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CTCP SAVICO (HSX- SV(Q)
Trién vong lac quan nh&d vao mang ban lé 6 t6

e Mang ban I 6 t6: Tap trung phat trién
e Mang kinh doanh BDS: Dong gép tich cuc néu viéc tai cdu tric thanh cong
e KQKD 2015 kha quan do tap trung vao mang kinh doanh c6t 16i

Quan diém:

Trong khi cac mang nhu dau tu tai chinh, taxi, kinh doanh bat déng san déu hoat dong
khoéng hiéu qua thi mang ban 1& 6 t6 néi I1én nhu mét diém séng trong buc tranh KQKD
cta SVC. Nhiing lgi thé nhu phan phdi dong xe c6 t6c dé tang trudng tét, hé théng
showroom I6n, trdi réng, dat chudn cao cling véi téc d6 tang trudng tich cuc ctia nganh
la céc yéu t6 then ch6t bdo dam kha nang ting truéng trong dai han ctia SVC. Thuc té,
dong tién hoat dong kinh doanh clia SVC trong cac nam gan day da cé su cai thién rd
nét.

Dé& cling ¢6 trién vong tang trudng, SVC dang tién hanh ddy manh qua trinh thoai vén
khéi cdc mang kinh doanh khéac nhu bat dong san, ban 1é xe may dé cai thién tinh hinh
tai chinh, tdp trung cho mang kinh doanh cét 16i. Tuy nhién, do quy dat ctia SVC I6n, qua
trinh thodi von con nhiéu kho khan nén van chua mang lai két qua ro rét. Ching téi cho
rang tinh hinh tai chinh ctia SVC c6 thé sé cai thién dang ké néu Cong ty thanh ly thanh
c6ng mét s6 du &n bat ddng san ndi bat va thu dugc dong tién.

Két hgp cac phuang phap dinh gia cing nhu xem xét can trong cac rdi ro vé nganh,
chuing t6i cho rang gia tri hop ly ctia SVC vao khoang 24.100 déng/cp, cao han muc gia
déng ctia ngay 20/07/2015 l1a 19,3%. Do vay, ching téi dua ra khuyén nghi TICH LOY
d6i vai cd phi€u nay trong TRUNG HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 FY2014 FY2015F
Doanh thu thuan 54141 6.582,4 7.940,0 9,276.8
% tdng trudng -12,0% 21,6% 20,6% 16.8%
Lgi nhuan sau thué 44,8 41,2 52,2 63.3
%tding trudng 0,5% -8,2% 26,8% 21.2%
Ty sudt LNST (%) 0,8% 0,6% 0,7% 0.7%
ROA (%) 1,6% 1,5% 1,9% 2.3%
ROE (%) 6,1% 5,6% 7,0% 8.2%
EPS (VND) 1.796 1.648 2.091 2,532
EPS d/chinh (VND) 1.794 1.647 2.089 2,532
Gid tri s6 sach (VND) 29.327 29.670 30.165 31,484
C4 tuc tién mat (VND) 1.500 1.000 1.200 1.200
P/E (x) 7,0 9,1 9,3 8.2*
P/BV (x) 04 0,5 0,6 0.7*

Nguén: SVC, RongViet Securities, *ch6t ngay 20/07/2015P
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Théang BAY, 2015
TICH LOY
Gia thi trudng (VND) 20.200
Gia muc tiéu (VND) 24.118
Thdi gian dau tu TRUNG HAN
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh BANLEOTO
Vén hoa (ty dong) 504
SLCP DLH (cp) 24.975.507
Beta 0.7
Free Float (%) 12,3
Gia cao nhat 52 tuan* 22.800
Gid thap nhat 52 tuan* 13.900
KLGD binh quan 20 phién 120.055

*Gid diéu chinh

25K

Ty suat sinh 16i (%)

3T N 3N
Béan lé -14,6 -35 -27
VNIndex 1 6 51
VN30 9 2 32
SvC -7 25 96
Cé dong lén (%)*
Téng cong ty Bén Thanh 40,8
Jom Silkkities Invesment Fund 9,8
Quy Tam Nhin SSI 4,95
Cong ty TNHH Quan Ly quy SSI 49
VOF Invesment Limited 4,01
Gidi han s& hitu NDTNN (%)* 21,5
*Chét ngay 20/07/2015
Banh Tran Tuéng Van

+ 848 6299 2006 | Ext: 324

van.btt@vdsc.com.vn
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Hinh 1: Tuong quan giiia diéu chinh lé phi truéc ba va doanh
thu clia cac cong ty trong nganh ban lé 6 to

Buoc thanh ldp tor ndm 1982, bat ddu ¢ phan héa tir 2005, CTCP SAVICO (HOSE: SVC) da hoat déng qua
nhiéu linh vuc khdc nhau va hién chi con tdp trung vao 3 hoat déng chinh la ddu tu tai chinh, bdt déng
san va kinh doanh thuong mai, bdn 1. Mét sé hoat ddng kinh doanh cta céng ty nhu ddu tu tai chinh,
taxi, bdn Ié xe gdn mdy, dich vu bdt déng san déu khéng that su mang lai hiéu qua cao, c6 déng gép han
ché vao téng doanh thu. Do vdy, SVC hién nay dugc biét dén chu yéu théng qua mdng kinh doanh, phan
phdi xe 6 t6 bén canh viéc ndm gia quy ddt Ion. Trong ndm 2015, ching téi ddnh gid burc tranh KQKD cua
SVC vén kha quan do (1) trién vong ngdnh 6 té vén con tich cuc (2) nén tdng kinh doanh viing chdc, dinh
hudng phdt trién madng bdn 18 6 t6 phti hop véi xu thé va (3) khad néing cdi thién tinh hinh tai chinh khi thu
dugc dong tién tirthanh ly mét sé du dn BDS.

Mang ban Ié 6 t6: Tap trung dé phat trién
Nganh 6 té Viét Nam van con trién vong tich cuc

Nganh 6 t6 trong cac ndm gan day da ghi nhan téc d6 tang trudng trung binh tich cuc, 1én dén~30%.
Trong ngén han, t6c d6 nay dugc du bao sé duy tri xu hudng téng trudng tét do nganh 6 té Viét Nam
con nhiéu du dia tdng truéng va hang loat chinh sach thué dugc ban hanh cé tac dong tich cuc dén
nganh. Xét vé chi s binh quan, théng ké cla té chic Indexmundi cho thay sé lugng xe binh quan
dau ngudi cta Viét Nam chi ¢ muc 33/1000, muc thap hon rat nhiéu so véi cac nudc trong khu vuc
chau A nhu Malaysia (325/1000), Thai Lan (67/1000) hay Singapore (117/1000)....Bén canh dé, tuy thi
trudng tang trudng 20-40%/1 ndm nhung s6 lugng xe tiéu thu tuyét déi chi dat 200.000/1 ném, bao
gém ca xe tai va xe may (theo VAMA), dugc danh gia 1a qua nho so véi dan s6 90 triéu ngudi Viét.
Ngoai ra, viéc Chinh phil ban hanh hang loat chinh sach hé trg nganh bao gom (1) luat siét chat tai
trong cdm xe van tai qua tai qua khé, (2) 1é phi trudc ba dugc diéu chinh gidm & mot sé tinh thanh tu
15% con 10% va (3) 16 trinh gidm thué nhap khau theo hiép dinh thuang mai tu do ATIGA khéng
nhimng gop phan thic ddy nhu cau tiéu dung xe hai trong ndm 2014 ma con dam bao cho téc do tang
trudng trong ngan han. Thuc chat, anh hudng clia cac chinh sach nhu 16 trinh gidm thué hay luat siét
chat tai trong chi b3t dau phan anh ré nét trong nam 2015.

Hinh 2 : S6 lugng xe du lich tiéu thu giai doan 2012-2014
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Nganh 6 t6 c6 dic thu phu thudc 16n vao su thay d6i chinh sach nén téc do tang trudng nganh c6 thé
chiu nhiing anh hudng khéng ludng trudc dugce. Pon clir nhu anh huéng ti diéu chinh 1é phi trudc ba
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Ién doanh thu mot sé doanh nghiép bén 1é 6 t6 trong nam 2012 (hinh 1). Do vay, du tiém nang ting
trudng nganh van kha quan nhung mét cach than trong, ching téi st dung du bdo ctia BMI vé toc do
tang trudng nganh 6 té 1a 15% (thap hon nhiéu so véi mic tang 40% trong nam 2014). Dang cha vy,
theo ca cdu san phdm, BMI du bdo mang phan phéi xe du lich sé c6 téc do tang trudng tét (+15% y-o-
y) nhung van kém hon mang phan phdi xe van tai (+22% y-o-y) do khong hudng lgi truc tiép tu luat
siét chat tai trong.

Tiém luc néi tai mang ban 1é 6 té6 duoc cing c¢é nho vao hé théng showroom va thuong hiéu
phan phoi

Doanh thu tir mang ban Ié xe du lich chiém ty trong I6n nhat trong co cdu doanh thu ctia SVC (han
80%). Do vay, tuang dong vai téc do tang trudng mang ban 1é xe du lich, doanh thu cta SVC cling
tang trung binh 20% trong giai doan 2013-2014. Cac thuong hiéu ma SVC hién dang phan phéi chu
yéu la Ford, Toyota, GM....déu cé lugng tiéu thu I6n trong VAMA. Trong nam 2014, t6c d6 tang
truéng cla cac thuong hiéu nay vao khoang 15%-70% so véi cung ki. Trong mang lugi phan phéi cia
SVC, Toyota la thuong hiéu dong gép I6n nhat, hon 60% san lugng tiéu thu véi téc dé tang trudng
cac nam déu han 20%. Ford ding thu hai trong co cdu phan phéi ctia SVC (23%) cling ¢6 t6c do tang
truéng lén dén 73% trong nam 2014.

Trong hé théng phan phdi cla hai thuong hiéu Toyota va Ford, SVC ¢ Igi thé canh tranh kha manh.
Cong ty hién s& hitu 8/40 clra hang (bao gém béan xe méi va thu mua xe c(i) clia Toyota va 8/26 clia
hang clia Ford. So sanh véi cac dai ly phan phéi khac trong cing hé théng Toyota nhu SAMCO,
Imperial Group, IDMC, HT, Savico c6 s6 lugng ctta hang vugt trdi hon hén; déng thai cing la dai ly 16n
nhat clia hang. Mat khac, so sanh vaéi cac dai ly phan phéi chinh hang Toyota hoac Ford,chiing téi
nhan thay cé su sap xép dan trai gilta cac clta hang trong cling hé théng. Trung binh méi quan sé bo
tri mot clra hang; vi thé, giai quyét dugc tinh trang canh tranh truc ti€p gitta cac dai ly. Nhu vay, vi thé
cUa Savico trong hé théng phan phéi tuong déi it chiu anh hudng bai cac d6i tha canh tranh.

Hinh 3: Co ciu doanh thu cia SVC nam 2014 Hinh 4: Co ciu phan phdi 6 td ctia Savico nam 2014
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Thi phan phan phéi ctia SVC trong VAMA hién vao khoang 10,3%. Gil viing thi phan nay khéng chi
nha Igi thé vé thuong hiéu phan phdi ma con nhd mang ludi clia hang I16n manh. Hién nay, SVC s&
hitu 23 dai ly phan phéi xe, trai dai tir Bac d&€n Nam (phu luc 1). Quan sat bang théng ké s6 luong cuia
hang cta mét s6 doanh nghiép ban 1& xe du lich trong VAMA, c6 thé nhan thay SVC ndm gi luong
clia hang 16n han nhiéu so véi cac dai ly nhu Thaco Trudng Hai, Mitsubishi, Honda. Khéng chi vay, moi
clia hang clia Céng ty hau hét déu dat tiéu chudn2-3S, bao gém cac dich vu di kém nhu stra chira, bao
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tri, thay dong co. Hoat déng cung cap dich vu di kém cho 6 té dugc danh gia cé nhiéu trién vong vdi
bién Igi nhuan gop Ién dén ~30%. Mac du vay, méang kinh doanh nay hién chiém kha thap trong téng
doanh thu ctia SVC (chua dén 6%).

Bang 1: S6 lugng clra hang clia mét s6 doanh nghiép ban 1é 6 t6

Doanh nghiép S6 lugng ciia hang xe du lich Thuong hiéu xe phan phéi
01 Thaco Truong Hai 15 clta hang Kia, Mazda, Peugeot...
02 Mitsubishi 19 clta hang Mitsubishi
03 Hang Xanh 04 clta hang Mercedes
04 Honda 13 clta hang Honda
05 Hyundai Thanh Céng 27 clia hang Hyundai
06 Toyota 32 clia hang * Toyota
07 Ford 18 clta hang * Ford
08 SvC 25 ctia hang Toyota, Ford, GM, Suzuki...

*S6 lugng clia hang logi trir di cdc cira hang phédn phéi cua Savico
Nguén: RongViet Research
Tang cuong loi thé néi tai bang hai dinh huong md réng theo chiéu réng va chiéu séu

Vi cac Igi thé canh tranh néu trén, trong nam 2015, Cong ty da dé ra 2 chién lugc phat trién mang
ban & 6 t6 bao gém (1) m& réng hé thédng phan phdi va (2) dau tu vao mang phan phéi xe van tai.
Chung téi danh gia hai dinh hudng trén vé dai han khong nhiing gitp SVC mé& réng chiéu réng (gia
tang thi phan) ma con vé chiéu sau (ciing cé hé théng phan phéi).

Dé dang nhan thdy trong nam 2014, cac doanh nghiép phéan phéi xe van tai nhu HHS, TMT, HTL déu
téc do tang trudng doanh thu va LNST t6t hon han so véi SVC (hinh 7). Dy bao trién vong, BMI cling
cho rang mang phan phoi xe tai sé tang trudng cao hon phan phai xe du lich (22% y-o-y so véi 15% y-
0-y). Trudc thuc trang nay, ma rong phan phéi tir dong xe van tai tai trong trung sang hang nang.
Theo théng ké tai bang 2, phan khic nay c6 it d6i thd han so véi phan khic hang nhe. Tuy nhién, do
day méi chi la nhirng y tudng ban dau cla ban lanh dao doanh nghiép nén ching t6i da khong dua
nhan t6 nay vao mé hinh dinh gia.

Hinh 5: Téc dé tang truéng doanh thu va Igi nhuan mét sé doanh nghiép trong nganh nam
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Nguén: SVC, RongViet Research
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Bang 2: Phan khic phan phdéi xe tai thé manh ctia mét sé doanh nghiép

Thaco TrudngHai TMT HHS  HTL ISuzu VEAM  Vinamotor  Suzuki

Xe tai hang nhe

(500kg-1,5T)

Xe tdi hang trung

(1,5T-8T)

Xe tai hang ndng

(>8T)

S6 lugng xe tiéu thu

ndm 2014 (chiéc xe)
Nguén: VAMA, Thaco Trudng Hai, HHS, HTL, Rong Viet Research

X X

42.238 2914 1400 870 4.738 2.409 2674 4.348

Vé dinh hudng phat trién hé théng phan phéi, trong giai doan 2015 -2020, SVC ch truong mé réng
hé thong clta hang trén toan quéc, tuir 23 clta hang lén 35-40 clta hang. Bugc biét, chi phi nang cap 1
clra hang vao khoang 5 -7 ty déng trong khi xdy méi hoan toan vao khoang 40-50 ty dong. Chi phi
phuc vu chién lugc nay phan nao dugc bu dap tir thanh ly bat dong sén va dich vu tai chinh (doanh
thu tir chuyén nhuong bat dong san trong ndam 2014 han 200 ty déng). Ngoai ra, Cong ty dac biét
nhan manh dén kha nang tang truéng doanh s6 thong qua ma rong clra hang tai cac tinh lan can
thanh phé trong tuong lai. Theo tim hiéu clia ching t6i, khd nang tiéu thu tai cac tinh thanh 1a kha
kha quan khi s6 lugng dai ly tai day khéng qua I6n lam giam ap luc canh tranh hon so véi tai khu vuc
thanh phé.

Tirngm 2015, tdng trudng cta SVC dugc ky vong dua vao hoat déng bdn 1é 6t6, la mdang céng ty lién két
véi cdc déi tdc dé thanh Iap lién doanh hodc céng ty con, céng ty lién két dé kinh doanh. Nhu phan tich &
trén, chung téi ¢é cdi nhin lac quan vé trién vong trung han cta linh vuc kinh doanh nay. Tuy nhién, nha
dau tu can luu y, véi ty 1€ ndm gidr tir 30 - 70% (phé bién khodng 51%) tai cdc c6ng ty con, lién két..., phdn
lgi ich ¢6 déng c6ng ty SVC me nhdn duoc ciing chi tuong tng véi ty 18 trén.

Mang kinh doanh BDS: Péng gép tich cuc néu qua trinh tai cau tric thanh céng
Mang kinh doanh BDS va nhitng anh huéng dén hoat déng cét 16i cia SVC

Trai v6i tinh hinh kha quan vé dai han cta hoat ddng ban | 6 t6, kinh doanh bat dong san lai cho thay
mot mang mau kém sidc. Hang loat du én nhu Mercure Son Tra, Savico Plaza Phé Quang, H6 Tung
Mau, du dn Quéc 16 13, H6 Tram, Xuyén Moc, Can Gid,...déu trong tinh trang dang d& do khé khan vé
von cng nhu cac van dé phap ly. Theo bang danh sach bat dong san cta SVC (phu luc 2), c6 gan 10
du an van dang trong qua trinh trién khai. Tinh dén cudi Q1/2015, gia tri s6 sach clia cac dy an nay la
hon 400 ty déng.

Khi so sanh vai cac doanh nghiép phan phdi xe ciing phan khic va khac phén khic, ching téi nhan
thay cac chi tiéu tai chinh nhu ROA, ROE ctia SVC déu thap hon han. Nguyén nhan chid yéu do ap luc
chi phi lai vay xudt phat tir nhu cu tai trg cho nhiing dy an bat dong san dang da. Thuc té, ty 1é chi
phi 1ai vay dang gap 1,25 lan EBIT clia doanh nghiép (da loai tri Igi ich ctia c8 déng thiéu s8). Ngoai ra,
mot s6 nguyén nhan tao nén khac biét nay nhu (1) téc dé tang truéng clia dong xe ma HAX phan
ph6i- Mercedes (+63% y-o0-y) t6t hon han so véi téc d tang trudng dong xe chinh ma SVC phan phéi
-Toyota (+22% y-0-y) (2) Su chénh léch I6n gilta tang trudng dong xe thuong mai va dong xe du lich
dugc cho la két qua cutia chinh sach siét chat tai trong; trong khi d6, SVC véi chi 1 clta hang xe thuong
mai tai trong thap (thuang hiéu Suzuki) lai khong hudng lgi nhiéu tur chinh sach nay.
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Hinh 6: So sanh ROA, ROE mét s6 doanh nghiép phan phdi xe 6 té6 nam 2014
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Nguén: RongViet Research
Né&u qua trinh tai cau truc, thanh ly cac khoan dau tu bat ddng san c6 hiéu qua, nguén tai chinh
bé sung cho hoat dong kinh doanh sé kha Ién
SVC hién dang s& hitu kha nhiéu du an bat dong san (phu luc 2), trong d6 ching téi chi y dén 4 du én
xay dung d& dang ndm trong ké hoach thoai vén ciing nhu tim déi tac lién két dau tu nhu Nam Cam
Lé (Pa Ndng), Mercure Son Tra (Pa N8ng), QL13 va Savico Plaza Phé Quang.

Savico Plaza 104 Ph6 Quang

Du 4n SAVICO PLAZA Ph& Quang c6 téng quy mé trén 9.000m2 véi hai chiic ndng chinh bao gém khu
TMDV (2.500m2) va khu can hé cao tang (6.500m2).Trong thang 1/2015, SVC da khanh thanh khu van
phong va showroom xe hai (dai ly Ford) trén khu dat dién tich 2.500m2. Déi véi phan dat cé dién tich
6.500m2, Savico da chuyén tur thodi vén mot phan thanh hop tac véi NOVALAND cuing khai thac du
an nay (hién nay la du an The Botanica). Trong d6, céng ty SAVICO chiu trach nhiém gop quyén su
dung dat va cong ty NOVALAND chiju trach nhiém gop von dau tu xay dung. Trong Q12015, du én The
Botanica tai 104 Phé Quang da bét dau dugc Novaland mé ban véi mic gia ban ban dau la 33,9
triéu/m2 (~ 1,8 ty déng/ 1 can hd/1 PN). Viéc hgp tac nay c6 thé mang lai cho SVC khoan lgi nhuan
khoéng nho so véi quy mo Igi nhuan clia Cong ty.

Du dn Quéc 16 13 qudn Thu Dic

Du an Quéc L6 13 c6 quy md 1,8ha va tdng von dau tu ban dau vao khoang 200 ty déng. Do bat lgi
vé vi tri dia Ii so v&i mét s6 du an khac ctia SAVICO, trién vong kinh doanh cla du 4n nay khéng that
su khd quan. Bén canh dé, cac ké hoach phat trién nha & danh cho d6i tugng cé thu nhap trung binh
va thap lai khéng kha thi tai khu vuc nay. Do d9, cling trong Q1/2015, Cong ty da phé duyét chu
truong chuyén nhugng quyén sit dung dat tai dy an nay nham thu héi vén va tap trung cho cac dy an
trong diém. Chung t6i cho rang, viéc thanh ly du an nay cé thé khong dem lai lgi nhuan cho cong ty
thay vao d6, cé y nghia trong viéc bd sung nguén vén hoat dong trong thdi gian tdi, giup gidm chi
phi lai vay.

Du 4n Mercure Son Tra, Da Nang

Du an Mercure Son Tra, Da Nang c6 quy mé 5,7 ha gébm 22 can biét thu va 1 khach san 120 phong
theo tiéu chun 4 sao. Du 4n c6 téng von dau tu du kién ban dau vao khoang 20 triéu d6. Sau mot
thai gian dai dugc trién khai, hién nay, ha tang téng thé cla khu khach san van chua dugc hoan thién
(han 40% khéi lugng céng viéc con dang dé). Trong khi d6, khu biét thu hoan thanh xay dung, hién
da hoan toan ngling ban, chuyén déi muc dich kinh doanh sang cho thué (gia 150 triéu dong/1
thang). VGi qua trinh trién khai cham, thiéu vén va nhdm thu héi vén SVC hién dang trong qua trinh
tim kiém d6i tac dau tu sang nhugng du an.
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Du 4n Nam Cam L&, D3 Ning

Du 4n Nam C4m L&, Da N8ng ¢6 quy mé du an 21ha bao gém khu trung tdm thuong mai, cao tang
showroom & t6 va 39 nén nha lién ké. Hién nay, cong ty da ban dugc hon 60% nén nha lién ké (gia
ban t 5triéu/1m2). Khu trung tdm thuong mai van dang trong qua trinh tim kiém déi tac dau tu dé
trién khai xay dung.

Gi dinh Cong ty c6 thé thoai toan bé du an bat déng san d& dang thi véi gia tri s6 sach khoang 429
ty déng, ap luc chi lai vay sé dugc gidm dang ké; két qua 13, tac déng tich cuc dén muc bién Igi nhuan
rong hién dang kha thdp ca SVC (0,65%). Nhan thdy anh hudng tich cuc dén tinh hinh tai chinh néu
kich ban thanh céng, SVC ciing da va dang tién hanh day manh han qua trinh tai cau tric, thodi vén
khoi mang bat dong san va tap trung cho kinh doanh c6t 16i va da thanh céng giam dan chi phi lai
vay trong 2 nam gan day.

Hinh 7: Chi phi lai vay va cac khoan vay ctia SVC giai doan 2010-2014
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Nguén; SVC, Rong Viet Research
KQKD 2015 kha quan do tap trung vao mang kinh doanh cét 16i

Trén quan diém than trong, ching t6i cho rang mang phan phdi xe du lich c6 thé dat muc tang
trudng 15% y-o-y (theo BMI) va hai thuang hiéu chinh ma SVC phan phdi la Toyota va Ford ciing dat
téc d6 tuang tu trong nam 2015. DEi vai toan bd mang ban 1é 6 té, chung téi du phong téc d6 tang
trudng doanh thu sé vao khoang 20% so vdéi cling ki (hon 8.400 ty dong). Trong khi dé, mang kinh
doanh ban Ié dich vu bat dong san, dich vu 6 t6, taxi dugc du phong van duy tri mdc 6n dinh so vai
cac nam trudc. Rieng mang xe gdn may, do thi trudng dang bi bao hoa, SVC cling tién hanh giai thé 2
dai ly ban xe gdn may, han ché ban si tU nam 2014 nén chdng téi cho rdng doanh thu c6 thé gidm
20% so véi cung ki. Nhin chung, doanh thu va LNST cia SVC trong nam 2015 dugc udc tinh 1an luot la
9.276,8 ty déng va 69,8 ty déng, tang haon 16,8 %va 33,3% so vai cung ki. EPS 2015 tuong Ung du
phong dat muc 2.793 déng/cp.

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY15E Q1-FY15 Q2-FY14

Doanh thu thuan 2.005,6 1.856,6 8% 1.795,2 12%
Lgi nhuan sau thué 13,8 10,4 30% 10,1 37%
EBIT 46,2 44,5 4% 46,7 -1%
Ty suat EBIT 2,3% 2,4% -9bps 2,6% -30bps

Nguén: Réng Viét Securities udc tinh

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi béo cao nay Trang |7
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Quan diém va dinh gia

Trong khi cdc mang nhu dau tu tai chinh, taxi, kinh doanh bat ddng san déu hoat déng khéng hiéu
qua thi mang ban 1& 6 t6 ndi Ién nhu mét diém séng trong buc tranh KQKD ctia SVC. Nhiing Igi thé
nhu phan phéi dong xe cé téc d6 tang trudng tét, hé théng showroom 16n, trdi rong, dat chudn cao
cung vai toéc dd tang trudng tich cuc cla nganh la cac yéu t6 then cho6t bdo dam kha nang tang
truéng trong dai han ctia SVC. Thuc té, dong tién hoat déng kinh doanh clia SVC trong cac nam gan
day da cé su cdi thién ro nét.

DPé& cling ¢b trién vong tang trudng, SVC dang tién hanh ddy manh qua trinh thodi vén khoi cdc mang
kinh doanh khac nhu bat déng san, ban & xe may dé cai thién tinh hinh tai chinh, tap trung cho mang
kinh doanh c¢é6t 16i. Tuy nhién, do quy dat ctia SVC 16n, qua trinh thoai vén con nhiéu kho khan nén
van chua mang lai két qua rd rét. Chang t6i cho rang tinh hinh tai chinh ctia SVC c6 thé sé cai thién
dang ké néu Cong ty thanh ly thanh cdng moét sé du an bat dong san néi bat va thu dugc dong tién.

K&t hgp cac phuang phéap dinh gia cing nhu xem xét can trong cac rdi ro vé nganh, ching t6i cho
rang gia tri hop ly ctia SVC vao khoéng 24.100 déng/cp, cao han muc gid dong clra ngay 20/07/2015
13 19,3%. Do vay, chuing t6i dua ra khuyé&n nghi TICH LOY d6i véi c6 phiéu nay trong TRUNG HAN.

Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 8
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PHU LUC

Phu luc 1: Hé théng dai ly phan phéi xe 6 t6 con chia Savico trén toan quéc
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Nguén: SVC, RongViet Research

Bang 3: Danh sach cac du an bat déng san cia SAVICO

 Nhém du an Téndu an Dia chi Tylé Quy md Tién dé va dinh huéng du &n nam 2015
5 s@
hiru
115-117 H6 Tung 25% 3.023m2  Da ghi nhan khodn phai thu tur viéc chuyén nhugng 25% vén
SAVICO PLAZA Mau, Q1, HCM gop cho cong ty Vinaland
104 Ph& Quang, 100%  9.028,3 DPang trong qua trinh hgp tac khai thach dau tu véi Novaland
% Quan Tan Binh m2 Pang thuc hién xin gidy phép quy hoach va nép ho so
SAVICO PLAZA xin phé duyét téng mat bang dé chuén bi trién khai thi
: : . cong du an
; . : Nam C4m Lé Pai L6 Pham Hung,  100% 21.822 Pa hoan thanh dudng giao thong ndi bo
. Khu phtic hgp : NN . . ’
TP Ba Nang m2 Da chuyén nhugng thanh cong >60% dién tich nén nha lién ké
: Pang tim doi tac dau tu cho khu dat TTTM
© SAVICO Pa Ning Da Néng 100%  4.739m2  Da divao hoat dong tu nam 2007
- SAVICO C4n Tho Can Tho 100%  2.500m2  Da divao hoat dong tl ndm 2007
X s o N . . p S o
SAVICO MEGAMALL zgl:\ly;n Van Linh, 100% ba di vao hoat dong, cdng suat khai thac >90%
Toa nha 91 Pasteur 91 Pasteur Q1, 51% 1.604m2  Da divao hoat ddng hét cong suat tir nam 2010
(2010) TPHCM ]
Toa nha VP 277-279 Ly 277-279 Ly Tu 476m2 Hoan tat diéu chinh thiét ké va hé so ddu thau phan than dé
- Cao 6¢ vén phong TuTrong Trong _ chuén bi cho c6ng tac thi cdng quy 2
; e ry 5 < : .
 Toa nha 95B-97-99 Trén 95B-97-99 Tran 100% 143m2 Pé cho Canon Corporation thué
 Hung Pao Hung Pao, Q.1
~nungwe TPHCM

Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay
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R . R . 35 Déng Khai, Q1, 100%  460m2 Da cho Rado thué
Toa nha 35 Béng Khai TPHCM
Toa nha 555 Tran Hung 555TranHungDao  100%  914m2 Da di vao hoat déng én dinh
Pao Q1 TPHCM
Toa nha VP 66-68 NKKN ?6T?)E:-E,}\(AKN Quan 100% 582 m2 Da hoan tat nghia vu tai chinh va dang tim kiém d6i tdc dau tu
- KCH cao tang Hiép Binh 100%  55.340m2 Dahoan tat chuyén nhugng phan 16n can hd chung cu cho
- *Phudc- Tam Binh, Tha Tha Buc, TPHCM c6ng ty Dat Xanh. Con 8 nén nha lién ké dang dugc mé ban
Puc
KCH cao tdng QL13,Thé  Quéc L6 13, Quan 100%  18.247m2 Pang trong qua trinh chuyén nhugng quyén st dung dat
Buc* Thu Buc, TPHCM
Dang tim kiém doi tac dau tu
Nha- can ho chung Dy 4n H6 Tram —Xuyen Xa PAhucc :Fhua?, 100 96.300 Tiép tuc phoi hgp véi dia phuong dén bu giai toa
cu " Huyén Xuan Méc, m2
i - Méc - N
! Ving Tau
Du én Khu biét thy sinh S s 50% Da nodp tién st dung dat
o \ £ i Can Gio
- thai Long Hoa- Can Gig
Dx,rAan s6 9-15 Lé Minh Lé Minh Xuan GOp von véi titco &
- Xuan Khahomex
Du én Cn 4-3 Nam Sai P N/A Hoan tat chuyén nhugng cho ddi tac véi DT 1a 76,4 va LN la
FN Khu Nam Sai Gon y n
: Gon 21,4 ty dong.
SVC- N/A
Du én Khu nha & phuong  Phudng Binh An, nha
Binh An, Q.2 Quan 2, TPHCM Tha
: Buc
N Ban dao SonTra,Da 100% 57.650 Da hoan thanh xay villa mau
Resort Mercure Son Tra 2
: Nang m2
" Khach san-resort Dang tim kiém d6i tac dau tu
: . Sandy Beach ba Nang Da di vao hoat déng én dinh
: . Tropicana Beach Resort Ba Ria Ving Tau 25000m2  Da divao hoat déng 6n dinh
Trung tam hoi nghi -~ Trung tam tiéc cusi 1014B Thoai Ngoc 30% 13.000m2  Bat dau di vao hoat dong tir thang 10/2014
tiéc cudi Melisa Hau, Q Tan Phu
! 278 Lé Dudn, Thanh  N/A Da bat dau di vao hoat dong tur thang 3/2015

~ Khéc

Du an chi nhanh Hyundai
- Gia Lai

phd Pleiku, tinh Gia
Lai

Phu luc 3:

Hinh 8: S8 lugng xe tiéu thu theo thuong hiéu
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bvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HPKD FY2012 FY2013 FY2014 FY2015F BANG COKT FY2012 FY2013 FY2014 FY2015F
Doanh thu thuan 54141 6.582,4 7.940,0 9.276,8 Tién 222 187 186 190
Gid von 5.029,5 6.186,7 7.432,5 8.705,4 Dau tu tai chinh ngén han 13 43 48 48
Lai gop 384,6 395,7 507,5 571,4 Céc khodn phai thu 230 322 255 278
Chi phi ban hang 171,7 169,5 186,8 218,0 Ton kho 251 327 325 400
Chi phi quan ly 150,0 147,3 165,8 182,8 Tai sdn ngan han khac 32 25 29 32
Thu nhép ti HDTC 28,0 44,5 1,4 10,7  TSLD &DP4u tu ngén han 747 904 842 948
Chi phi tai chinh 183,1 84,8 67,4 70,6 Tai san c6 dinh hitu hinh 137 120 182 216
Lgi nhuan khac 147,6 42,2 20,5 26,4 Tai san c6 dinh vo hinh 46 44 51 55
Lgi nhuan truéc thué 61,5 84,7 118,8 146,4  Xaydung co ban d& dang 493 617 455 455
Thué TNDN 14,7 23,6 32,1 32,2 Bat dong san dau tu 790 766 748 763
Lgi ich c6 dong thiéu s 1,9 19,9 34,5 45,4 Pau tu tai chinh dai han 393 274 300 331
Lgi nhuén sau thué 44,8 41,2 52,2 63,3 Tai san dai han khac 109 88 69 82
EBIT 211,7 172,9 183,8 213,5 Lgi thé thuong mai 0 26 0 0
EBITDA 3733 301,9 285,1 305,7 TSCP va dau tu dai han 1.967 1.935 1.806 1.902
TONG TAI SAN 2.715 2.839 2.648 2.851
Tién hang phai tra va ing trudc 248 221 328 383
Dvt:% Khoan phai trad ngan han khac 221 230 260 295
CHI SO TAI CHINH FY2012 FY2013 FY2014 FY2015F Vay va ng ngén han 443 478 408 464
Téang trudng Vay va ng dai han 561 502 403 395
Doanh thu -12,0 21,6 20,6 16,8 Khoan phai tra dai han khac 293 339 320 310
Lgi nhuan HDKD -46,4 25,6 96,4 10,1 Téng ng 1.765 1.770 1.718 1.847
EBITDA -14,5 -19,1 -5,6 7.2 Vén chu sé hiu 733 742 754 787
EBIT -11,0 -18,4 6,3 16,2 V6n dau tu cta CSH 250 250 250 250
Lgi nhuan sau thué 0,5 -8,2 26,8 21,2 Loi nhuan git lai 125 133 142 173
T6ng tai san -0,4 4,6 -6,8 7,7 Céacquy 37 38 41 42
Vén chii sé hiu -1,1 1,2 1,7 4,4 Nguén kinh phiva quy khac 0 0 0 0
T6c d6 tang trudng noi tai 1,0 2,2 3,0 43 Nguén vén chi s& hiiu 733 742 754 787
Kha néang sinh lgi Loi ich ¢6 déng thiéu s6 169 176 217 217
LN gop / Doanh thu 7,1 6,0 6,4 62  TONGNGUON VON 2.668 2.688 2.688 2.851
LN HDKD / Doanh thu 1,2 1,2 2,0 1,8 LUU CHUYEN TIEN TE FY2012 FY2013 FY2014 FY2015F
EBITDA/ Doanh thu 6,9 4,6 3,6 3,3 LNTT 61,5 84,7 118,6 146,4
EBIT/ Doanh thu 39 2,6 2,3 2,3 Khau hao 471 46,7 46,3 92,2
LNST/ Doanh thu 08 0,6 0,7 0,7 Cdc diéu chinh 134,7 60,7 49,4 47,5
ROA 1,6 1,5 1,9 2,3 Thay d6i vén luu déng -190,7 -85,2 117,3 -42,2
ROIC or RONA 1,7 9,3 10,3 12,7 Tién thuan tir HDKD 52,7 106,9 331,7 243,9
ROE 6,1 5,6 7,0 8,2 Thay déi TSCh -146,6 -110,2 -107,0 -144,1
Hiéu qua hoat ddéng (vong) Thay d&i khoan muc BT khac 163,7 13,1 -44,2 163,0
Vong quay kh. phai thu 23,7 23,9 27,5 34,8 Lai cho vay, ¢ tuc, LN dugc chia 14,8 88 54 59
Vong quay hang ton kho 17,7 21,4 22,8 24,0 Tién thuan tir HD Pau Tu 26,0 -82,3 -145,7 24,8
Vong quay khoan phai tra 10,5 13,5 14,3 13,8 Nhan/tra lai vén gép 234 3,2 29,1 0,0
Kha nang thanh toan (1an) Vay méi/trd ng vay 56,1 -23,7 -170,3 46,2
Hién hanh 08 1,0 08 0g  COtlcloinhuan da tra cho 375 354 449 3109
CD+Chi khac tu LNGL
Nhanh 0,5 0,6 0,5 0,5 Tién thuan ti HP Tai Chinh 42,0 -55,9 -186,1 -264,6
Cau truc tai chinh Tién thuan trong ky 120,7 -31.3 -0,1 4,1
Téng ng/ Vén CSH 240,8 238,7 2278 234,7 Tién dau nam 112,2 222,1 187,2 185,8
Vay ngén han /Vén CSH 60,5 64,5 54,1 58,9 Anh huéng cua ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 76,5 67,7 53,4 50,1 Tién cudi ky 222,1 187,2 179,9 190,0
Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 11
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca sa phan tich hoat ddng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dt liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hap ly cda cd phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi
da cd gang chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang
cla chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi i ~ . . i )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén — 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndam 2007, dugc phép thuc hién ddy dd cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da mé& rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan c6 déng chién lugc cling la doi
téc 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC cé
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Déc biét,
VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngh phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp céac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cdc bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tadng 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&én Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat |a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d8i khéng chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d&i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cta ngusi phan tich
liéen quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chung t6i cho la déang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhimng théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chling téi cé gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng c6

su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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