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Khuyén nghi NEUTRAL
Giéa ky vong (VND)
Gia thi trwong (04/04/2015) 29.800

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 24.200 — 36.000
Vén héa 313 ty ddng

SL c¢b phiéu lu hanh 10.793.077 CP

KLGD binh quan 10 ngay 6.343 CP
% s& hiru nwéc ngoai 29,6%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan

Ty 1& cb tic/thj gid -l
Beta 0,54

BIEN DONG GIA
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——VN-Index
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YTD 1T 3T 6T
SFI -91% -0,3% -9,1% 2,5%

VN-Index -3,1% -22% -2,3% -0,2%

Chuyén vién phan tich
Pinh Thj Thu Thao
(84 4) 3928 8080 ext 607

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Coéng ty C6 phan Pai ly Van tai SAFI

Ma giao dich: SFI Reuters: SFI.HM Bloomberg: SFI VN

Duy tri mdre tdng trwdng dn dinh 10-15%/nam

BVSC vira c6 budi 1am viéc véi CTCP Dai Iy va Van tai SAFI (SFI) va ghi nhan
moét sé thong tin néi bat nhw sau:

2015 lgi nhuan gidm manh chd yéu do méat
di loi nhuan twr lién doanh lién két

Lién doanh Yusen Viét Nam déng gép gan 50% lgi nhuan cda SFI da ngteng
hoat dong tir thang 9/2014, dang hoan tat tha tuc giai thé. Trwéc 2015, hoat
dong lién doanh lién két dong gép dang ké vao loi nhuan cia SFI véi ty trong
doéng gép gan 50%, trong do chd yéu la tir lién doanh Yusen Viét Nam. Tuy nhién
nam 2014, lién doanh nay da ngirng hoat dong theo ding han hop déng lién
doanh, bd lai khodng tréng lgi nhuan cho SFI. Nhé cat gidm chi phi ban hang,
chi phi quan ly doanh nghiép ma lgi nhuan sau thué ctia SFI ndm 2015 chi giam
15% so v&i 2014 thay vi gidm twong wng 50% véi phan Yusen Viét Nam déng
gop. Day ciing c6 thé coi la sw nd lwc cla doanh nghiép trong viéc cai thién hoat
doéng chinh dé bu dap phan loi nhuan t lién doanh lién két bi méat.

Chi tiéu

LNST cla ¢ déng cong ty me 47,75 4052 -15%
bong gop tw LDLK 23,41 5,36 -T7%
Dong gop cla lién doanh Yusen Viét Nam 22,95 - -
Ty trong déng gop (%) 48% - -

Nguédn: SFI

Hoat déng bat déng san chwa mang lai lgi nhuan. Nam 2014, SFI thanh lap
Céng ty TNHH D4u tw Ha tAng SFI d& quan ly van hanh tda nha van phong tai
dia diém 209 Nguyén V&n Tha, Quan 1, Tp. Hb6 Chi Minh. Toa nha s& hivu vi tri
kha dep tai quan trung tam cua thanh phé, c6 dién tich khodng 447m2, gdm 6
tang van phong, trong dé trwc tiép SFI st dung 4 tAng, 2 tang con lai cho hai
cong ty thanh vién la Céng ty COSCO CONTAINER LINES VIET NAM va Cong
ty Dai ly Van tai COSFI thué. Gia cho thué cla nhirng tda nha van phong cé vi
tri twong tw nhw SAFI Tower trén thi triong vao khoang 18-20USD/m?/thang,
twong rng v&i doanh thu tlr cho thué tda nha van phong ctia SFI mét nam theo
BVSC wéc tinh c6 thé dat dwoc khodng 5 ty/ndm (v&i gia dinh gia cho thué
twong dwong mét bang chung cda thj tredng).

Tuy nhién, vi 2 tang cho thué cta SAFI déu dwoc danh cho cac cong ty thanh
vién nén chang t6i cho rang gia cho thué sé c6 nhivng wu dai nhat dinh, & mic
thap hon gia thi trwéng. Ban lanh dao SFI chia sé rang do méi di vao hoat dong
nén hoat dong b4t dong san mai du hoa vén, chwa mang lai lgi nhuan. Trong ké
hoach cho nam 2015 vao dau nadm trwdc, SFI ciling chi d&t ké hoach lgi nhuan
500 triéu cho Céng ty TNHH D4u tw Ha tang SFI.
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Lei nhuan kinh doanh chinh giam nhe cha yéu do bién déng kinh doanh
mang dich vu dai ly hang tau SFI tap trung vao 3 hoat déng chinh la hoat dong
forwading, hoat déng logistics va dich vu dai ly hang tau. Déng gép I&n nhat cho
doanh thu chinh dén tv hoat dong forwarding vé&i ty trong 55% va ty suét loi
nhuan gép 13-15%. Hoat déng logistics va dich vu dai ly hang tau méc du chiém
ty trong doanh thu thAp hon nhung cé ty suét loi nhuan gop cao hon, 1an lwot
l& 50% va 91% nam 2015. Nhin chung ndm 2015, tdng doanh thu cta SFI gidm
7% so v&i 2014 do sw giam nhe doanh thu hoat déng forwarding (-8%) va giam
manh cla dich vu dai ly hang tau (-33%), chd yéu do ap lwc canh tranh cda
nganh gia tdng. Tuy nhién, nho tiét kiém chi phi hiéu qué (cha yéu 1a chi phi
nhan céng va chi phi dich vu mua ngoai) ma bién Igi nhuan gop cac mang cla
SFI nam 2015 van dwoc cai thién.

MOQT SO CHi TIEU HOAT BPONG CHINH CUA SFI NAM 2014-2015

Doanh thu (ty VND) Le¢i nhuan gop (ty VND) Bién Igi nhuan gép

Linh vuc hoat dong

2015 2014 %yoy AONES) 2014 %yoy 2015 2014

Hoat dong forwarding 307 332 -8% 105 96 9% 15% 13%

Hoat dong logistics 211 205 3% 47 43 9% 50% 47%

Dich vu dai ly hang tau, hoat dong khac 45 67 -33% 41 58 -29% 91% 87%
Téng 563 604 -7% 193 197 -2%

Nguén: SFI

Két thuc ndm 2015, SFI dat dwoc 563 ty déng doanh thu va 40,5 ty lgi nhuan
sau thué cta cong ty me. Két qua dat dwoc cta SFI thap hon kha nhiéu so voi
n&m 2014 chi yéu do mét di loi nhuan ti lién doanh Yusen nhwng cling da vuot
38% ké hoach lgi nhuan dé ra do SFI d4 tap trung vao hoat déng chinh va quan
Iy chi phi hiéu qua hon.

2016 trong tam van la dich vu logistics va
forwarding

Hoat déng forwarding va logistics van sé 1a hai hoat déng trong tam déi véi SFI
trong 2016, dac biét khi SFI dinh hwéng phat trién dich vu logistics cé bién lgi
nhuan gép kha hap dan (50%). Cac hoat déng nay dw kién sé& khéng c6 nhiéu
bién ddng so véi 2015. Dich vu forwarding ctia SFI c6 thé duy tri dwoc tang
trwdng loi nhuan 9-10% dwa vao hai hang tau 1a hai déi tac chién lvgc ma SFI
c6 hoat dong lién doanh lién két: COSCO va SITC. Vé dich vu logistics, téc dd
téng trwdng loi nhuan cé thé twong dwong véi dich vu forwarding dwa vao cac
hop ddng logistics 6n dinh ma SFI da ky két. Co sé& vat chét cho hoat dong
logistics ctia SFI kha khiém tén véi 3 kho dién tich nhd 4.000-5.000m?2 tai 3
thanh phé Ha Noi - Da Néng - Tp. H5 Chi Minh va déi xe gébm 30 dau kéo va 20
xe tai nhd; bu lai, SFI c6 hé thdng dai ly réng khap ca nwéc nén c6 thé thué van
tai va kho bai & ngoai néu co sé vat chat chwa dap (rng dd nhu ciu cda khach
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hang. Bién lgi nhuan dich vu logistics cling sé& 6n dinh & m&c gan 50% do gia
dich vu khéng bi tac dong béi bién dong gia nhién liéu.

N&m 2016, SFI dw kién van duy tri viéc cho thué van phong déi véi cac don vi
thanh vién nén hoat déng bat ddng san van chi dirng lai & mirc hoa vén. Hién
SFI van chua c6 ké hoach hop tac lién doanh hay mé réng quy mé ddi xe, kho
bai.

V6i cac hoat dong chinh dwoc duy tri véi ngudn khach hang va bién loi nhuan
gop 6n dinh, SFI chi trwong ddm bao mrc tdng trwdng kinh doanh méi ndm
khoang 10-15%.

Nhan dinh cua BVSC

SFI sé it nhiéu g&p kho khan trong nam 2016 khi &p lwc canh tranh trong nganh
ngay cang cao, dac biét la viéc canh tranh véi cac doanh nghiép nwédc ngoai
trong viéc gianh thi phan logistics. SFI c6 lgi thé hon cac doanh nghiép khac khi
van dang hop tac véi mot sé ddi tac chién lwoc, ngudn hop ddng 6n dinh va hé
théng dai ly trén ca ba mién. Do d6, mirc tang trwdng loi nhuan 10-15%/n&m
ma SF| dat ra 1a twong ddi kha thi trong bdi canh tbc do tang trwéng chung cta
nganh logistics sé dat 20-25%/nam. Tuy nhién, BVSC nhan thay hoat déng kinh
doanh chinh ctia SFI chua thwc gi ¢ nhiéu dét bién trong nam 2016 va doanh
nghiép chwa co ké hoach dau tw mé réng mai cho nén cb phiéu SFI chua thuc
sy ¢6 nhiéu diém nhan dang cha y trong ndm nay.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gi4 thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau twvéi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




