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e Khuyén nghj déu tv

ANH HU'ONG TU THAY DOI CHINH SACH &

sU'Cc CAu
“ ... Nganh O t6 trong thoi gian téi sé chiju tac
ddng rat nhiéu bé&i sw thay ddi trong chinh
sach thué tiéu thu dac biét. Tuy nhién, trién
vong ting trwdng van on dinh do nhu cau
tang cao khi thu nhdp ctia nguwei dan ting lén
cling nhu dé phuc vu cho hoat déng thuwong

mai, van tai ngay cang mé rong ... “

Vui Iong xem khuyén nghi & cudi bdo cdo nay I 1



DAINAM SECURITIES

DAINAM Securities

I.TONG QUAN VE THI TRUONG O TO

| Bado cao Trién vong Nganh O td 2016

1. Vi tri cia nganh 6 td Viét Nam trén thé gi¢i

San lwong 6 t6 theo tirng quéc gia nam 2015
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So vdi cac qudc gia trén thé gidi, nganh céng nghiép 6 to
Viét Nam ra d&i khd mudn. Sau hon 25 nam phat trién, thi
trwong Viét Nam dang 13 san choi cda nhiéu thuvong hiéu
ndi tiéng thé gidi nhu Toyota, Honda, Fords, GM...va c3
nhitng doanh nghiép néi dia nhu Trudong Hai, TMT,
Vinaxuki...vdi doanh s6 ban hang dat gan 250.000 xe (ndm
2015).

Tuy nhién, theo théng ké ctia té chirc cdc nha sén xudt 6 té
thé gidi (OICA), ndm 2015, Viét Nam xudt xwéng téng
cdéng chi 50.000 chiéc xe 6 té, twong dwong khodng
0.055% téng san lwong xe toan thé gidi.

Con s6 nay con khiém tén khi so sanh vai s6 lwgng xe san
xuat trong ndm 2015 cha 5 nudc sdn xuat 6 td hang dau thé
gidi bao gbm Trung Quéc (24,5 triéu chiéc), My (12 triéu
chiéc), Nhat Ban (9,2 triéu chiéc), Bic (6triéu chiéc) va Han
Qudc (4,5 triéu chiéc) chiém lan lugt 26,99%, 13,33%,
10,22%, 6,65% va 5,02% lwong xe sdn xuat toan thé gidi.

2. Vj tri chia nganh 6 t6 Viét Nam trong khu virc Pong Nam A

San lugng 6 t6 Viét Nam va cac nudce trong khu
vwe nam 2015 (Nghin chiéc)
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San xudt xe 6 té cua Viét Nam dang & murc thép trong khu
vwe. Trong nam 2015, san lwgng 6 t6 Viét Nam dat 50.000
chiéc & td, khd thap so vd&i Thai Lan 1,91 triéu chiéc,
Indonesia 1,1 triéu chiéc, Malaysia 615 nghin chiéc.

Hai trong sé cdc nguyén nhén chinh ctia sw chdm phdt
trién cua nganh céng nghiép 6 té Viét Nam la su yéu kém
cua ngdnh san xudt linh kién phu tro’ va sw thiéu déng bé
trong co’ sé ha tdng giao théng. Theo théng ké chua day
du cla cac doanh nghiép trong nganh, hién nay, Viét Nam
c6 dén 17 cong ty 1ap rdp 6 td nhung chi ¢ 33 cong ty cong
nghiép ho trg cap 1 va 181 cdng ty cap 2. Trong khi Théi Lan
cling c6 s6 DN l3p rap, san xuit 6 td gan twong duwong
nhung cé dén 709 doanh nghiép hd tro cap 1 véi 354 cong
ty cla Théi Lan va 355 cdng ty cé yéu t8 nudc ngoai. S6 nha
cung cap cap 2,3 va thap hon nira cla nganh cdng nghiép 6
td Thai Lan 13 hon 1.100 doanh nghiép dia phuwong. S6
lwong doanh nghiép trong chudi san xuat 6 té cla Malaysia
va Indonesia cling 1én hon nhiéu so véi Viét Nam, tai
Malaysia 1a khodng 280 nha cung cdp cap 1, 200 nha cung
cip cdp 2 va tai Indonesia thi ¢ 166 nha cung cip cép 1
cung vdi 336 nha cung cdp cap 2.
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So sanh gid mot s6 dong xe tai cadc nudc ASEAN
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(Ngudn: Vién nghién ctru chién luwgc chinh sdch céng
nghiép — Bo Céng Thuong)

1. DIEN BIEN NGANH O TO VIET NAM

1.San xuat

S6 lugng 6 to sdn xuat trong nudce giai doan 2012-2015
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| Bado cao Trién vong Nganh O td 2016

Hién tai, ty Ié ndi dia héa cda cdc doanh nghiép é té trong
nwéc rét thép, chi dat khodng tir 10-30% tily theo dong
xe. Muén tang ty |&é ndi dia thi quy mé thi trudng phai dd
lén, doanh s& xe d0 cao, va nhu vay viéc dau tw 13p rdp méi
tuong xirng véi thi trwong.

Gid bdn 6 té tai Viét Nam cao hon nhiéu so vdi cdc nwdc
trong khu vwe, thdm chi c6 nhiéu dong xe chénh toi 60-
80% Nguyén nhan |a do chinh sich thué cta Chinh phd rat
cao d&i véi mat hang nay. P& s& hiru mot chiéc 6 t6, ngudi
dan phai chi trd nhiéu loai thué, phi trong khi thu nhap binh
quan tai Viét Nam chi khoang 2.200USD/nguai (2015)

Theo OICA, téng san lvgng 6 td Viét Nam nam 2015 dat
50.000 chiéc, tang nhe 2,3% so v&i ndm 2014. Nang luc sdn
xuat cta nganh 6 t6 chi dirng & hai loai san phadm la xe du
lich va xe thwong mai, trong dé xe du lich chiém ty trong
chd yéu trén 90% va&i san lwogng 6n dinh qua cdc ndm
khoang 45.000 chiéc va xe thuong mai dang dan dwoc ch
trong hon véi san lugng tang dan qua cdc ndm nhung ty
trong van rat thap.

Nira dau ndm 2016, theo téng cuc thdng k&, tinh hinh san
xuat 6 td Viét Nam duogc cai thién tich cyc, tang trudng &n
tuwgng vai khodng 112.800 chiéc dwoc sdn xudt, tdng
127,2% so v&i cung ky ndm ngodi. Nguyén nhan la do cac
chinh sach hd tro san xuat cling nhu tiéu dung ctia Chinh
phd lam tang nhu ciu tiéu dung trong nudc.
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2.Tiéu thu
Thj trwdrng tiéu thu 6 té Viét Nam tdng manh trong nhirng thdng gén ddy.

Theo théng ké cua hiép héi 6 té Viét Nam VAMA, tinh dén hét thdng 5 ndm 2016, todn thj trwdng
tiéu thu 111.442, tang 31,41% so vaoi cung ky ndm 2015. Trong dé xe 6 t6 du lich tang 22%, xe thuvong mai
tang 42% va xe chuyén dung tang 59% so vdi cung ky ndam ngoai.

Tieu thu O t6 Ndm 2014 — 2015 va 5 thang dau ndm 2016 (Chiéc)
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Thi phan 5 thang d3u nim 2016 Ddng cha y, trong thdng 5, thj trworng 6 té chirng kién sw

tdng trwdng manh cua xe nhép khdu nguyén chiéc khi dat
6.911 xe, tdng dén 11% so vdi thang 4/2016 trong khi do
sén lwg'ng xe ldp rdp trong nuwdc lai giam 2% twong ting
v@i 19.117 xe. Nguyén nhan |a do cang gan ngay thué suat
thué TTPB cé hiéu luc tir ngay 1/7/2016 gid mét s6 dong
xe ¢6 dung tich xi lanh trén 2.500 cm3 sé tdng déng ké
khién nguoi tiéu dung tranh thd mua xe dé tranh bi doi gia
vé sau nay nén strc tiéu thu xe nhap khau nguyén chiéc
tdng manh la diéu dé hiéu.

Tinh theo doanh nghiép, Trudng Hai van dang dan dau ca
vé doanh sé va téc dd tang trwdng. Tinh chung 5 thang dau
nam, Thaco ban ra 43.881 xe 6 t6 céc loai, tdng 57% so vdi
cung ky ndm ngodi. Péng gbp |&n nhat vé doanh sb cla
Thaco 1a xe tai véi 19.000 xe, tang 43%; ké dén 1a Mazda
véi gan 12.000 xe, tang 74% so vdi cung ky; Kia hon 11.400

B Thaco ® Toyota = Ford = Honda xe, tang 64% cung ky.
M Vema M GM Vietnam M Visuco B Dothanh
B Vinamotor M Vinastar Khac

(Ngubdn: Bizlive)
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Strc ép 6 té nhdp khdu tir Thdi Lan tdng cao

Cho du nhap khiu 6 t6 ca nuwdc trong 5 thang qua sut giam so vdi cung ky ndm ngodi, nhung nhap
khau 6 tlr Thai Lan trong thdi gian nay da ting rat manh. Theo Téng cuc Hai quan, nhap khau 6 t6 nguyén
chiéc tir Thai Lan trong 5 thang dau ndm |én t&i 12.500 chiéc, tang 50,8% so vd&i cling ky ndm ngoai, trong
dé nhap dén 9.340 xe 6 t6 tai, tang 41,7% so vdi cung ky ndm ngoai. Vi tinh hinh nhap khiu 6 td nguyén
chiéc ting cao, Thai Lan d3 vurgt Han Quéc, Trung Qudc va An DO dé tré thanh thi trudng 16n nhat cung cap
6 td nguyén chiéc cho Viét Nam trong 5 thang qua. Trong khi d6, két thic ndm 2015, nwdc ndy mdi chi
dirng thir tu trong s cac qudc gia cung cap xe cho thi trudng Viét Nam, sau Trung Qudc, Han Quéc va An
bo.

Diéu nay cho thay, strc ép nhap khau 6 td tir Thai Lan d&i véi thi trwdng 6 td trong nudc ngay cang can ké
hon khi thué nhap khau tir khu viec ASEAN dang giam dan.

3.TRIEN VONG NGANH O TO

Theo nhan dinh clda Hiép hdi cdc nha san xuat 6 td Viét Nam (VAMA), thi trudng sé tiép tuc ting
nho kinh té ting trwdng va sy nd luc clia Chinh phd trong viéc gitt 6n dinh chinh sach. Vi vay, VAMA dy
dodn thj trwdng ndm nay sé 13 260.000 xe, tang 10% so véi ndm 2015. Dy béo thj trudng 6 té s& tiép tuc
tang nhung khé dat murc ting trudng cao nhu ndm 2015, trong d6 trién vong cho tiéu thu 6 t6 con la kha
quan va tang trwdng tiéu thu xe tai s& chitng lai dang ké so v&i muirc tdng manh cla ndm 2015. Cac yéu td
chinh tdc déng l1én mdrc tiéu thu xe 6 t6 bao gbm:

(1) Sw dilén cla nén kinh t& va thu nhap dau nguoi, cung vdi chinh sach 13i suat van & muc thap
giup nang cao kha nang tiéu thu xe 6 t6 cla ngudi dan
(2) Cac chinh sach thué hd tro xe 13p rap trong nwdc va xe 6 t6 nhap khau tir khu vire ASEAN.

Trién vong tiéu thu xe con la khé quan, dic biét 1a xe 13p rap trong nwédc do chinh sach thué thay
déi lam ting gia xe 6 td nhap khau, ngoai trir khu vire ASEAN 13 dong luc cho strc tiéu thu xe 6 t6 |13p rap
trong nwdc. Va quan trong hon, nhitng dong xe dudi 9 chd ngdi lap rap trong nudc hién nay chd yéu l1a
dong xe phd théng cé déng co tir 2L trd xudng. Trong khi do, theo biéu thué tiéu thu dic biét mai ap dung
tr 1/7/2016, dong xe nay s& cé 16 trinh gidm thué khd nhiéu gilp gia clia moét s6 dong xe s& giam dang ké.

Téing trwdng tiéu thu cua thi trwong xe tdi chitng lai trong ndm 2016, do:

(1) Péng Iywc tir viéc chénh léch cung cdu van tai dudi ap luc cha quy dinh siét tai trong sé dan di
vao mirc can bang

(2) Chinh sach thué nhap khiu va thué tiéu thu dac biét thay d6i lam gid xe nhap khau khéng con
hap dan nhu trudec.

DPong lwc cho sire tiéu thu xe tai trong ndm 2016 s& dén tir nhu cau thay xe hét nién han s dung.
Theo Cuc Dang kiém Viét Nam, cé 19,000 xe tai s& hét nién han sir dung trong ndm 2016, tdng manh tir
murc 15,00 xe clia nam 2015.

Trong dai han, nganh sdn xudt é té con phdi déi mdt voi nhiéu thi thdch, khi cac hiép wdc
thwong mai dua thué nhap khau xe 6 t6 vé 0%. Cu thé, thué nhap khau xe nguyén chiéc tir khu vuc ASEAN
s& giam vé 0% nam 2018, va tir cac qudc gia WTO s& gidm tir 70% vé 47% nam 2019. Trong khi d8, doanh
nghiép 13p rap 6 t6 trong nudc hién con phu thudc vao sy bao tro clia Nha nudc.
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Nhirng thay déi trong chinh sdch thué tdac déng Ién dén
gid bdn 6 t6 ndm 2016:

Murc thué o e Thay déi quy dinh vé gid cdn c tinh thué tiéu thu déc
Ngay hiéu lwe biét déi véi 6 té nhdp khdu duwdi 24 ché ngbi (dp dung tir
1/1/2016): Theo nghij dinh 108/2015/ND-CP, gia tinh thué

Hién
Dung tich xi-lanh .

tai diéu chinh

40% 01/07/2016 e
Dw&i1.500 cm3  45% tiéu thuy dac biét véi 6 t6 la gia ban ra cua nha nhap khau
35% 01/01/2018 thay vi gid nhap kho (d3 kém thué nhap kh3u) nhu truéc,
1.500 cm3 - 2.000 45% 0% A co Ahiéu Jl,l‘Cvtl‘J‘ 1/1/2016. Quy qlnfj nay ’Sé kAhién gia’l X?
cm3 nhap khau tang 15-30% so vdi gid ban trudc day, do do sé
2,500 cm3 - 3,000 EEns 01/07/2016 anh h&rc’mg tiéu cuc dé'? san lugng ban xe nhap khau va
. " . 50% - 01/01/2015 loi thé CD.O cac”congAty Iapirap trong n?‘dc. o
° e Thay doi thué nhdp khdu xe nguyén chiéc tir mét sé
3.000 cm3 - 4.000 nwoc
cm3 60% 90% 01/07/2016 1. Tl 1/1/2016, 6 t6 nguyén chiéc nhap khau tir khdi Asean
4.000 cm3 - 5.000 vé Viét Nam s& dugc gidm thué sudt thué nhap khau
cm3 60% L 01/07/2016 xubng con 40% so v&i mudc 50% trudc day.
2. T 20/12/2015, thué nhap khiu 6 t6 tai dugc diéu chinh
>.000 c::n33- 6.000 ¢ 130% 01/07/2016 ting theo thong tu 163, qua dé muc ting dao dong tir 5%
dén 50%, va hau hét 1én mirc tran 70% theo cam két véi
Trén 6.000 cm3 60% 150% 01/07/2016 WTO.

Thay déi biéu thué tiéu thu ddc biét: T ngay 1/7/2016,
thué suat thué tiéu thy dic biét mdi dugc dp dung va sé
c6 anh hudng dén thj trwong 6 to.

Nhu vay, bi€éu thu€ mdi chi trong gidm thué déi vdi cac
dong xe c6 dung tich xi lanh dwdi 2L va tang thué d6i vai
cac dong xe trén 2L xi lanh.

Téc déng ctia viéc hét hiéu lwc thong tw 20/2011/TT-BCT:

Nam 2011, B6 Cong thwong ban hanh Théng tw 20 quy dinh b sung thi tuc nhap khau 6 t6 ché
ngudi loai tir 9 chd ngbi tré xudng. Thong tw yéu cau thuong nhan nhap khau 6 to phai co gidy chi dinh
hodc gidy Gy quyén |a nha nhap khiu, nha phan phéi cta chinh hdng san xuét, kinh doanh loai 6 td dé hoic
hop déng dai ly cda chinh hang san xuat, kinh doanh loai 6 td d6 d3 dugc co quan dai dién ngoai giao Viét
Nam & nudc ngoai hgp phdp hda 13nh sy theo quy dinh cha phép luat; gidy chirng nhan co s& bao hanh,
bdo dudng 6 td dd dién kién do BO Giao thong van tai cip. Sau khi théng tu qua doi, cdc doanh nghiép
nhap khau 6 t6 roi vao tinh trang bé tic vi cac hdng sdn xuat & t6 nwdc ngoai thudng chi chon 1 nha phan
phdi sdn pham tai nwdc khac, diéu kién gidy dy quyén chinh hing nay d3 tudc quyén nhap khiu 6 t6 cua
nhiéu doanh nghiép, dan dén hé qua ttrc thi khién doanh nghiép roi vao thé hang da dat, tién d3 tra nhung
khong dugc phép nhap khau. Cac doanh nghiép nay sau d6 ciing khéng thé tiép tuc kinh doanh nganh hang
nay, phai déng clra hodc chuyén déi loai hinh kinh doanh.

www.dnse.com.vn Vui Iong xem khuyén nghi & cudi bdo cdo nay I 6
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Tuy nhiém, theo Luat dau tw sé 67/2014/QH13, théng tw 20 nay sé ty ddng hét hiéu lwc ké tir
1/7/2016. Céac quy dinh vé diéu kién kinh doanh trong théng tu néu khéng dwoc nang Ién thanh nghi dinh
s& bj x6a bd. Viéc “bd” hay “giitt” cac diéu kién nhap khiu 6 t6 dudi 9 chd ngdi quy dinh tai Thong tw 20
dang dugc tranh ludn khd “néng” khéng chi gitta cac co quan chirc ndng ma con gitra cdng ddng doanh
nghiép kinh doanh trong linh virc nay:

Kién nghi bé:

Trong 5 ndm thuc hién, théng tu nay d3 khién cdc doanh nghiép kinh doanh & t6 trong nudc “séng
d& chét d&” vi bi phan biét ddi x{r, lam tang gid xe tai thj trudng ndi dia va tao diéu kién cho cic doanh
nghiép va dai ly nudc ngoai ddc quyén trong viéc phan phdi xe tai thi trwdng Viét Nam. Theo quan diém
cla Phong Thuwong mai va Céng nghiép Viét Nam (VCCI), yéu ciu thwong nhan nhap khiu phai cé thém 2
gidy to trén, duwoc xem la mot hinh thirc cla diéu kién kinh doanh (phai dap &ng cac yéu cdu mdi duoc
phép nhap khau) theo quy dinh tai khoan 7, Biéu 2, Nghi dinh 118/2015/ND-CP hwéng dan Lust dau tu. Vi
vy quy dinh tao théng tw 20 1a khéng phu hop véi yéu ciu tao Piéu 7, Luat dau tu vé loai van ban duoc
phép quy dinh vé diéu kién kinh doanh. Hon nira yéu cau phai cé gidy Gy quyén chinh hang c6 thé tao ra vu
thé& cho mot s6 thuong nhan da cd gidy Qy quyén. Trong khi do, nhitng thwong nhan khac khdng co gidy to
nay, muén duoc tiép tuc kinh doanh 6 t6 nhap khdu phai mua mét khau trung gian. Diéu nay lam méo mé
canh tranh gilta cdc nhédm thuong nhan, mac khac cling khién ngudi tiéu dung phai tra gid cao hon cho cac
san pham nhap khau nay. Vé&i nhitng van dé nay, VCCI dé nghi, bdi bo thong tuw 20, bo cac yéu cau tai Biéu 1
Théng tw do chir khdng phai la chuyén cac diéu kién trong dé 18n Nghi dinh.

Dé&n n3m 2018 thué nhap khiu 6 t6 trong ASEAN sé& giam vé 0%, cung vdi viéc giam thué Tiéu thy
dac biét nhitng dong xe nhd, cac yéu t6 nay d3 thuc ddy gia tdng nhap khau. Néu bo Théng tuv 20 thi viéc
nhap khau 6 t6 s& ting 0 at, tao thé canh tranh cdng bang gilta cdc nhém doanh nghiép, tuy nhién van con
nhiéu van dé vé co s& ha tang, bdo tri, bao duwdng ....con phai giadi quyét.

Quyét tam giir:

Phia B Céng Thuong cling nhu Hiép hdi cdc nha san xuat xe Viét Nam, Hiép hdi Doanh nghiép
chau Au tai Viét Nam, Hiép hoi cac doanh nghiép Dirc tai Viét Nam va Phong Thuwong mai Dirc tai Viét
Nam déu muén giit lai quy dinh nay.

Theo cac hiép hoi nay, Thong tu 20 nham bao vé quyén loi ngudi tieu dung vé chat lwong san
pham va dich vu bao hanh bdo dudng chinh hang; dugc s dung phu tung chinh hang. Déng thai, Thong
tu 20 d3 tao méi trwdng kinh doanh lanh manh, han ché thj truding 6 td nhap khau khéng chinh thire, tao
diéu kién thu hat cdc nha dau tu 1au dai tai Viét Nam. Viéc thyc hién Théng tu 20 cling giup Chinh ph
thu dwoc ngudn thué 1dn hon tir cdc nha nhap khau chinh hang, thay vi that thu thué vao thj truong 6 t6
nhap khiu khéng chinh hang.
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1. MOT SO €O PHIEU NOI BAT TRONG NGANH

1. Coéngty cd phan 6 té6 TMT (TMT)

Chi tiéu 2013A 2014A 2015A 2016F
Doanh thu thu3n (ty déng) 502,7 1.366,4 3.365,0 3.500,0
% tang trwdng 2,9% 171,8% 146,3% 4,0%
LNST (Cong ty me) (ty dng) 4,5 62,2 186,6 128,0
% tang trwdng -93,6% 1282,2% 200,0% -35,7%
TV suat LNST(%) 0,9% 4,6% 5,5% 3,4%
ROA 0,85% 5,07% 9,35% 5,58%
ROE 1,4% 20,0% 47,8% 28,2%
EPS (VND) 160 1.942 5.826 3.776
Book Value (VND) 11.367 10.227 12.826 13.500
C& tirc tien mit (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E (1an)(*) 31,25 8,75 7,76 7,68
P/BV (Ian)(*) 0,45 1,68 3,70 2,97

(Ngudn: TMT & DNSE Research)

V&i hon 40 ndm kinh nghiém va thuong hiéu xe 6 Clru
Long, TMT duwoc biét dén la mot trong nhitng cong ty 6 to
dau tién trén thj trwdng Viét Nam. Hoat déng chinh cla
TMT 13 sdn xuat, 13p rap xe gan may, xe 6 t6 tai cac loai
véi try s& chinh tai TP.Ha Néi. Quy 1/2016, TMT ghi nhan

doanh thu 745 ty déng, gidm 4,7% so vd&i cung ky, tuy

TMT MOTO Rs nhién I3i rong gidm hon mot ndra xudng 18 ty dong bai 2

nguyén nhan:

- Viéc tdng no vay nhanh chdng d3 khién cho chi phi 3i
vay tang 4 lan |én 26,4 ty doéng tlr 6,7 ty dong cung ky

THONG TIN CO BAN ) ) , . .
nam trudc. Dy dodn doanh thu tang 70% trong nam 2016,

Gia hién tai (VND) 38.500 5ne tv d3 du tri hane tir 6 thi . i Cusi
con a rit han ang cudi nam ngoai. Cudi
EPS (VND) 5.340 § ty da ditrirnang tw 5 thang cuo goal. -
Ql/2016, hang ton kho tang gdp d6i 1én 1.500 ty dong,
P/E 7,43 e v “ A i s o
chiém 72% tong tai san. Tuy nhién cdc tai san mdi gan
Book Value (VND) 12.260 . . . oL
Bet 086 nhu duoc tai trg bang vay ng ngan han ( thay vi tra cham
eta ) . - . ke o s oy an
- cho nha cung cap nudc ngoai dé tranh rdi ro ty gia ) da
KL CP niém yét 33.935.406 . . . e ., . a . "
- lam gia tang don bay tai chinh cta cong ty Ién 5,1 1an, cao
KL CP lwu hanh 33.525.706 w , a . T
———— nhat trong cac doanh nghiép nganh ban lé 6 6.
Von hoa (ti VND) 1.267,27

- Chi phi ban hang tang |&én 2 lan [én 27 ty d6éng do gia
tang chi phi marketing , hoa hong dé thic day doanh thu.

"
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Tiém ndng phdt trién ciia TMT dén tir:

(1) Loithé phan phéi déc quyén xe tai Sinotruk tai Viét Nam:
TMT vira ki hop dong doc quyén dé 3p rap va san xuat xe
tai Sinotruk tai Viét Nam, bao gdm xe tai Satxi hang trung
va hang nang.

(2) Loi thé canh tranh tir viéc diéu chinh tang thué€ nhéap
khau: Theo théng tw 63 vé viéc diéu chinh thué nhap khau
tang tr 15% lén 25% vdi cac xe nhap khau nguyén chiéc
cé hiéu luc tir 20/12/2015 s& |a loi thé cho cac doanh
nghiép san xuat 13p rap xe nhuw TMT.

(3) Pinh hwéng maé réng sang thi trwdng mién Nam: Hién
TMT dang trién khai xay dung téng kho mién Nam trén
khu dat 10.000 m2 & khu vuc trung tdm quan 2, TP. H6
Chi Minh.

(4) Hop tac véi TATA cho dinh hudng dai han: TATA la moét
hdng san xut & td 16n cta An DO vdi co ciu san pham da
dang.

Rui ro dau tu:

(1) Bdo hoa tdng trwdng trong phan khic xe tai: Chénh léch
cung cau xe tai do chénh léch tai trong da dan dat dén
murc can bang va ssex khi&n nhu cau xe tai chirng lai.

(2) Rui ro tai chinh: Pon bay tai chinh cao khién cho cong ty dé
bi tdc dong bdi bién déng 13i vay va chu ki kinh doanh tu
nhién cla nganh ban |& 6 t6.

2. Cdng ty c6 phan dau tu dich vu Hoang Huy (HHS)

Chi tiéu 2013A 2014A 2015A 2016F
Doanh thu thuan (ty déng) 4989 1.423,8 3.508,0 2.806,4
% tang trwdng 7,8% 185,4% 146,4% -20,0%
LNST (Cong ty me) (ty dong) 82,0 135,8 481,0 279,9
% tang trwdng 17,3% 65,6% 254,2% -41,8%
TV suat LNST(%) 16,4% 9,5% 13,7% 10,0%
ROA 12,07% 9,42% 16,37% 7,08%
ROE 16,5% 18,2% 17,4% 9,3%
EPS (VND) 2.707 3.149 4.006 1.091
Book Value (VND) 12.998 13.031 11.846 12.160
C6 tirc tién mat (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E (Ian)(*) 3,30 3,27 2,57 7,60
P/BV (Ian)(*) 0,79 0,79 0,87 0,85

(Ngudn: HHS & DNSE Research)
=

www.dnse.com.vn Vui ldng xem khuyén nghij & cuéi bdo cdo nay | 9



DAINAM SECURITIES

DAINAM Securities

')
QLU

HOANG HUY GROUP

THONG TIN CO BAN

Gid hién tai (VND) 9.200
EPS (VND) 1.390
P/E 6,41
Book Value (VND) 12.040
Beta 1,14
KL CP niém yét 274.744.063
KL CP lwu hanh 269.744.063
V6n hoa (ti VND) 2.400,72

www.dnse.com.vn

| Bado cao Trién vong Nganh O td 2016

Hoat dong chinh cta HHS |a nhap khau, phan phéi 6 t6 tai
va phu tung di kém. Céng ty 13 nha phan phdi déc quyén
san pham 6 t6 tai cla nhin hiéu Dongfeng — H6 Bac, Trung
Qudc. Quy 1/2016, Hoang Huy ghi nhan doanh thu 493.6 ty
déng gidam 16.9% so véi cung ky ndm trudc. Nguyén nhan
la do hoat ddng kinh doanh c&t 18i suy giam. Va LNST 54 ty
doéng, giam 72% so vdi cung ky ndm trudc. Do trong
Q1/2015, HHS d3a hoan thanh hoédn d6i c6 phiéu dé mua lai
cong ty c6 phan phat trién dich vu Hoang Giang.

N&m 2016, HHS dat chi tiéu doanh thu 4.000 ty déng, LNST
398 ty dong va vdi két qua da thyc hién trong quy 1, cong
ty ma@i chi hoan thanh 12% ké& hoach doanh thu va 14% ké
hoach lgi nhuan nam.

Tiém ndng phat trién cua HHS dén tir:

(1) Loi thé phan phéi déc quyén: HHS dang nhanh chéng
chiém Iinh thi trudng, véi 6 thuong hiéu xe 1én nhu
Dongfeng va méi day la xe dau kéo My International.
Do cac dong xe nay chua san xuat trong nudc nén HHS
c6 co hdi lén dé md réng va bang trwdng phan khic
nay.

(2) Nhu ciu thay xe hét han st dung: Theo Cuc dang kiém
Viét Nam, cé 19.000 xe tai s& hét han st dung trong
nam 2016. Pay la dong lwc cho strc tiéu thu xe tai
trong nam 2016.

(3) Phat trién dich vu tai cac dai ly: HHS tap trung cho viéc
xay dung cac Trung tdm dich vu xe. Viéc phat trién
mang nay giup HHS cé ngudn thu 6n dinh hon trong
tuong lai.

Rui ro dau tu:

B3o hoa tdng trudng trong phan khic xe tai: Chénh
léch cung cau xe tai do chénh |éch tai trong da dan dat
dén murc can bang va ssex khién nhu cau xe tai chitng
lai.

Vui 1ong xem khuyén nghi & cudi bdo cdo nay I 10
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3. Céng ty cd phan ki thuat va 6 to6 Trwdng Long (HTL)

Chi tiéu 2013A 2014A 2015A 2016F
Doanh thu thu3n (ty déng) 587,4 1.031,3 1.706,7 1.484,8
% tang trwdng 145,6% 75,6% 65,5% -13,0%
LNST (Cong ty me) (ty dong) 21,1 62,4 135,3 67,7
% tang trwdng -69,8% 195,7% 116,8% -50,0%
Ty suat LNST(%) 3,6% 6,1% 7,9% 4,6%
ROA 9,24% 18,19% 30,56% 12,30%
ROE 21,0% 42,4% 65,2% 24,2%
EPS (VND) 2.638 7.807 16.917 17.000
Book Value (VND) 12.558 18.404 25.931 27.000
C& tirc tien mit (VND) 500 1.500 2.000 3.000
P/E (Ian)(*) 6,44 3,41 8,87 5,65
P/BV (13n)(*) 1,94 1,81 5,80 4,47
(Ngudn: HTL & DNSE
Research)

V&i hon 10 nam hoat dong trong linh vuc kinh doanh xe
tai, cong ty dang hoat dong theo md hinh tron géi: cung
cap xe, déng thung tai va thung chuyén dung, bdo hanh —
bao tri, stra chita — dai tu. Hoat déng chinh cla céng ty la
phan phdi dong xe tai Hino — mdt nhanh con cla Toyota
(Nhat Ban). HTI chiém 25% thi phan Hino tai Viét Nam. Quy

TR UU NG LONG /2016, HTL ghi nhan doanh thu 1.706,7 ty déng, LNST 26,7

ty déng, tang lan lugt 54,5% va 42,8% so vdi cung ky ndm

ngodi. Tuy nhién két quad nay con chiu anh huédng trong
yéu cua tinh hinh kinh doanh ndm 2015.

THONG TIN €O BAN Tiém néng phat trién cia HTL dén tir:

Gid hién tai (VND) 97.000 (1) Loithé phan phéi: HTL 12 nha phéan phdi dimg thi nhét
EPS (VND) 11.510 Viét Nam cla Hino, chiém 25% thi phan xe Hino tai
P/E 8,19 Viét Nam. Thj trueong dang c6 xu huéng dich chuyén tir
Book Value (VND) 19.510 xe tai Trung Qudc sang xe tai cao cdp do Chinh phd
Beta 0,39 khéng Gng hd dong xe tai cao cip. Hién tai chi cé 3
KL CP niém yét 12.000.000 dong xe cao cap la Hino, Hyundai, Isuzu. Vi vay HTL c6
KL CP luu hanh 12.000.000 loi thé canh tranh hon cac doanh nghiép khac trong
Vén héa (ti VND) 1.170,00 phan khuc nay.

(2) Trién khai mang déng thung, phan phdi ciu va cac
mang khac: Trong cac phu kién xe tia, thung xe la phu
kién quan trong va cd gia tri I&n. Hién nay, HTL dang la
nha san xuat thugnf xe tai I&n cda Viét Nam vdi cdng
suat 1.000 thung/nam. Mang nay nhitng ndm gan day
va dang cé téc do ting trwdng trén 100% mdi nam,
dong luc tang trwdng dén tlir nhu cau xay dung co sé&
ha tAng va bat ddong san & Viét Nam.
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Rui ro dau tu:

B3o hoa tdng trudng trong phan khic xe tai: Chénh
léch cung cau xe tai do chénh |&ch tai trong da dan dat
dén murc can bang va ssex khién nhu cau xe tai chitng
lai.

4. Cong ty c6 phan dich vu téng hgp Sai Gon (SVC)

Chi tiéu 2013A 2014A 2015A 2016F
Doanh thu thuan (ty dong) 6.582,4 7.930,2 9.889,9 11.323,9
% tang truéng 21,6% 20,5% 24,7% 14,5%
LNST (Cong ty me) (ty dong) 41,2 51,8 103,9 129,9
% tang truéng -8,0% 25,7% 100,6% 25,0%
TV sudt LNST(%) 0,6% 0,7% 1,1% 1,1%
ROA 1,47% 1,96% 3,77% 0,68%
ROE 5,6% 5,3% 9,8% 1,7%
EPS (VND) 1.648 2.074 4.159 4.271
Book Value (VND) 29.693 30.214 42.487 51.400
C6 tirc tien mat (VND) 1.000 1.200 1.200 1.200
P/E (1an)(*) 21,97 17,45 8,70 8,48
P/BV (Ian)(*) 1,22 1,20 0,85 0,70

SAVICO

THONG TIN CO BAN

Gia hién tai (VND) 53.500
EPS (VND) 4.270
P/E 12,76
Book Value (VND) 33.110
Beta 0,9
KL CP niém yét 24.995.573
KL CP Iwu hanh 24.975.507
Vén héa (ti VND) 1.361,17

www.dnse.com.vn

(Nguén: SVC & DNSE Research)

SVC dang hoat dong trong 3 linh vyc kinh doanh chinh:
Dich vu - Thuong mai, Dich vu BDS va Dich vu Tai chinh,
trong d6 dich vu thwong mai chiém hon 94% doanh thu.
Doanh thu chidi yéu dén tir tiéu thu 6 té véi dong xe chd lyc
la Toyota. Quy /2016, doanh s8 tiéu thu chung clia Cong ty
dat 2732,9 ti déng, tang 47,1% so cung ky ndm ngoai.

Cu thé, luvong xe 13p rap trong quy la 46,662 chiéc, ting
manh 36% yoy; nguoc lai lwvgng xe nhap khau nguyén chiéc
lai gidm nhe 9,5%yoy.

Tiém ndng phdt trién cua SVC dén tir:

(1) Loi thé khi 4p dung biéu thué tiéu thu d3c biét mdi
(1/7/2016): Biéu thué mai chi trong gidm thué déi vai
cac dong xe cé dung tich xi lanh dwdi 2L va tdng thué
ddi vdi cadc dong xe trén 2L xi lanh. Do tap trung &
phan khuc xe trung cap cé dung tich xi lanh tir 2,5L tré
xudng va la dai ly cia nhitng hdng xe 13p rap trong
nuwdc nén SVC cd lgi thé canh tranh véi cac doanh
nghiép khac.
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(2) Co cau san pham da dang: SVC |a mét trong nhitng nha

TRUNG TAM THUONG MAI SAVICO MEGAMALL

phan phdi xe & t6 hang dau Viét Nam vdi nhitng
thuong hiéu Ién nhu Toyota, Ford, Hyundai. Céng ty
phan phéi kha day dd céc loai xe nhu céc dong xe du

lich phdn khéi tam trung (Toyota, Ford, Hyundai,
GM...), dong xe du lich cao cap (Volvo), xe thwong mai
tam trung (Hino, Fuso).

5. Cdng ty c6 phan 6 td Hang Xanh

CHi tiéu A2013 A2014 A2015 F2016
Doanh thu thu3n (ty ddng) 686,84 1.219,95 1.820,82 2.500
% tang trwdng 6,8% 77,6% 49,3% 37,3%
LNST (Cong ty me) (ty dong) 2,50 16,66 28,28 81,10
% tang trwdng -96,4% 566,4% 69,7% 186,8%
Ty suat LNST(%) 0,4% 1,4% 1,6% 3,2%
ROA 1,1% 6,9% 6,5% 4,5%
ROE 3,0% 1,7% 2,3% 33,5%
EPS (VND) 220 1.500 2.590 7.296
Book Value (VND) 7.560 9.080 11.740 12.719
C6 tirc tién mat (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E (Ian)(*) 18,68 5,80 6,80 4,88
P/BV (Ian)(*) 0,56 0,96 1,50 2,80

Hoat déng chinh cta HAX la dai ly chinh thirc cia
Mercedes Benz va cung cap dich vu slra chira,
bao hanh di kém, trong d6 hoat dong bam xe
ludn chiém hon 90% doanh thu. Quy /2016, HAX
ghi nhan doanh thu 446,89 ty déng, LNST 22,5 ty
dong, tang lan luot 37,8% va 672,7% so vdi cung
ky ndm ngodi. Loi nhuan tang manh chd yéu dén
tlr hoat déng kinh doanh chinh clia doanh
nghiép. V&i két qua nay, HAX hoan thanh 19% ké
hoach doanh thu va 62,5% ké& hoach lgi nhuan
nam.

THONG TIN CO BAN

Tiém nang phat trién cia HAX dén tir:

Gia hién tai (VND) 36.500

EPS (VND) 4.410 (1) Loithé& phan phéi: HAX 1a nha phan phdi dau
P/E 8,81 tién cda lién doanh Mercedes Benz Viét Nam
Book Value (VND) 13.660 déng thai 1a dai ly cho xe KIA do cong ty

Beta 0,53 Truwdng Hai va lién doanh 6 td VMC cung cép.
KL CP niém yét 11.116.169 (2) Bay manh phat trién thi truong khu vyc Ha
KL CP lvu hanh 11.116.169 N&i: nho thau téom cdng ty c6 phan san xuit
V6N héa (ti VND) 432,42 Thuong mai dich vu
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6. So sanh mot so chi tiéu
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Bién dong lgi nhudn
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7. KHUYE&N NGHi bau TU

T™MT BAN 42.000 32.000 -23,8%
HHS NAM GIU 10.300 11.100 7,49%
svC MUA 36.200 52.600 45,29%
HTL BAN 96.000 79.000 -17,66%
HAX MUA 36.500 62.800 71,9%
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Moi théng tin lién quan dén bdo
€ao nay, xin vui long lién hé:

Tuyén bd mién trach nhiém

1. Cac théng tin trong bdo cdo nay duogc Cdng ty c6 phan
chirng khodn Dai Nam dua ra dwa trén ngudn thong tin ma
ching toi coi la dang tin cdy. Tuy nhién, DNSE khong dam bao
tinh chinh xac, day du, cdp nhat ctia nhitrng thong tin nay.

Cong ty Cd phan chirng khoan
Pai Nam

Tru s¢& Tang 12A, Centre

Building Hapulico 2. Cac nhan dinh dwoc dua ra trong bao cdo nay mang tinh
Complex, s6 01 Nguyén chat chi quan cla chuyén vién phan tich. Cic nha dau tu sk
Huy Twdng, Thanh Xuan, dung bdo cdo nay nhu ngudn tu liéu tham khao ty chiu trach
Ha Noi nhiém cho quyét dinh dau tw cda minh.

Tel (04) 7304 7304

Fax (04) 6262 0656

Website www.dnse.com.vn

"
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