
nhung cling chiém mot phan dang k€& trong téng Igi nhudn cta SSI. N&m 2012
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va 2013, Igi nhudn tUr cac cong ty lién két chiém 1an lugt 28% va 35% téng Igi
nhuan.

Pau tu cac cong ty lién két

mmm D3u tu vao cong ty lién két (ty dong)
= | Gi nhudn chia sé tr cac cong ty lién két (ty dong)

——— % Lgi nhuan chia sé /Lgi nhuan gop (%)

1,600 50%
1,400 - 40%
35%

1,200 i
28% \ 30%
1,000 N o

800

8% r 10%

s -
200 - -119% \ / -60/(- -10%

- -20%

0
(200 L2008 2009 2010 2011 2012 2013 1H2014 | o0

Ngudn: BCTC SSI
Thém vao do, SSI cling ti€n hanh mua lai gidn ti€p thdng qua cac cbéng ty lién
guan PAN va cong ty thanh vién. Vi vay, anh hudng cua SSI doi v@i cac cong ty
lién két 16n hon nhiéu so vdi viéc truc tiép ndm gilr c6 phan, khién cho Igi nhuén
thu dugc tir hoat ddng dau tu cua SSI rdt khé dé€ udc tinh.

Cong ty co lién quan vGi SSI | Cong ty muc tiéu % nam giir

PAN NSC 54,91%
LAF 23,03%
budng Mat Trai BBC 13,49%
NSC 3,86%
SSI REIT BBC 7,17%
NSC 7,44%
NDH PAN 100%

Dich vu ngan hang dau tu

SSI c6 vi thé kha tét trong linh vuc dich vu ngan hang dau tu (IB), va dd nhan
dudc nhiéu giadi thudng uy tin. SSI cung cdp cac dich vu ngan hang dau tu da
dang, bao gébm tu van cd phan hda, tu vidn niém yét, tuv vdn phat hanh trai
phiéu, c6 phi€u va chao ban ra céng chling, va tu vdn mua ban va sap nhép
(M&A). Chung t6i nhan thdy cé nhiéu tén cac cong ty I6n trong danh muc khach
hang cua SSI trong thdi gian qua. Tuy nhién doanh thu tUr dich vu ngan hang
dau tu lai bién dong kha nhiéu. Doanh thu tang vot trong nam 2010 ghi nhén
2,873 ty dong tlr cac dich vu chao ban lan dau ra céng chidng (IPO) cho GAS,
QGC, DBC, ITC, phat hanh 7,000 ty ddng c6 phiéu, 4.603 ty ddng trai phiéu
chuyén ddi cho HAG, HUT, TMS, DTL, va thuong vu M&A gilta HVG va AGF.

Canh tranh trong dich vu ngan hang dau tu cling da tré nén khdc liét hon trong
nhirng nam gan day. Khdéng chi canh tranh véi cac cong ty trong nudc, SSI con
phai canh tranh vdi cac ngan hang dau tu nudc ngoai hang dau nhu JP Morgan,
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Goldman Sachs, Credit Suisse,... trong khi thi trudng vén cta Viét Nam van con
kha nhé.

Xem xét 20 cdng ty chirng khoan I6n nhat, SSI véi doanh thu tUr hoat dong tu
vén la 28,7 ty ddng chi chiém 7,4% téng doanh thu toan thi trudng déi véi dich
vu ngan hang dau tu. Mot diém dang chu y khac 13 ba céng ty chitng khodn dan
dau vé doanh thu tu van nam 2013 la VPBS, VCSC va VCBS déu truc thubc cac
ngan hang thuong mai. Cé nhiéu kha nang nhitng cong ty nay dugc ngan hang
me trao danh cho nhitng hgp dong phat hanh trai phi€u cho cac khach hang I6n
clia ngan hang.

Doanh thu tu van cua SSI Vi thé trén thj truoéng 2013 - Dich vu Tu van

120 VPBS
108.2 VCSC
VCBS
PSI
SSI
HSC
BSI
VIX
VDS
CTS
SHS
BVS
FPTS
ACBS
KLS
VND
AGR
MBKE
HPC
PHS

100

80

60

40 -

20 ~

0%
2%
4%
6%
8%
10% -
12% -
14%
16%
18%
20%
22% -
24%
26%
28%

Ngudn: Cac cbng ty, VPBS téng hop

MUc do sinh IGi va hiéu qua

Bién Igi nhuan ctia SSI dao dong manh, dat mic cao nhat tdi 70% va 80% trong
nhirng nam 2006-2007 va 2009, va gidm xudéng muc day 20% nam 2008 va
30% nam 2011. Mac du hau hét cac cong ty chirng khoan déu chiu chung xu
hudng nay, nhung ching t6i nhan thdy SSI c6 su dao dong cua bién Igi nhuan
manh hon Cong ty ching khoan H6 Chi Minh (HCM). TU nam 2011, m{c d6 sinh
IGi chla SSI dudng nhu dang phuc hoi. Xem xét hai hang muc chinh la moi gidi va
hoat dong tu doanh, ching tdi thdy réng cac hoat ddng tu doanh c6 bién Igi
nhuan dao déng rat rong trong khoang tU -23% tdi 124% trong khi bién Igi
nhuén dich vu méi gidi van duy tri 8 mic khd &n dinh, trung binh & mic 77%.
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Bién Igi nhuan Bién Igi nhuan gop theo linh vuc hoat dong

= Moi gidi
909 Ty suat i nhuan gop Ty sudt i nhuan rong Tu doanh (bao gém ca chi phi du phong va hoan nhap)
(]
80% 140%
70% 120%
60% 100%
50% 80% - |
40% 60% - |
30%
40% - -
20%
20% - —
10%
0% . 0% -~ T T T T r r
2008 2009 2010 2011 2012 2013 1H2014
& O P K -20%
v v v v v N

-40%

Nguén: BCTC SSI
SSI tuy la cong ty I6n nhat trén thi trudng nhung khéng phai la céng ty cé Igi
nhuan cao nhat vdi hé s6 ROA va ROE tudng d6i thap so vdi trung binh céc cong
ty trong nganh.

So sanh mirc do hiéu qua

M5 'F:Q ROA TB ROA ROE TB | ROE TB 3 ROE
Nim | 3N&m | 1H2014 | 5Niém | Nim 1H2014
BVS 5,0 4,4 5,1 7,3 6,2 7,7
KLS 6,2 4,4 6,6 6,5 4,5 6,9
HCM 9,7 9,6 12,5 14,7 14,0 18,7
SHS 3,1 2,2 4,1 9,2 7,4 17,5
VNDS 6,1 4,3 5,4 10,7 7,0 10,1
Trung binh 6,0 5,0 6,8 9,7 7,8 12,2
SsI 5,6 | 5,8 | 6,1 9,5 10,0 11,9

Ty Ié don bay va kha nang thanh toan

Trong cd c8u v8n cua SSI chi cd6 mét phan nho ng tai chinh. M&c du ty 1€ Téng ng
trén T6ng tai san vao khoang 31%, nhung hadu hét cdc khoan ng déu la cac
khoan phai tra va thudng lai ngdn han. Ng dai han cta SSI la trai phiéu chuyén
d6i dudc phat hanh ndm 2006 va 2007 vdi téng gia tri Ién t8i 555,6 ty dong.
Nhirng trai phiéu nay da dan dugc chuyén ddi sang thanh cd phiéu théng thudng
tir nam 2008 téi nam 2010, gilp tang von diéu Ié cho céng ty. Nam 2010, SSI
phat hanh 2,000 ty déng trai phi€u chuyén d6i véi ky han 1 ndm va Igi suét 4%.
Tuy nhién nhitng trai phiéu nay da khdéng dudc chuyén ddi thanh cong do gia
chuyén d6i cao hon gia thi trudng ctia SSI vao thdi diém d6. T ndm 2010, SSI
khéng cé khoan ng dai han nao trong cd cau vén clda minh. Hién tai, SSI cong bd
du dinh sé phat hanh t&r 1,000 ty dong tGi 1,500 ty dong trai phi€u ky han tir 1
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dén 3 ndm. Chang t6i tin rdng ngudn vén huy ddng nay sé& thic ddy tdng trudng
cua SSI trong nhitng nam téi.

Ty Ié don bay

B NG phai trd/T6ng tai san = NG tai chinh/T8ng tai san

40% 37%
34%

35%
31% 31% 31%

30%

25%

w
S

21%
20%

15%

10% -

5%

0%

0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: BCTC SSI
Cd cdu tai san clia mot cong ty chirng khoan thudng bao gom mot phan I6n a tai
san luu déng. Diéu nay cling dung vdi trudng hgp cua SSI vdi tai san luu dong
chiém it nh&t 50% téng tai san vdi sd du tién mat chiém trung binh 30%.

Cad cau bang tai san

100%
90%
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70%
60%
50%
40%
30%
20%
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0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 1H2014

mTién & tuong dudng tién = Phai thu = Dau tv ngén han

= Tai san ngan han khdc = D3u tu dai han ® Tai san dai han

Ngubn: BCTC SSI
Khéi lugng cac khoan phai thu chd yéu bao gom phai thu thudgng mai va sé du
cho vay ky quy, vin kha nhé so vdi trung binh thi trudng (29,4% tinh dén hét
nam tai chinh 2013) mac du dang trén da tang trudng.
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Chinh sach cé tirc

Trudc day, SSI tra cb tdc tién mat rat I16n, ddc biét nam 2008, vai ty 1& tra cd tic
so vdi Igi nhuan Ién t8i 30% nhd vao hoat dong kinh doanh hiéu qua clia nam
2007. Tuy nhién, k& t&r ndm 2009 cho dén nay, ngoai trlr ndm 2010 SSI tra 5%
cd tic tién mat va cd phiéu thudng 1:1, SSI ludn tra c6 tic tién mat vai ty 18
10%. T&r nam 2008 t&i 2010, vi chuyén déi 555,6 ty dong trai phi€u chuyén déi,
cd phiéu SSI d& bi pha lodng téng cdng t&i 46,3%.

TRIEN VONG VA DU BAO

Da&i véi SSI, chlng toi ky vong hoat dong tu doanh van sé tiép tuc déng gop ty
trong I68n nhat trong téng doanh thu (trung binh khoang 35%) va linh vuc moi
gidi s& phat trién manh mé&. Cac gia dinh cu thé nhu sau:

Moi qgidi:

- Thi phdn méi gidi: Sau khi danh lai vi tri dAn dau cta minh tir HSC, SSI hién
tai dang trong da phat trién thi phan méi gidi cia minh, chi€m linh thi phan
tlr cac cong ty nhd va yéu. Thém vao dd, nhu chiang t6i da da dé cap trong
phan tdng quan thi trudng, viéc phat trién cac san phdm dich vu mdi, tiép tuc
quad trinh c6 phan hda cadc doanh nghiép nha nudc (DNNN), va kinh té€ vi md
dn dinh s& thic day thi trudng chi*ng khoan phat trién trong nhitng nam tiép
theo.

i phdn moi gidi trén hai san 1
2013 | 2014F | 2015F | 2016F | 2017F | 2018F | 2019F | 2020F |
14,50 15,25 16,00
SSI 9,61% | 11,50% | 12,25% @ 13,00% 13,75% % % %

SO lugng cong ty

ching khodn 102 92 82 72 62 52 32 30

Ngudn: VPBS du phdng

- Phi méi gidi cho cac giao dich cé phiéu s& gidm dan tir 0.18% xudng con
0.16% trong mo hinh du bdo cla ching t6i vi canh tranh gilra cac céng ty
ching khoan ngay cang khoc liét.

- Gia tri giao dich thi trudng: Chung t6i udc tinh gia tri giao dich cla thi trudng
sé tang 125% nam 2014 dua trén mlc tang 115% cua gia tri giao dich 9
thang dau nam 2014. Chung t6i du doan gia tri giao dich cua thi truéng sé
tang 40% trong nam 2015 va mic tang trudng 20% cho cac nam con lai
trong mo hinh du bao.

Cho vay ky quy:

- L&i suét cho vay ky quy: Sé ti€p tuc di theo xu hudng cua lai suat thi trudng.
Khi 13i suat thi truGng gidm manh vao nam 2014, 1di suat cho vay ky quy
dudc udc tinh la 13.5%. Chung t6i du doan lai suat nay sé ti€p tuc giam
xuéng con 13% nam 2015, va tang dan lén tdi 15% nam 2020.

- S6 du cho vay ky quy: V8 muc tiéu gilt vitng vi tri dAn dau cta minh trong
thi phan moi gidi, ching toi tin rdng SSI sé ma réng nhitng vu thé cia minh
t8i khach hang va tang s6 du cho vay ky quy. V@i kha nang quan tri rui ro
than trong va hogp ly ciia SSI, Ching tdi du dodn réng sd du cho vay ky quy
sé ti€p tuc tang trudng & téc do tuong dudng 80% téc d6 tang trudng khdi
lugng giao dich thi trudng.
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Pau tu:

- Danh muc ddu tu: SSI cé danh muc dau tu tuong ddi cdn bang vdi 32% cd
phi€u, 21% trai phi€u va 47% tién gui ngan hang tinh dén cudi nam 2013.
M3c du cac hang muc dau tu cb thé thay déi trong thdi gian tdi vdi ty 1& dau
tu tién gli ngdn hang thdp hon va ty 1&é dau tu cd phiéu cao hon, nhung
chlng t6i nghi r&ng SSI s& van gilt cd cdu danh muc dau tu tuong ddi than
trong. Chinh vi vay chung t6i chi ap dung murc 13i sudt tr 10 dén 12% cho
danh muc dau tu cta SSI.

- DP3u tu vao cdc céng ty lién két: Ching tdi du dodn réng SSI s& van tiép tuc
cac khoan dau tu vao cac cong ty lién k&t cia minh véi mirc tdng mbi ndm I3
20%, nho haon so vdi mic tang trudng binh quan 29% trong vong nam nam
gua. Chung toi du bao ty sudt Igi nhuan 10% tl cac khoan dau tu nay, cao
han so vdi trung binh 6,1% trong nam nam trudc vi chidng toi tin rang nhiéu
trong s& nhitng cdng ty lién két nay thudc nganh thuc phdm va ndng nghiép,
la nhitng nganh dudc du bdo cé6 mic tdng trudng én dinh. Tuy nhién ching
tdi phai thira nhan réng rat khé dé du doan s du dau tu va 1&i dau tu vi SSI
sé dau tu rat linh hoat va cé sUc anh hudng nhat dinh tdi hoat dong kinh
doanh cua cac cong ty lién két nay.

Lai suat tién gui:

- Tién mé&t va tuong duong tién mat cé s8 du hién tai chiém khoang 32% tdng
tai san. Chung t6i du doan s6 du nay sé dan giam xubng téi muc ty I€ 24%
téng tai san trong md hinh du bdo khi SSI tdng cac hoat dong cho vay ky
quy.

- Lai sudt tién gui: sé ti€p tuc xu hudng |ai suat clia thi trudng va dugc udc
tinh duy tri 8 mic 7% nam 2014 va 2015, sau do sé tang dan Ién 8% cho
dén nam 2020.

Tu van va dich vu tai chinh khac:

Tu van tai chinh va cdc ngudon doanh thu khac nhu Ung trudc cho khach hang
khéng chiém ty trong I8n trong téng doanh thu. Vi vy chlng tdi sé du bdo céc
doanh thu nay chiém mot ty 1é tudng Ung vdéi cac hoat dong kinh doanh chinh
khac (moéi gidi, tu doanh va thu nhap t 13i tién gui). Thong thudng doanh thu tu
van tai chinh va doanh thu khac chi chiém khoadng 3% dén 4% téng doanh thu.

Chi phi dich vu:

- Chi phi hoat déng méi gidi: dugc udc tinh chi€ém khodng 25% doanh thu moi
gidi, theo muc hién tai.

- Chi phi hoat déng tu doanh: dudc udc tinh chi€ém 30% doanh thu cla hoat
dong nay, thap hon mot chdt so v8i mdc trung binh 3 nam trudc la 36%.

- Chi phi nhén vién: dudc udc tinh chiém 16% téng doanh thu, béng vd&i mic
trung binh ba nam qua.

- Chi phi khdu hao: dudc udc tinh & mlic 6% téng tai san cd dinh, theo mic
trung binh ba nam qua.

Chi phi hanh chinh: bao gébm chi phi nhan vién va chi phi khau hao, khong
dugc tinh nhu chi phi cac hoat dong dich vu. Chi phi hanh chinh thudng khong
dang ké.

Thué: Chung t6i ap dung thué thu nhap doanh nghiép 22% nam 2014 va 2015,
va mUc 20% cho cac nam sau do.
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Bién Igi nhuan gop 71,0 50,1 53,3 50,2 54,7 55,2 59,3
Bién Igi nhuan rong 52,5 43,9 46,8 45,8 49,3 49,5 52,7
Ngudn: VPBS du phong

DINH GIA
Phuong phap thu nhap thang du

Chung t6i sir dung mé hinh Thu nhdp Thdng du dé dinh gid SSI bdi ddc diém
kinh doanh cta SSI ndi riéng va nganh dich vu tai chinh ndéi chung, rat khac biét
so vGi cac doanh nghiép théng thudng khac ma ching tdi van thudng st dung
mo hinh chiét khdu dong tién. Thu nhap thang du dudc tinh dua trén Igi nhuan
rong va chi phi von cha sd& hitu. M6t cong ty c6 doanh thu Idn han chi phi von
chd s hitu 1a moét cong ty co6 thu nhap thang du dudng va dang tao ra gia tri.
BGi vay cong ty cé thu nhap thang du cao thi gia tri dinh gid céng ty cang Ién.
M6 hinh thu nhap Thang du dudc trinh bay nhu sau:

t
NI, — R,.Bg;_
Ve=Bo+Z(l e(tl))
i=1

(1+7)t
Trong dé:
Ve = Gia tri von chu sad hitu
B = Gia tri s6 sach ctia v6n chl sé hitu tai thdi diém i
NI; = Lgi nhuén rong tai thdi diém i

Céac thong s6 khac ciia md hinh bao gom:

e L&i suét phi rui ro 1a 1gi sudt 5,0% cla trai phi€u chinh phd bang déng nbi té
ky han 5 nam.

e Mdc tang ky vong cua thj trudng 8 muc 15%.

e Chi s6 beta diéu chinh cua SSI dugc udc tinh la 1,2.

e Chi phi von dudc udc tinh la 17% dua trén mo hinh CAPM

e Ty lé tdng trudng vinh vién cla SSI sau ndm 2012 dudc du tinh 1a 5,00%.

PP THU NHAP THZ\NG DU 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

Lgi nhuan rong 832,434 876,058 1,016,735 1,165,512 1,368,866 1,669,740 1,925,864

VOn chu sé hitu 5,242,182 5,720,820 6,136,944 6,601,759 7,215,351 8,032,297 9,012,138

Chi phi v6n chu 886,977 967,963 1,038,371 1,117,018 1,220,837 1,359,065 1,524,854

Thu nhap thang du (54,544) (91,905) (21,636) 48,494 148,029 310,675 401,010

Gia tri sau clng 3,933,398

Hé sG chiét khau hién tai 0,97 0,83 0,71 0,61 0,52 0,44 0,38

Gi4 tri hién tai cta thu nhap thing du (52,865)  (76,186)  (15,340) 29,407 76,774 137,811 1,644,445
Téng gia tri thdng du 1.744.046
Gia tri s6 sach VCSH 5.242.182
Gia tri VCSH 6.986.228
S8 lugng CP 353.794.942
Gia tri CP 19.747
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Vi SSI c6 s8 du ng 16n dan tdi chi s6 ROE kha th&p, phuong phap thu nhap thing
du udc tinh mdc gid ky vong 1a 19.747 d6ng mot c6 phiéu SSI, thdp hon 36% so
vdi gid cd phiéu hién tai.

Phuong phap chi s6 gia giao dich

SSI dang dudgc giao dich vdi chi s6 P/E la 17,3 lan, cao hdn cac céng ty cung
nganh tdi 62% va chi s6 P/B la 2,0 lan cao hon 67% so vdi cac cong ty trong
nganh mac du hé s ROA va ROE khéng thuc su ndi tréi. Trong qua kh( (trong
thgi gian ba nam, tinh theo gia ngay) SSI dudc giao dich ¢ mic thang du 49%
so V@i chi s6 P/B nganh. VI vay vdi gia hién tai la 30.600 dong, SSI dang dudgc
giao dich 8 mdrc 2,7 1an dd Iéch chudn clia mdc thdng du trung binh.

So sanh P/B

2.5

SSI VN = == = Peer Index

0.0
11/11 2/12 5/12 8/12 11/12 2/13 5/13 8/13 11/13 2/14 5/14 8/14

Ngudn: Bloomberg

P/B PJ/E ROA LTM (%) ROE LTM (%)

BVS 0,87 | 11,57 5,1 7,7
KLS 0,88 | 12,68 6,6 6,9
HCM 1,99 | 11,13 12,5 18,7
SHS 1,35 | 8,35 4,1 17,5
VNDS 1,28 | 12,52 5,4 10,1
Trung binh 1,2 | 11,25 6,8 12,2
SSI | 2,0 | 17,3 | 6,1 | 11,9

V@i SSI, chung t6i ap dung muc thang du 60% doi véi hé s6 P/E va P/B vi chung
toi tin rang viéc gidi han s@ hitu con lai cho nha dau tu nudc ngoai gan day tdng
lén s& lam cho ¢4 phiéu SSI h&p dan hon, va vdi Thu nhap trén mdi c6 phan
(EPS) cuia SSI ndm 2014, va muic Gia tri s6 sach trén mdi cd phi€u (BVPS) hién
tai, ching toi dinh gid SSI ¢ m(c lan lugt la 30.937 dong va 28.847 dong.

Pinh gia theo chi s6 P/E Pinh gia theo chi s6 P/B

M(rc P/E phu hgp 17,09 M(rc P/B phu hgp 1,92
2014 EPS 1.810 | | Gia tri s6 sach/CP 15.025
Gid muc tiéu 30.937 Gid muc tiéu 28.847
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Két luan dinh gia

Két hgp hai phudng phap dinh gid trén, ching téi dua ra gid muc tiéu cho c6
phi€u SSI la 27.900 dong, thap hon gia thi trudng dang giao dich hién tai la
8,9%. K&t hgp véi ty 1é tra c6 tic dudc ky vong 1a 3,25%), mirc tédng ky vong cua
SSI 14 -5,7%. Gia c6 phiéu SSI da tdng gan nhu gdp déi trong 12 thang qua
(tdng 90%), véi hé s6 P/E tang tir 14,26 lan 1én 17,43 lan (tang 22%). Ciing
trong khoang thgi gian do, VN Index da tang 20% va P/E thi trudng tir 12,54 lan
tdng 1én 14,81 [an (18%). Vi vay, c6 thé cho rdng cd phiéu SSI d3 tdng qua
nhiéu. Do dd, tai thdi diém cdng bd bdo cdo, chiing tdi dua ra khuy&n nghi NAM
GIU d8i véi c6 phiéu SSI.

Thu nhap thang du 19.747 20%
P/E 30.937 40%
P/B 28.847 40%
Gid muc tiéu TB 27.863
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Phan tich ky thuat

D6 thi ky thudt cla c6 phiéu SSI cho thdy mot qua trinh diéu chinh tir dinh gia
32.400 dong/cp vé vung hd trg cta dudng MA50 tai mic gid 28.500 ddng/cp.
Gia c6 phi&u SSI sau dé da phuc hoi trd lai tir ngudng hd trg nay, di kém véi khéi
lugng giao dich tang dan va hién dang dao dong tich Iy trong kénh gia tu
30.000 dén 31.500 ddng/cp, ndm trén dudng hd trg MA20. Khdi lugng giao dich
duy tri 8 muc th&p cling d& ho trg cho giai doan tich Ily cla c6 phiéu nay.

Chung t6i chd dgi kha ndng c6 phiéu SSI ¢ thé ting gid hudng tdi dinh trudc dé
tai 32.400 ddng/c6d phiéu. Vi vay, ching téi khuyé&n nghi NAM GIU ¢6 phiéu SSI
tai thdi di€ém phat hanh bdo cdo.

Ma chirng khoan SSi
Thdai gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 32.400
Gia thap nhat trong 3 thang 25.500
Pudng MA50 29.800
Pudng MA100 27.800
Khang cu trung han 32.400
HO trg trung han 30.000
Khuyén nghi NAM GIU

bon vi: VND/cp
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CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN SAI GON (HSX - SSI)

PHU LUC
BANG CAN POI
Tién & tudng duaong tién 1.947 1.839 3.229 3.517 4.111 3.467 3.862 4.152 4.868
Phai thu 785 1.064 2.034 2.736 3.117 3.710 4.135 4.839 5.357
DAu tu ngdn han 2.098 1.561 3.094 3.713 4.084 4.493 4.942 5.436 5.980
TS ngdn han khéc 8 4 6 7 7 8 9 10 11
TS ngé"m han 4.837 4.467 8.364 9.973 11.319 11.679 12.949 14.437 16.216
TS c6 dinh 415 396 403 400 410 408 418 416 427
Pau tu dai han 2.647 2.767 2.532 3.038 3.342 3.676 4.044 4.448 4.893
TS dai han khac 83 75 90 108 129 155 186 224 268
TS dai han 3.144 3.238 3.024 3.546 3.881 4.239 4.648 5.087 5.588
T6ng tai san 7.981 7.705 11.388 13.519 15.201 15.918 17.597 19.525 21.804
Phai trd ngdn han 2.678 2.354 4.584 6.300 7.516 8.619 9.481 10.430 11.473
Phai tra dai han 28 26 1.000 1.000 1.000 - - - -
Phai tra 2.706 2.380 5.584 7.300 8.516 8.619 9.481 10.430 11.473
VOn dau tu cda chd sd hitu 3.775 3.788 4.850 4.850 4.850 4.850 4.850 4.850 4.850
Quy du phong tai chinh 289 336 419 507 608 725 862 1.029 1.221
Lgi nhuén con lai 1.127 1.118 452 781 1.144 1.641 2.321 3.134 4.177
Von chu sé hiru 5.192 5.242 5.721 6.137 6.602 7.215 8.032 9.012 10.248
Lgi ich cd ddng thi€u sé 84 83 83 83 83 83 83 83 83
T6ng nguon von 7.981 7.705 11.388 13.519 15.201 15.918 17.597 19.525 21.804

DT Mbi gidi 106 138 311 455 592 737 915 1.113 1.349
y-0-y 10% 31% 125% 46% 30% 24% 24% 22% 21%
DT Tu doanh 277 196 955 639 762 724 826 909 1.000
y-0-y 21% -29%  386% -33% 19% -5% 14% 10% 10%
Thu nhéap 15i vay 297 276 419 408 442 390 431 461 522
y-0-y -15% -7% 52% -3% 8% -12% 11% 7% 13%
DT Cho vay ky quy 53 66 191 291 370 444 523 613 712
y-0-y -30% 24% 190% 52% 27% 20% 18% 17% 16%
DT Tu vén 80 29 34 38 42 46 50 55 61
y-0-y 110% -64% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
DT Dich vu khac 37 22 15 26 28 31 34 38 42
y-0-y -39% -42% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Doanh thu 849 727 1.936 1.859 2239 2376 2.784  3.192  3.690
y-0-y 0% -14% 166% -4% 20% 6% 17% 15% 16%
Chi phi hoat ddng kinh doanh (455) (386) (965) (856) (1.098) (1.062) (1.229) (1.275) (1.467)
Chi phi nhan vién (118) (151) (310) (297) (358) (380) (445) (511) (590)
Chi phi vén (123) (136) (193) (196) (302) (216) (236) (139) (160)
Chi phi quan ly (18) (12) (20) (20) (24) (25) (29) (33) (38)
Lgi nhuan thuan tir HDKD 377 328 950 983 1.117 1.289 1.526 1.884  2.185
Lgi nhuan khac 4 63 5 5 5 5 5 5 5
L&i/I8 tir cong ty lién két 106 114 113 135 149 163 180 198 217
Lgi nhuan trudc thué 487 506 1.067 1.123 1.271 1.457 1.711 2.087  2.407
Thué (22) (88) (235) (247) (254) (291) (342) (417) (481)
Lgi nhuan sau thué 465 417 832 876 1.017 1.166 1.369 1.670 1.926
y-0-y 463% -10% 99% 5% 16% 15% 17% 22% 15%
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Phan tich chi s6 2012 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

Lgi nhuan
Bién Igi nhuan gdp 44,4% 45,2% 49,1% 52,9% 49,9% 54,2% 54,8% 59,0% 59,2%
Bién Igi nhuan thuan 54,8% 57,4% 43,0% 47,1% 45,4% 49,1% 49,2% 52,3% 52,2%
ROA 6,4% 5,3% 10,8% 7,7% 7,5% 7,7% 8,6% 9,5% 9,9%
ROE 9,1% 8,0% 15,9% 14,8% 16,0% 16,9% 18,0% 19,6% 20,0%
Tang trudng EPS 485% -10% 52% 5% 16% 15% 17% 22% 15%

Pon bay tai chinh
Phai trd/Tai san 34% 31% 51% 49% 54% 56% 54% 54% 53%
NG tai chinh/Tai san 4% 5% 5% 12% 11% 10% 3% 3% 3%

Thanh khoan

Vong quay tai san 0,11 0,09 0,17 0,14 0,15 0,15 0,16 0,16 0,17
Thanh toan hién tai 1,81 1,90 1,82 1,82 1,58 1,51 1,35 1,37 1,38
Thanh toan nhanh 0,73 0,78 0,70 0,70 0,56 0,55 0,40 0,41 0,40
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé théng khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sut ky vong bao gém c8 tirc trong 12 thang tdi I6n hon +15%

Giir: Lgi suat ky vong bao gdbm c6 tic trong 12 thang tdi dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gdm cd tic trong 12 thang tdi thdp hon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam dbc Khai Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Nguyén Thi Thuy Linh Pham Lién Ha, CFA Chu Lé Anh Ngoc
Giam dbc - Vi mo va Tai chinh Chuyén vién phan tich cao cap Trg ly phan tich
linhntt@vpbs.com.vn hapl@vpbs.com.vn ngoccla@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach. xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm d6c Khai Mdi gidi Khach hang T8 chlc & Nha
dau tu Nudc ngoai

marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly DPic Diing

Giam dbc Khdi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo6 Van Phuadng B Domalux B

Giam doc Mo6i gidi Nguyén Chi Thanh 1 Giam doc Moi gidi Nguyéen Chi Thanh 2
Thanh phdé H6 Chi Minh Thanh ph6 H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Pho Giam dbc Moi gigi Lé Lai

Ha Noi Thanh ph6 H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung - Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1 - TP. H6 Chi Minh
T- +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chéau Trinh _
Quan Hai Chau -ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F-+84 (0) 511 356 5418

Khuyén cao

Bdo cdo phan tich dugc lap va phat hanh bdi Céng ty TNHH Chitng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh
Vugng (“WPBS”). Bo cdo nay khoéng truc ti€p hodc ngu ydung d& phan phéi, phat hanh hay s dung cho bat ki
ca nhan hay t& chirc ndo 1a cdng dan hay thudng trd hodc tam tri tai bat ki dia phudng, 1&nh thd, qudc gia
hodc dan vi c6 chi quyén nao khac ma viéc phan phdi, phat hanh hay s dung dé trdi véi quy dinh cda phap
luat. Bdo cdo nay khéng nhdm phat hanh rdng rdi ra céng chling va chi mang tinh chat cung cdp théng tin cho
nha dau tu cling nhu khdng dugc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén th( ba nao khac. Tat ca
nhitng ca nhan, t6 chirc ndm gilt bdo cdo nay déu phai tuan thu nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bd ma chirng khoan hay t6 chlc phat hanh 1a déi tugng dé
cap trong ban bdo cdo nay déu phan anh chinh xac y kién cd nhan clta nhitng chuyén gia phan tich tham gia
vao qua trinh chuén bj va Iap bao céo, theo dd,luang va thudng cua nhitng chuyén gia phén tich da, dang va sé&
khéng lién quan tryc tiép hay gian ti€p ddi vai nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén
gia phan tich dé trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va lap bao cao khdng
c6 quyén dai dién (thuc té, ngu y hay cdng khai) cho bat ky t8 chirc phat hanh nao dugc dé cap trong ban béo
cao.

Céc bao cdo nghién ctu chi nhdm muc dich cung c&p thdng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan va té chlc cla
VPBS. Bdo cdo nghién clru nay khdng phai la mét IGikéu goi, dé nghi, mdi chao mua hodc ban bat ky ma chiing
khoan nao.

Céc thong tin trong bao céo nghién cru dudc chuan bi tir cac thdng tin cdng bé cong khai, dif liéu phat trién noi
bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cay, nhung chua dugc kiém chiing déc 1ap bai VPBS va VPBS sé&
khéng dai dién hodc dam bao di vai tinh chinh xdc, dung dan va day du cda nhitng thdng tin ndy. Toan bd
nhitng danh gia, quan diém va khuyé&n nghinéu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc
thay d6i ma khéng bao trudc. VPBS khdng c6 nghia vu phai cap nhat, sira d6i hodc bd sung ban bao cdo ciing
nhu khéng c6 nghia vu théng bdo cho té chirc, cd nhan nhan dudc ban bao cdonay trong trudng hgp cac danh
gia, quan diém hay khuyé&n nghi dugc dua ra c6 su thay déi hodc trd nén khdéng con chinh xac hay trong trudng
hgp bao cdo bj thu hdi.

Céc dién bién trong qué khir khdng dam bao két qua trong tuang lai, khéng dai dién hodc bao dam, céng khai
hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia bat ki m& chiing khodn nao dé c&p trong ban bdo céo nay. Giad cta cac
mé chlrng khodn dugc dé cap trong ban bdo cdo va Igi nhuantlr cdc mé chirng khodn dé cé thé dugc dao dong
va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gid vanha dau tu phai ythirc dugc ré rang
vé&kha n3ngthua 16khi dau tu vao nhitng ma chitng khoan dd, bao gom ca nhifng khoan lam vao vén dau tu ban
d4au. Hon nita, cac chiing khoan dugc dé cap trong ban bao cdo cé thé khdng cé tinh thanh khoan cao, hodc gia
ca bi bién déng I8n, hay c6 nhiing rdi ro cdng hudng va dac biét gén véi cac ma chirng khoan va viéc dau tu
vao thi trudng méi ndi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién téng tinh rui ro cling nhukhdng phu hgp cho tat ca
cac nha dau tu. VPBS khong chiutrach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao
cac thong tin trong ban bdo cdo nay.

Céc ma chitng khoan trong ban bao cdo cé thé khong phu hgp véi tat cd cadc nha dau tu, va ndi dung cla ban
bdo cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va didu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu cu thé
nao. Nha dau tu khdng nén chi dya trén nhitng khuyé&n nghi dau tu, néu cd,tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho
nhitng danh gid doc Iap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cua chinh minh va, trudc khi thyc hién dau tu
bat ky ma ching khodn nao néu trong bao cdo ndy, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cla ho dé
thao luan vé trudng hdp cu thé cla minh.

VPBS va nhifng dan vi thanh vién, nhan vién, gidm ddc va nhan su cia VPBS trén toan thé gidi, tuy tirng thdoi
diém,cé quyén cam k& mua hodc cam két ban, mua hodc ban cdc ma chiing khoan thudc sd hitu cla
(nhitng)td chirc phat hanhdugc dé cap trong ban bdo céo nay cho chinh minh;dugc quyén tham gia vao bat ki
giao dich nao khac lién quan dén nhitng méa chi’ng khoan do6; dugc quyén thu phi moi gigi hodc nhitng khoan
hoa hdng khac; dudc quyén thiét 1ap thi trudng giao dichcho cac cdng cu tai chinh cla (nhitng) t8 chic phat
hanh dé; dugc quyén trd thanhnha tu van hodc bén vay/cho vay d6i véi (nhitng) t6 chirc phat hanh dé; hay noi
cach khac 13 ludn ton tainhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuy&n nghi va théng tin, quan diém c6
lién quan nao dugc néu trong ban bao cdo nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mot phan hodc toan bd bdo cdo nghién clru nay ma khong dugc sy cho
phép cua VPBS déu bj cam.

NE&u bado cdo nghién clu nady dugc phan phdi bdng phuong tién dién tr, nhu e-mail, thi khéng thé dam bao
réng phuong thifc truy@n thdng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 16i nhu thdng tin ¢ thé bi chan, bi
héng, bi mat, bi pha huy, dén mudn, khdong day dd hay cé chira virus. Do ddé, néu bao cdo cung cép dia chi
trang web, hodc chira céc lién két dén trang web th( ba, VPBS khong xem xét lai va khéng chju trach nhiém
cho bat cr ndi dung nao trong nhitng trang web dé. Dia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cap dé
thuén tién cho ngudi doc, va ndi dung cua cac trang web cua bén th& ba khong dudc dua vao bao cdo dudi bat
ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cip vao dia chi trang web hodc st dung nhirng lién két dé va
chiu hoan toan rdi ro.
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