مشاورين مالي سهم نگر

بولتن تحليلي بورس تهران
شماره چهارصد و نود و سوم – چهارشنبه 31/01/1390
  * مطالب اين بولتن به طور انحصاری از طريق سهم نگر انتشار مي يابد و كليه حقوق مترتب بر اين بولتن  براي سهم نگر محفوظ مي باشد.
  * هرگونه استفاده از مطالب اين بولتن در جرايد، روزنامه ها و مطبوعات نيازمند به اجازه كتبي مشاورين مالي سهم نگر ميباشد.
· سهم نگر هيچگونه تعهد يا مسئوليتي در قبال كاهش يا افزايش قيمت يا ارزش سهام خريداري شده يا فروخته شده كه با اتكا به اين گزارشات، صورت پذيرفته باشد را ندارد. اين گزارشات تنها نظرات كارشناسي مستقل را ارائه مي نمايد.

ارزیابی شرکت:

لیزینگ رایان سایپا

شرکت در یک نگاه:
	نماد
	تابلو
	گروه
	سرمایه 
	پوشش9 ماهه سود

	ولساپا
	اصلی
	سایر واسطه​گری مالی
	600 میلیارد ریال
	39 درصد

	حجم مبنا
	آخرين قيمت  (ریال)
	EPS بودجه شده برای سال 1389
	EPS بودجه شده برای سال 1390
	نسبت P/E (براساس سود سال 90)

	000(480
	488(6
	159(1
	361(1
	85/4


روند قیمت سهم در طی یک سال اخیر به شکل نمودار زیر بوده است:[image: image1.png]e
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روند قیمت در طی یک ماه اخیر نیز به شرح نمودار زیر بوده است:

[image: image2.png](1 olo K2) Camid

8000

7500

7000

6500

6000 /

5500

5000 T T T T T T T T T T 1
BN w“’\%\ 8 \%\%\ O P S B PP

S s e eSS S S TS

NN R R R R R T T T T R KT KT KT R R T R R R R R R





موضوع فعالیت: موضوع فعالیت اصلی خرید اموال منقول و غیرمنقول از جمله خودروهای سواری و خودروهای کاری سبک و سنگین، ماشین​آلات راهسازی و انتقال و واگذاری آن به به اشخاص حقیقی و حقوقی از طریق لیزینگ و یا فروش اقساطی آنها و همچنین تجهیز منابع مورد نیاز عملیات لیزینگ از طریق اخذ تسهیلات از سیستم بانکی داخل یا خارج کشور و استفاده از سایر ابزارهای مجاز در بازار پول و سرمایه کشور است.

همچنین این شرکت طیف متنوعی از خدمات را به شرکت سایپا و شرکتهای تابعه آن عرضه می​کند. علاوه بر فعالیت لیزینگ، شرکتهای تابعه رایان سایپا در عرضه خدماتی مانند خدمات بیمه و ارائه کارتهای اعتباری فعال هستند.

تعداد سهام شرکت: 600 میلیون سهم یک هزار ریالی

ارزش بازار: 956(3 میلیارد ریال

سود واقعی هر سهم برای سال مالی منتهی به 29/12/1388 (حسابرسی شده):  837 ریال

سود پیش​بینی شده برای سال های 1389 و1390: شرکت برای سال مالی 1389 سود 159(1 ریالی را برای هر سهم به عنوان پیش بینی بودجه اعلام کرده است که 317 ریال آن درآمد غیرعملیاتی مربوط به فروش زمین و ساختمانهای سایپا دیزل است. همچنین شرکت برای سال مالی 1390 سودی معادل با 361(1 ریال برای هر سهم پیش​بینی کرده است.

سود تقسیمی: هیئت مدیره درنظر دارد تقسیم 90 درصدی سود را برای سال مالی 1389 به مجمع عمومی پیشنهاد نماید.

تاریخچه:
این شرکت در آغاز تاسیس خود در سال 1376 تحت نام شرکت تولید قطعات برقی سایه​روا در زمینه تولید قطعات برقی خودرو شروع به کار کرد. در سال 1377 نام شرکت ابتدا به شرکت تولید لوازم برقی سایپا و سپس به رایان سایپا تغییر پیدا کرد. فعالیت شرکت در زمینه لیزینگ خودرو و خدمات بیمه​ای و کارت از اوایل سال 1380 آغاز شده و در ادامه توسعه قابل توجهی در این زمینه ایجاد کرده است. عمده فعالیت این شرکت مربوط به لیزینگ محصولات شرکت سایپا و عمدتاً خودرو پراید است. علاوه بر این شرکت در زمینه فروش اقساطی خودرو با شرکتهایی مانند زامیاد، پارس خودرو و سایپا دیزل همکاری دارد.این شرکت در سال 1383 در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده و نماد آن به عنوان چهارصد و سی امین شرکت بورس درج شد.
تغییرات سرمایه در چند سال اخیر:
روند تغییرات سرمایه شرکت در چند سال اخیر به شرح جدول زیر بوده است:

	جـــدول تغییــرات ســرمایه شرکت

	تاریخ افزایش سرمایه
	سرمایه اولیه (میلیارد ریال)
	درصد افزایش سرمایه
	سرمایه جدید (میلیارد ریال)
	محل افزایش سرمایه

	12/2/1384
	000(70
	100
	000(150
	آورده نقدی

	26/9/1384
	000(150
	100
	000(300
	آورده نقدی و مطالبات

	18/2/1387
	000(300
	50
	000(450
	آورده نقدی و مطالبات

	26/8/1388
	000(450
	33
	000(600
	آورده نقدی و مطالبات

	
	
	
	
	


ترکیب سهامداران:
براساس آخرین اطلاعیه های شرکت ترکیب سهامداران شرکت به شرح جدول ذیل می​باشد:
	نام سهامداران
	درصد مالکیت

	شرکت سایپا
	40/77

	شرکت سرمایه​گذاری سایپا
	70/4

	سایر
	90/17


خدمات لیزینگ:

مهمترین فعالیت حال حاضر رایان سایپا مربوط به فروش اقساطی و لیزینگ انواع خودرو است.مهمترین بخش فعالیت این شرکت مربوط به فروش محصولات شرکت سایپا بویژه پراید است.علاوه براین، شرکت با شرکتهای دیگری از قبیل سایپا دیزل،​ پارس خودرو و زامیاد نیز همکاری دارد. در سالهای اخیر بیشترین بخش فعالیت شرکت مربوط به فروش اقساطی خودروهای سبک بوده است؛ اما شرکت در زمینه فروش خودروهای کاری سنگین و نیمه سنگین از قبیل وانت و کامیونتهای تولیدی شرکت سایپا دیزل نیز فعالیتهایی را آغاز کرده است.با توجه به اینکه عمده عملیات شرکت مربوط به خودروهای سبک است، مبالغ اقساط به نسبت کم بوده و همچنین تعداد گیرندگان تسهیلات نیز بیشتر خواهد بود. این امر باعث می​شود که ریسک به تعویق افتادن اقساط و یا نکول تسهیلات اعطایی کاهش یابد.

طرح فروش قسطی خودرو از بهار سال 1380 در برنامه کار شرکت لیزینگ رایان سایپا قرار گرفته است. براساس ارزیابی​های به عمل آمده، مرحله اول طرح برمبنای واگذاری 500 دستگاه پراید با اولویت​دهی به کارکنان شرکتهای گروه سایپا از تیرماه این سال آغاز گردید و از آن زمان به بعد شرکت روند صعودی در این عرصه داشته است.روند فروش خودرو توسط شرکت در سالهای اخیر به شرح جدول زیر می​باشد:
	سال
	1389 (برآورد)
	1388
	1387
	1386
	1385
	1384
	1383

	تعداد فروش (همگن شده به پراید)
	000(82
	055(44
	989(75
	602(56
	448(22
	867(30
	604(30
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همانگونه که در نمودار مشاهده می​شود روند رو به رشد شرکت در دو برهه از زمان دچار تزلزل شده است. در سال 1385 به دلیل کاهش نرخ سود قراردادهای لیزینگ براساس مصوبه شورای پول و اعتبار، فروش شرکت نتوانست روند رو به رشد خود را ادامه دهد و با افت حدود 30 درصد در فروش خود مواجه شد. همچنین در سال 1388 نیز شرکت با افت 40 درصدی در تعداد فروش مواجه شد. علت این کاهش را می​توان در رکود حاکم بر اقتصاد جهانی در این سال جستجو کرد. در این شرایط، اقتصاد ایران نیز متاثر از موج بین​المللی دستخوش تغییراتی شد. در این سال با وجود شرایط رکودی بر اقتصاد، تمایل مردم برای خرید کالاهای بادوام و سرمایه​ای تا حدودی کاهش یافت که کاهش فروش خودرو توسط رایان سایپا را نیز در پی داشت.

پس از کاهش رخ داده در سال 1388، شرکت در سال 1389 مجدداً از جهش خوبی در فروش برخوردار شد. طبق اظهارات مدیران مجموعه، شرکت توانست تا اسفند این سال معادل 82 هزار خودرو همگن شده به پراید را به فروش برساند. در حدود 60 درصد از این مقدار در نیمه دوم سال به فروش رفته است که رشد قابل توجه درآمدهای سال 1390 را بدنبال خواهد داشت.لیزینگ خودروهای سنگین تجاری و فروش اعتباری انواع وانت نیسان از مهرماه سال 1389 نیز مزید بر علت شده است. همچنین طبق اظهارات مدیران شرکت، این انتظار وجود دارد که شرکت در سال 1390 به رکورد 100 هزار خودرو همگن شده به پراید دست یابد، که با توجه به شروع به همکاری با واحدهای تولیدی جدید این مهم دور از دسترس بنظر نمی​رسد. البته لازم به ذکر است عملکرد شرکت بی​تاثیر از جریانهای اقتصادی آتی نخواهد بود.

تسهیلات اعطایی:

با توجه به اینکه مهمترین بخش درآمدی شرکت لیزینگ خودرو و اعطای تسهیلات است، بررسی روند تسهیلات اعطایی شرکت به مشتریان می​تواند دید مناسبی نسبت به شرایط و عملکرد آن ایجاد کند. نمودار زیر روند تغییرات تسهیلات اعطایی شرکت در سالهای اخیر را به نمایش می​گذارد:
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با توجه به نمودار، تسهیلات اعطایی شرکت در سنوات اخیر روند صعودی داشته که این امر با روند رو به رشد خودروهای واگذار شده توسط شرکت متناسب بوده است.نکته قابل توجه در این روند، رشد قابل عنایت تسهیلات در سال 1387 است که دلیل آن رشد فروش شرکت در این سال و سال ماقبل آن بوده است. میزان این تسهیلات در سال 1388 رشد کمی داشته است که این امر به دلیل افول فروش شرکت بوده است. میزان رشد تسهیلات در دوره 12 ماهه شهریور 1388 تا شهریور 1389 معادل 11 درصد بوده است.با عنایت به روند صعودی میزان تسهیلات می​توان این روند را در آینده نیز انتظار داشت. البته این امر مستلزم تامین منابع جدید برای این تسهیلات است.

منابع مالی:

با عنایت به ماهیت شرکتهای لیزینگ و استفاده آنها از ارزش زمانی پول از طریق اجاره​های سرمایه​ای، تامین منابع لازم برای فعالیت به اندازه فروش داراییهای مورد اجاره حائز اهمیت است. در صورتی که لیزینگ بتواند منابع مورد نیاز خود را با هزینه​ای مناسب تامین کند و قدرت چانه​زنی بیشتری در تامین منابع داشته باشد به شکل بهتری می​تواند در عرصه رقابتی ظاهر شود. به همین دلیل است که در حال حاضر بیشتر شرکتهای لیزینگ وابسته به نهادهای مالی بزرگ مانند بانکها و یا برخی تولیدکنندگان عمده مانند خودروسازان هستند.

بخشی از منابع مورد نیاز عملیات شرکت از محل حقوق صاحبان سهام تامین می​شود. شرکت در سالهای اخیر طی چند مرحله افزایش سرمایه داشته است؛ با توجه به بدون هزینه بودن این منبع مالی، این افزایش سرمایه​ها میتواند بر عملکرد و سودآوری شرکت تاثیر مثبتی داشته باشد. علاوه بر حقوق صاحبان سهام، شرکت از منابع تامین مالی خارجی نیز جهت تامین منابع مود نیاز خود و استفاده از خاصیت اهرمی آنها استفاده می​کند. میزان منابع مالی در اختیار شرکت در پایان شهریور سال 1389 برابر با 399(2 میلیارد ریال بوده است. ترکیب منابع تامین مالی شرکت در این تاریخ به شرح نمودار زیر است:
[image: image5.png]



مهمترین منبع تامین مالی شرکت تسهیلاتی است که از بانکها دریافت می​کند. این تسهیلات عموما از بانکها و موسسات داخلی و یا شعب آنها در خارج از کشور اخذ شده است. بخشی از این تسهیلات نیز بصورت وامهای ارزی بوده است. متوسط نرخ بهره این تسهیلات تقریبا برابر با 21 درصد است که نسبت به سالهای گذشته تا حدودی افزایش یافته است. علت این افزایش اخذ وامهای با نرخ بهره بالا در سال گذشته بوده است. همین موضوع باعث کاهش مارجین ناخالص شرکت در سال 1389 در قیاس با سالهای 1387 و 1388 شده است.

پس از تسهیلات بانکی، اوراق مشارکت به مبلغ 400 میلیارد ریال مهمترین منبع تامین مالی خارجی شرکت است. این اوراق در سال 1387 با نرخ علی​الحساب 18 درصد با گرفتن مجوز از بانک مرکزی ج.ا.ا منتشر شده است. این اوراق تا بهمن سال 1390 سررسید خواهد شد. با عنایت به رقم قابل توجه این اوراق، شرکت برای بازخرید آنها ملزم به تامین مالی جدید است که این امر از طریق تامین منابع جدید از شبکه بانکی و یا انتشار اوراق جدید میسر و ممکن خواهد شد.

همچنین در اواخر سال 1388 شرکت لیزینگ رایان سایپا با کسب مجوز از بانک مرکزی ج.ا.ا بعنوان اولین شرکت خدماتی در ایران معادل 300 میلیارد ریال اوراق گواهی سپرده ویژه سرمایه​گذاری (خاص) 3 ساله با سود علی​الحساب 15 درصد منتشر و به فروش رسانده است.

از نکات قابل توجه در تامین منابع مالی توسط رایان سایپا، تامین بخشی از مایحتاج شرکت از طریق اسناد پرداختنی و اعتبارات گرفته شده از گروه سایپا است. رایان سایپا با توجه به شرایط فروش شرکت سایپا بخشی از خریدهای خود را بصورت تعدادی و با چکهای مدت​دار 2 تا 6 ماهه انجام می​دهد. با توجه به فاقد هزینه بودن این اسناد پرداختنی، اینگونه تامین مالی می​تواند تاثیر مثبتی بر حاشیه ناخالص سود شرکت داشته باشد. سهم این روش تامین مالی به کل منابع مالی خارجی شرکت در دوره شش ماهه منتهی به اختتام شهریور 1389 تنها 3 درصد بوده است. این رقم برای سالهای 1387 و 1388 به ترتیب برابر با 5 و 8 درصد بوده است. این موضوع می​تواند دلیلی دیگر برای افزایش هزینه تامین مالی و کاهش مارجین ناخالص در سال 1389 به نسبت سالهای گذشته باشد.

براساس اظهارات مدیرعامل رایان سایپا، شرکت تا پایان آبان ماه سال 1389 توانسته است 900 میلیارد ریال تسهیلات با میانگین نرخ 22 درصد تامین مالی کند و برنامه تامین مالی 300 میلیارد ریالی از طریق روشهای جدید مانند اعتبارات اسنادی داخلی را در دستور کار خود دارد.

درآمدها:

ردیفهای درآمدی شرکت اصلی به شرح موارد زیر دسته​بندی شده است:

· درآمد حاصل از سود اقساط لیزینگ
· درآمد کارمزد نمایندگی
· درآمد حاصل از تاخیر واریز مشتریان
· سایر درآمدها
ترکیب این درآمدها در سال مالی 1388 به شرح نمودار زیر می​باشد:
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درآمد حاصل از سود اقساط لیزینگ:
طبق مصوبات شورای پول و اعتبار، نرخ تسهیلات اعطایی توسط شرکتهای لیزینگ برابر با 17 درصد تعیین شده است. روال فروش خودرو در شرکت رایان سایپا بدین شکل است که در ابتدا بخشی از وجه خودرو به عنوان پیش​پرداخت بصورت نقدی از مشتری اخذ شده و مالکیت خودرو در یک دوره 2-5 ساله به مشتری منتقل  می شود. طی این مدت خودرو دارای بیمه بدنه است که هزینه آن در اقساط لحاظ می​شود. 

اصل تسهیلات واگذاری به مشتریان لیزینگ تحت عنوان سرمایه اجاره​ای با توجه به دوره وصول از مشتریان در حسابهای دریافتنی کوتاه و بلندمدت منعکس می​شود. اقساط مشتریان (شامل اصل و فرع) در تاریخ سررسید به حساب اقساط معوق مشتریان اعتباری بطور منظم و سیستماتیک ثبت می​شود که اصل اقساط سررسید شده از حساب سرمایه اجاره​ای در پایان دوره مالی تحت عنوان استهلاک سرمایه اجاره​ای کسر و معادل فرع اقساط سررسید شده در حساب درآمد حاصل از سود اقساط لیزینگ شناسایی می​شود.  درآمد حاصل از تسهیلات در یک دوره 3 تا 5 ساله بصورت غیریکنواخت شناسایی می​شود؛ بطوریکه حدود 50 درصد از این درآمد در سال اول، 30 درصد در سال دوم، 12 درصد در سال سوم و مابقی در سالهای بعد شناسایی می​شود. با توجه به این موضوع تاثیر فروش شرکت بر درآمد سال مالی متاثر از زمانبندی فروش است. در صورتی که فروش خودرو در نیمه اول سال و بویژه در سه ماهه نخست سال باشد، عمده تاثیر این فروش بر درآمد همان سال مالی خواهد بود. اما در صورتی که فروش در نیمه دوم سال صورت پذیرفته باشد تاثیر آن بر درآمد عمدتا در سال مالی بعد پدیدار خواهد شد. بنابراین تراکم فروش شرکت در فصول مختلف سال بر عملکرد جاری و آتی آن موثر است.در صورتی که تراکم فروش در یک سال در شش ماهه دوم آن بیشتر از شش ماه اول باشد، می​توان تغییر محسوسی در درآمد سال مالی بعد را به واسطه این زمانبندی فروش انتظار کشید. نمونه این مسئله در سال مالی 1388 رخ داد که علی رغم کاهش قابل توجه در تعداد خودرو واگذار شده در این سال درآمد تسهیلات با کاهش مواجه نشد که دلیل این امر تراکم بالای فروش در سه ماهه پایانی سال 1387 بود.

روند تغییر درآمد حاصل از سود تسهیلات در سالهای اخیر به شرح نمودار زیر است:
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همانطور که مشاهده می​شود این ردیف درآمدی در طی سنوات اخیر دارای روند صعودی بوده است. شرکت برای سال 1390 نیز رشد قابل توجهی را پیش​بینی کرده است. پشتوانه این رشد بالا افزایش فروش در نیمه دوم سال 1389 و پیش​بینی فروش 100 هزار دستگاه در سال جاری است.

شرکت برای سال مالی 1389 مبلغ 825 میلیارد ریال درآمد حاصل از سود تسهیلات پیش​بینی کرده است که در حدود 70 درصد آن طی 9 ماه محقق شده است. میزان پوشش در مدت مشابه سال قبل آن 76 درصد درصد بوده است. شرکت برای سال مالی جاری نیز مبلغ 1219 میلیارد ریال را برای این ردیف درآمدی پیش​بینی کرده است. با توجه به ارزیابی​های به عمل آمده براساس عملکرد واگذاری خودروها در سنوات گذشته رسیدن به این ارقام دور از دسترس نخواهد بود.
درآمد کارمزد نمایندگی و تخفیفات دریافتی:
درآمد کارمزد نمایندگی شامل کارمزد دریافتی از شرکتهای تولیدکننده خودرو می​باشد که براساس خودروهای فروخته شده برمبنای 3/2 درصد بهای خودروی سبک پس از کسر بیمه شخص ثالث و سایر خدمات از شرکت سایپا و زامیاد و همچنین 6 درصد تسهیلات اعطایی به مشتریان بابت خودروهای سنگین از شرکت سایپا دیزل دریافت می​گردد. بنابراین میزان این درآمد متناسب با میزان تسهیلات اعطا شده و به عبارتی دیگر متناسب با تعداد خودروهای واگذار شده در هر سال خواهد بود. 

میزان این درآمد در سال 1388 برابر با 78 میلیارد ریال بوده است که به دلیل کاهش تعداد خودروهای واگذار شده در این سال نسبت به سال 1387 با کاهش روبه​رو بوده است. شرکت طی 6 ماهه نخست سال قبل مبلغ 48 میلیارد ریال کارمزد دریافت کرده است که با توجه به روند فروش در ادامه سال انتظار می​رود این مبلغ تا پایان سال 1389 به 118 میلیارد ریال فزونی یابد.
درآمد حاصل از تاخیر واریز مشتریان:
این ردیف درآمدی براساس میزان تاخیر مشتریان برای واریز اقساط تعیین می​شود. درآمد دریافتی از تاخیر واریز اقساط مشتریان که به نرخ سود تسهیلات به اضافه 15 درصد جریمه برای مدت تاخیر در پرداخت محاسبه و در زمان تسویه حساب از مشتری اخذ و به حساب درآمد منظور می​گردد.

همگام با افزایش میزان تسهیلات اعطایی به مشتریان میزان بدهی​های معوق مشتریان اعتباری نیز افزایش یافته است که این امر زمینه​ساز ایجاد روندی صعودی برای درآمد حاصل از تاخیر واریز مشتریان شده است. در سال 1388 این معوقات با رشد 77 درصدی همراه بوده و مقدار آن به 784 میلیارد ریال رسیده است. همچنین این مقدار تا پایان شهریور 1389 به 887 میلیارد رسیده است که انتظار می​رود با این روند رو به رشد، مقدار این معوقات تا پایان سال 1389 به 989 میلیارد ریال رسیده باشد. نکته قابل تامل در مورد رشد این معوقات، افزایش نسبت اقساط معوق به کل اقساط اعطایی است که تا حدودی می​تواند بیانگر افزایش ریسک نکول تسهیلات اعطایی باشد. نسبت اقساط معوق به کل تسهیلات در پایان سال 1386 برابر با 10 درصد بوده است که این رقم در پایان شهریور سال 1389 به 20 درصد رسیده است.

رایان سایپا در طی شش ماهه نخست سال 1389 توانسته است که 325(18 میلیون ریال سود از بابت این معوقات شناسایی کند که انتظار می​رود مقدار آن تا پایان سال به 650(36 میلیون ریال رسیده باشد. همچنین با توجه به روند متصور برای اقساط معوق در سال 1390، انتظار می​رود شرکت سودی معادل با 445(40 میلیون ریال از این کانال کسب کند.

با توجه به توضیحات مذکور میزان درآمد شرکت در سال مالی 1389 و 1390 به ترتیب 036(1 و 491(1 میلیارد ریال برآورد می​شود. مقادیر برآوردی و مقادیر بودجه شده توسط شرکت برای درآمد شرکت در این سالها در جدول زیر ارائه شده است:
(ارقام میلیون ریال)

	شـــــرح
	برآورد 1390
	بودجه 1390
	برآورد 1389
	بودجه 1389

	سود اقساط مربوط به قراردادهای سال جاری
	986(410
	415(307
	399(244
	399(244

	سود اقساط انتقالی از یک سال قبل
	223(485
	001(581
	730(214
	011(217

	سود اقساط انتقالی از 2 سال قبل
	550(146
	352(130
	897(252
	774(241

	سود اقساط انتقالی از 3 سال قبل
	786(168
	542(123
	636(119
	931(117

	سود اقساط انتقالی از سالهای قبل
	572(11
	994(76
	437(4
	239(4

	سایر درآمدهای حاصل از عملیات لیزینگ
	306(268
	328(283
	508(200
	485(198

	جمع کل درآمدها
	423(491(1
	632(502(1
	607(036(1
	839(023(1


 هزینه تامین مالی:

با عنایت به ماهیت فعالیت شرکتهای لیزینگ و استفاده آنها از ارزش زمانی پول، مهمترین هزینه این شرکتها هزینه تامین منابع لازم برای اعطای تسهیلات به مشتریان است. این هزینه​ها شامل هزینه سود پرداختی به اوراق مشارکت و اوراق سپرده و هزینه کارمزد تسهیلات دریافتی از شبکه بانکی است. بخش عمده (70 درصد) هزینه تامین مالی مربوط به کارمزد تسهیلانت بانکی است. در طی سالهای اخیر متناسب با افزایش فعالیت لیزینگ و نیاز شرکت به منابع مالی جدید، هزینه تامین مالی نیز فزونی یافته است. کاهش منابع بدون هزینه اسناد پرداختنی از شرکت سایپا در سال 1388 و 1390 و همچنین اخذ وام های با بهره بالا (26 درصد-25 درصد) در سال 1388 موجب شده که هزینه تامین مالی شرکت تا حدودی افزایش یابد و مارجین ناخالص شرکت از 70 درصد در سال 1387 به 56 درصد در 9 ماهه 1389 برسد. امید است با توجه به تامین مالی با نرخهای پایین​تر که شرکت در طی سال 1389 داشته است؛ شاهد بهبود مارجین در طی سال مالی 1390 و سالهای آینده باشیم. علاوه بر این موضوع، روند کاهشی نرخ تسهیلات بانکی و تاثیرات طرح تحول بانکی بر نرخ تسهیلات اعطایی توسط بانکها می​تواند در آینده سبب کاهش هزینه تامین مالی شرکتهای لیزینگ شود.
سرمایه​گذاری​ها:

عمده سرمایه​گذاریهای شرکت مربوط به سرمایه​گذاری در شرکتهای غیربورسی زیرمجموعه خود است. عمده این سرمایه​گذاریها مربوط به مالکیت 100 درصدی شرکتهای خدمات بیمه​ای رایان سایپا و خدمات بیمه​ای سایان و همچنین مالکیت 55 درصدی شرکت سایان کارت است.

شرکت خدمات بیمه​ای رایان سایپا و شرکت خدمات بیمه ای سایان هر دو با سرمایه 500 میلیون ریالی در زمینه فعالیتهای بیمه​ای به ویژه رشته​های بیمه اتومبیل، حریق، باربری، مسئولیت و اشخاص است. بخش عمده​ای از خدمات این شرکتها مربوط به بیمه کردن خودروهایی است که توسط شرکت به صورت اقساطی به فروش رسیده است.

شرکت سایان کارت نیز به عنوان واحد تجاری فرعی رایان سایپا و واحد تجاری اصلی زیرمجموعه شرکت سایپا در زمینه ارائه خدمات انفورماتیک فعالیت دارد. مهمترین فعالیتهای حال حاضر این شرکت ارائه خدمات پرداخت به کارکنان و شرکتهای گروه سایپا، جذب منابع مالی از دارندگان کارت در گروه، سپرده​گذاری منابع مالی در بانکها و ارائه خدمات به بانکهای عضو شتاب اعم از صدور کارت، بازاریابی و نصب و پشتیبانی دستگاههای کارتخوان در مراکز فروش کالا و خدمات بوده است.

ارزیابی EPS:
EPS سال مالی 1389:

شرکت برای سال مالی 1389 مبلغ 159(1 ریال درآمد به ازای هر سهم پیش​بینی کرده است که 322 ریال (38 درصد) نسبت به سال قبل آن رشد داشته است. علت اصلی این افزایش، سود غیرعملیاتی ناشی از فروش زمین و ساختمانهای سایپا دیزل است که مقدار آن برابر با 318 ریال به ازای هر سهم است. شرکت تا پایان دوره 9 ماهه سال قبل توانسته است 74 درصد سود عملیاتی و 39 درصد سود خالص پیش​بینی شده را محقق سازد. با توجه به عملکرد میان دوره ای شرکت و همچنین عملکرد خوب شرکت در طی نیمه نخست سال و واگذاری 000(33 خودرو در این مدت رسیدن به سود 159(1 ریالی برای سال مالی 1389 دور از دسترس نخواهد بود.
EPS سال مالی 1390:

شرکت در گزارش پیش​بینی سود خود در سال 1390 مبلغ 361(1 ریال سود به ازای هر سهم در بودجه اعلام کرده است. همانطور که پیش​تر بیان شد، شرکت در سال 1389 و به ویژه در نیمه دوم این سال عملکرد قابل توجهی در لیزینگ خودرو داشته است که تاثیرات این عملکرد را می​توان در سال 1390 شاهد بود. با توجه به ارزیابی به عمل آمده انتظار می​رود درآمد شرکت از جانب تسهیلات لیزینگ در سال 1390 رشد خوبی را تجربه نماید. همچنین با عنایت به تامین مالی​های جدید صورت گرفته پیش​بینی می​شود مارجین ناخالص شرکت در سال جاری بهتر از سال 1389 باشد. با عنایت به این موضوعات، شرکت دارای پتانسیل دستیابی به سود بودجه شده و حتی تعدیل آن تا 500(1 ریال می باشد.

ارزشگذاری:

در حال حاضر نسبت P/E متوسط برای شرکتهای لیزینگ براساس سود اعلامی سال 1390 برابر با 5.8 می​باشد. با در نظر گرفتن سود 1159 ریالی پیش​بینی شده برای سال مالی 1389 و سیاست شرکت برای تقسیم 90 درصد سود در مجمع و همچنین با عنایت به سود برآورد شده 1500 ریالی برای سال مالی 1390 و نرخ بازده مورد انتظار 20 درصد، ارزش هر سهم شرکت رایان سایپا 8300 ریال برآورد می​شود.
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