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Cong ty c6 phan City Auto (Ma cé phiéu: CTF)

Khuyén nghi: Ném glﬁ’
Gia thj trwong

(30/05/2017); 12.000

Gia ky vong (VND): 13.100

Loi nhuan ky vong: 9%

Théng tin ¢6 phan:

San giao dich: HOSE
Gia niém yét 1an dau (VND): 12.000
EPS nam 2016 (VND): 1.500
P/E co ban: 8,00
Gia tri s6 sach (VND): 7.928
P/B: 1,51
KLGD binh quén 10 ngay: n/a
KLCP dang Iwu hanh: 18.000.000
Vén héa (ty ddng): 216
S hivu Ty le
S& hiru nha nwéc 0,00%
S& hiru nwée ngoai 0,00%
S& hiru khac 100,00%

Danh sach c6 déng

Cb dong I6n Ty le
Tap doan Tan Thanh B6 58,3%
Tran Ngoc Dan 6,3%

Chuyén vién phan tich

Lé Phuwong Hai - hai.lp@aseansc.com.vn

Khuyén nghi:

V6i gia niem yét 1an ddu & mirc 12.000 ddng/cp thi CTF dang giao dich & mirc P/E va P/B
l&n Iwot 8,0 1&n va 1,51 1&n (thdp hon so véi trung binh nganh 8,79 1an va 1,78 1an).
Chung t6i tién hanh dinh gia cé phiéu CTF dya trén 2 phwong phap dinh gia théng dung
la phwong phap P/E va P/B, ching tdi cho rang gia hop ly cho CTF la 13.100 déng/cp,
cao hon 9% so v6i gia thi truong. Khuyén nghi: N&m git.

Piém nhan dau tuw:

Dw kién ngay 30/05/2017, toan bé 18 triéu cé phiéu CTF sé dwoc giao dich trén san
HOSE véi gia tham chiéu trong ngay giao dich dau tién la 12.000 ddng/cd phiéu. Tai mirc
gia nay, vbn hoa thi trwéng City Auto twong (ring 216 ty ddng.

Céng ty cb phan City Auto (CTF) la dai ly phan phéi 6 té Ford I&n thir 2 tai Viét Nam
véi thi phdn khoang 10%, chi xép sau Ha Thanh Ford (12%).

Tap doan Tan Thanh P6 (New City Group) dang nam gilv 10,5 triéu c¢6 phan City
Auto, twong &ng ty 1& 58,33% vén diéu lé.

Doanh thu va lgi nhuan 2016 tang trwéng manh. Nam 2016, doanh thu cia CTF dat
3.236,3 ty ddng (+56,2% yoy). LNST dat 27 ty déng (+125% yoy). EPS 2016 dat 1.500
ddnglcp.

Loi nhuan khac chiém gan 73% lei nhuan. Trong d6, khoan lgi nhuan khac cé duoc la
do tién thwéng médi thang khi Céng ty ban xe 6 t6 dat chi tiéu cha Ford Viét Nam dét ra
trong k& hoach nam.

Bién lgi nhuan gép Q1/2017 giam kha kéo theo lgi nhuan sau thué giam manh. Q1/
2017, doanh thu ctia CTF tiép tuc téng trwdng nhe dat 798,2 ty ddng (+8% qoq). Tuy
nhién, LNST lai sut gidm manh con 2,48 ty ddng (-44,4% qoq). EPS quy 1/2017 dat 138
ddng trén méi cé phiéu.

Ké hoach kinh doanh 2017 kha quan. Nam 2017, CTF dat k& hoach tiéu thu 6.000 xe 6
t6. Doanh thu wéc tinh dat 5.280 ty ddng (+63% yoy); LNST dat 48 ty ddng (+72% yoy).
Ty & chi tra cb tic dw kién 12%.

Trién vong ndam 2017: Hwéng loi I&n tir viéc wu dai thué va nhu cau tiéu thy xe
buing né. Pay la didu kién thuan loi rét to I&n cho City Auto.

Thoéng tin cdng ty me cla City Auto 1a Tan Thanh D6 bj truy thu thué gan 720 ty déng c6
thé& anh huéng tiéu cuwc dén gia cd phiéu City Auto.

Lwu chuyén thuan tlr hoat dong kinh doanh ctia CTF lién tuc &m trong 3 ndm 2014, 2015,
2016 do tang cac khoan phai thu va hang tdn kho kéo theo rai ro thanh khoan.

Céng ty phai di vay hon 370 ty d& bd sung ngudn tién cho hoat dong kinh doanh nhung
lai c6 khodn phai thu dai han hon 42,4 ty ddng déi véi cong ty me Tap doan Tan Thanh
D6 (chiém 23% vén chi sé hiru).
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M3 cé phiéu: CTF | Ngay 23/05/2017

Céng ty c¢b phan City Auto (CTF) la dai ly phan phdi 6 t6 Ford I&n thir 2 tai Viét Nam véi thi

phan khodng 10%, chi x&p sau Ha Thanh Ford (12%). Cong ty dang phan phdi 7 dong xe clia Ford

Viét Nam, gém Ford Ranger, Ford Everest, Ford Transit, Ford Focus, Ford Fiesta, Ford Ecosport

va Ford Explorer. Trong dé, 2 dong xe Ford Ranger va Ford Transit trung binh chiém 55% thj phan m Fon D
xe Ford ma céng ty phan phéi cia nhitng ndm vira qua. c

Logo céng ty (Ngudn: CTF)

Co’ cau sé hivu

Tap doan Tan Thanh D6 (New City Group) dang nam giir 58,33% vén diéu lé
City Auto, twong eng 10,5 triéu ¢ phan. Tan Thanh D6 1 tap doan lén trong
linh vie kinh doanh bat déng san va xe 6 td. Tap doan nay hién 1 nha phan
phdi chinh hang 4 thwong hiéu xe sang gébm Land Rover, Jaguar, Maserati,
Volkswagen tai Viét Nam.

Co cau s& hivu CTF

m Tap doan Tan
Gé&n day, coéng ty me cla City Auto |a Tan Thanh D6 da déi mat véi "an” truy Thanh D%
thu thué khang. Ngudn tin tir bao Hai quan cho biét, sau gan 2 thang thuc hién
kiém tra sau thdng quan tai tru s& Céng ty CP Tap doan Tan Thanh D6, Chi cuc
KTSTQ - Cuc Hai quan TP.HCM da ban hanh Quyét dinh 4n dinh thué truy thu
gan 720 ty ddng tién thué déi vai nhidu dong xe 6 t6 nhap khau cla cong ty nay.

m Tran Ngoc Dan

m Khac

Dw kién ngay 30/05/2017, toan bo 18 triéu cé phiéu CTF sé dwoc giao dich
trén san HOSE véi gia tham chiéu trong ngay giao dich dau tién 1a 12.000
ddng/cd phiéu. Tai mirc gia nay, vén héa thi trwdng City Auto twong (rng 216 ty
ddng.

Ngudn: CTF, Aseansc téng hop

Phan tich hoat dong kinh doanh cua CTF

CTF (Bon vi: ty déng) 2016 2015  Chénh léch (%) HAX
Doanh thu thuan 3.236,3 2.071,8 56,2% 2.879,5
Bién lgi nhuan gop 5,6% 5,7% -10 bps 3,5%
Chi phi tai chinh 14,3 7.8 83,3% 12,3
Chi phi tai chinh/Doanh thu (%) 0,4% 0,4%
Chi phi ban hang 112,5 80,4 39,9% 58,8
Chi phi ban hang/Doanh thu (%) 3,5% 2,0%
Chi phi quan ly 47,2 30,3 55,8% 23,2
Chi phi quan ly/Doanh thu (%) 1,5% 0,8%
LN thuan tir HDKD 8,7 0,6 1350,0% 5,8
LN khac 22,9 14,7 55,8% 90,7
Chi phi hé trg ban hang/Doanh thu (%) 0,7% 0,6% 10 bps 2,9%
LNST 27 12 125,0% 78
EPS (VND) 1.500 6.480
P/E (lan) 8,0 9,7
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Nim 2016, doanh thu cua CTF tiang trieéng manh dat 3.236,3 ty ddng (+56,2% yoy). Trong do,

+ Doanh thu thuan ban xe tdng manh, cu th& nam 2016 t&ng 56,71% so v&i ndm 2015. Day & hoat dong kinh doanh chinh ctia Céng ty. Doanh
thu nay ting la do Ford Viét Nam dwa ra thj trwérng cac dong s&n pham méi c6 tinh wu viéc hon so véi dong san phdm 2015 cu thé: xe EcoSport
phién ban Limited, san phdm mé&i Ford Everst, Explorer ...

« Doanh thu thuan ban phu ting nam 2016 tang 368,09% so v&i ndm 2015 ly do |& co s& vat chat mé&i, s6 lwong xe ban ra tang, khach hang
dén bao tri, stra chira ting twong &ng.

« Doanh thu thuan cung cép dich vu bao tri bao dwéng xe ting kha, cu th& ndm 2016 tang 22,14% so v&i ndm 2015 ly do 1a co s& vat chét
m&i, sb lwong xe ban ra tang, khach hang dén bao tri, stra chiva ting twong &ng.

« Doanh thu thuan khac la doanh thu bao hanh, day la khoan doanh thu do Ford Viét Nam thanh toan cho Céng ty déi véi nhitng xe clia hdng
Ford do tAt ca cac dai ly ban cho khach ma van trong thoi gian bao hanh.

Doanh thu thuin cua CTF va HAX LNST cua CTF va HAX
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So vé&i Haxaco (HAX), mét doanh nghiép phan phdéi xe Mercedes dang niém yét trén san chirng khoan thi doanh thu City Auto (CTF) ¢é
phan nhinh hon déi chat, tuy nhién loi nhuan lai kém xa. Sw khac biét nay chi yéu do chi phi Haxaco tiét gidam hon City Auto ciing nhw chinh
sach hd trg ban hang clia Mercedes Viét Nam nhinh hon so véi Ford Viét Nam. Cu thé, Chi phi ban hang/Doanh thu, Chi phi quan ly/Doanh thu
cta CTF 1an lwot & mire 3,5% va 1,5%, cao hon so véi mirc 2,0% va 0,8% ciia HAX. B&n canh d6, Chi phi hd trg ban hang/Doanh thu ctia CTF
& murc 0,7% (+10 bps yoy), thap hon nhiéu so v&i mic 2,9% clia HAX.

LNST 2016 cua CTF dat 27 ty déng (+125% yoy), do doanh thu téng, chi phi ban hang va chi phi quan Iy cling ting twong &ng, déng thoi loi
nhuan khac trong ndm 2016 ctia Cong ty ciing tdng rat manh so v&i ndm 2015. EPS 2016 dat 1.500 ddng/cp.

Loi nhuan khac chiém gan 73% lgi nhuan. Loi nhuan khac clia CTF ndm 2015 va 2016 1an lwot & mic 14,75 ty ddng (chiém 96,22% loi
nhuan) va 22,9 ty ddng (chidm 72,55% lgi nhuan). Khoan loi nhuan khac cé dworc 1a do tién thwéng méi thang khi Céng ty ban xe 6 té dat
chi tiéu cia Ford Viét Nam dét ra trong ké hoach nam. Do vay khoan lgi nhuan khac sé bi anh hwéng béi sb lwgng xe Cong ty tiéu thu trong
nam. Vi tiéu chi xac dinh a nha phan phéi xe Ford hang dau & Viét Nam, City Auto luén bam sét thi trudng xe 6 td ciia VAMA va chién lwoc
Ford Viét Nam, do d6 chién lwgc Ford Viét Nam 1& ludn ndm gil thi phan VAMA tir 10% tré 1&n thi City Auto s& dwoc hudng loi tir chinh séach
bam sat thi phan va tang gia tri tuyét déi vé sb lwong xe 6 t6 ban ra.

Cap nhat KQKD Q1/2017

Bién lgi nhuan goép Q1/2017 giam kha kéo theo lgi nhuan sau thué giam manh. Q1/ 2017, doanh thu cia CTF tiép tuc tang trwéng nhe dat
798,2 ty ddng (+8% qoq). Tuy nhién, ty suat loi nhuan gop giam kha xudng mirc 4,1% (-130 bps qoq). Méc du, loi nhuan khéac téng trwéng manh
dat 12,36 ty dong (+229%) nhwng lgi nhuan sau thué clia CTF vaAn sut gidm manh con 2,48 ty déng (-44,4% qoq). EPS quy 1/2017 dat 138 déng
trén méi cb phiéu.
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Ké hoach kinh doanh 2017

Nam 2017, CTF dat ké hoach tiéu thu 6.000 xe 6 t6. Doanh thu wéc tinh dat 5.280 ty ddng (+63% yoy); Lgi nhuan sau thué dat 48 ty ddng
(+72% yoy). Ty |& chi tra cb tirc dw kién 12%.

Dwa vao KHKD ndm 2017 va KQKD Q1/2017, chiing tdi dw bao EPS forward 2017 va P/E forward 2017 ctia CTF lan lwot & mic 1.390 ddng/cp
va 9,4x lan.

Trién vong ndm 2017

Hwéng loi Ién tir viéc wu dai thué va nhu cau tiéu thu xe bung né. Theo quy dinh méi, thué TTDB sé dwoc chia theo dung tich
doéng co xe. Cu thé, méat hang xe 6 td nhap khau véi dung tich déng co duéi 1,51 sé co sw thay ddi véi mire thué suét gidm 5% (twr
45% xubng con 40%) va tiép tuc gidm con 35% tr 01/01/2018. Nhitng mau xe cé dung tich ddng co tir 1,5L - 2L van tam thoi git
nguyén murc thué suét 45% dén ngay 31/12/2017, sau d6 gidm xubng con 40% ké tir ngay 01/01/2018. Ngoai ra, theo hiép dinh
AFFTA trong khu vuc Asean, néu cac xe dwoc san suét trong khu vwc AFFTA ty 1& noi dia hoa trén 40% thi ndm 2017 thué nhap
khau vé 30% va dén nam 2018 sé con 0%. Day la diéu kién thuan loi rat to Ién cho City Auto vi céng ty chi phan phdi chd yén xe
Ford c6 dung tich 2.0 tr& xubng va dwoc san xuét tai Viét Nam va khu vic Asean nén sé dwoc huwéng loi tir chinh sach. Didu nay
sé& gilp gia xe s& ha va ngudi tiéu dung ddy manh mua xe ctia cdng ty hon niva.

Dinh gia cé phiéu

V6i gia niem yét 1an dau & marc 12.000 ddng/cp thi CTF dang giao dich & mirc P/E va P/B 1an lwot 8,0 14n va 1,51 1an (thdp hon so
véi trung binh nganh 8,79 14n va 1,78 14n). Chang toi tién hanh dinh gia cb phiéu CTF dwa trén 2 phwong phap dinh gia théng dung
la phwong phap P/E va P/B, ching t6i cho réng gia hop ly cho CTF la 13.100 déng/cp, cao hon 9% so véi gia thi trwong. Khuyén
nghi: N&m gitr.
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Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong trén 15%

Nam gidr Néu gia muc tiéu so véi gia thi trwong tlr -15% dén 15%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treong dudi -15%
Khuyén cao

Chung t6i chi st dung trong b&o c&o nay nhirng théng tin va quan diém dwoc cho la dang tin cay nhat, tuy nhién ching tdi khdng
bao dam tuyét ddi tinh chinh xac va day du cta nhirng thong tin trén. Nhirng quan diém cé& nhan trong béo céo nay da dwoc can
nh&c can than dwa trén nhirng ngudn thdng tin ching tdi cho 1a tét nhat va hop Iy nhét trong thdi diém viét béo céo. Tuy nhién
nhirng quan diém trén c6 thé thay ddi bat c Itc nao, do dé ching tdi khéng chiu trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw. Tai
liéu nay sé& khong dwoc coi la mét hinh thirc chao ban hodc 16i kéo khach hang dau tw vao bat ki cé phiéu nao. ASEAN
SECURITIES ciing nhuw c4c cong ty con va toan thé can bd cong nhan vién hoan toan cé thé tham gia dau tw hodc thwc hién cac
nghiép vu ngan hang dau tw dbi véi cb phiéu dwoc dé cap trong béo céo nay. ASEAN SECURITIES sé khong chiu trach nhiém véi
bét ki thong tin nao khéng ndm trong pham vi bao c&o nay. Nha dau tw phai can nhéc ki lwéng viéc st dung thdng tin cling nhung
cac dy béo tai chinh trong tai liéu trén, va ASEAN SECURITIES hoan toan khong chiu trach nhiém véi bat ki khoan 16 truc tiép
hodc gian tiép nao do st dung nhirng thdng tin d6. Tai liéu nay chi nham muc dich lwu hanh trong pham vi hep va sé khong duoc
cong bb rong rai trén cac phwong tién truyén théng, nghiém cam béat ki sw sao chép va phan phéi lai dbi véi tai liéu nay.

Ho6i s& chinh Chi nhanh Tp. H& Chi Minh
Tru s&: 18 Ly Thudng Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp.Ha Noi Tru s&: Lau 11, s6 78 — 80 Cach Mang Thang 8, Quan 3, Tp H6
Tel: (84 - 4)6 275 3844; Chi Minh
VICline: 19006636 Tel: (84 - 8)3 824 6468
Fax: (84 - 4)6 275 3816 Fax: (84 - 8)3 824 6550
Téng dai dat 18nh: (84 - 4)6 275 8888 Téng dai dat Iénh: (84 - 8)3 829 9090
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