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VNS: SUC HUT PAC BIET

. . Ngay 07-12-2009
KHUYEN NGHI PAU TU: STRONG BUY

VNS
Gia ngay 07-12-2009 44.500 d
* Thang tin co'bin Gié cao nhat 52 tuan 65.000 d
e Phin tich k¥ thuat Gié thap nhat 52 tuan 12.300
e Khuyén nghi dau tu Vén hoa thi truong 890 ty dong
e Mot vai van dé lién quan 56 lugng niém yét 20.000.000 cp
Khoi lugng trung binh 10 phién 181.614 cp
Beta 0.73

-

“«

... VNS gdn nhw chic chin sé dat dwoc mivc lpi nhudn sau thué 105 1y trong nim nay, ting gin 100% so
Vv6i ndm ngodi va tiép tuc da ting truwéng khd viing chic. Xét trén quan diém ddu tw, chiing téi vin danh
gid ddy la mét cé phiéu hip din va thi vi, khi tang truéng loi nhugn tiv core on dinh dong thoi doanh
nghigp con dwoc hwéng lgi tiv nhitng tai sin dang nim gii. Con trén quan diém dau co ngin han,nhiing
thong tin vé viéc chia thwéng ciing nhw khodn loi nhudn bt thuwong tiv ban khu dit vang sé tao cho VNS

mét sivc hut diic biét.”
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VNS: Su hap dén tir nhitng chi so co ban

Nam 2007 2008 2009E
Doanh thu (triéu VND) 487,315 828,160 1,076,608
ILoi nhuéin bién 12% 12% 16%
Loi nhuin sau thué (tri¢u VND) 52,810 55,773 104,791
EPS (VND) 5,407.17 3,330.05 5,306.29
Tiang truwéng EPS n/a -38% 59%
P/E (x) n/a 13.60 8.3
P/B (x) n/a 1.42 1.2
Co tirc (%) n/a) 2.2%) 4.4%)
ROE (%) 10% 10% 15%
ROA (%) 8%) 6% 9%

La mot doanh nghiép kinh doanh taxi dn dau thi truong phia Nam, VNS dang huéng dén mot nim kinh doanh rat thanh
cong khi lgi nhuan sau thué 10 thang da hoan thanh 134,3% ké hoach dit ra, va tang hon gép rudi con sd loi nhuan cua
niam ngodi. Con sb wdc tinh cua chung t6i cho thdy VNS c¢6 kha ning s& dat duogc it nhat 105 ty loi nhuan sau thué/vén
diéu 1& 200 ty trong nam nay. Nhu vy, nhiing chi tiéu dinh gia ciia VNS & mirc gia hién tai 44.500 dong thi PE 2009 =
8.3, PB = 1.2, mirc dinh gi4 thip hon mit bang chung cia thi truong va hip dan néu danh gia ti ca yéu td ting truong
cua doanh nghiép.

Piém tha vi cia VNS nam & chd, cac xe ciia VNS d3 hét mot doi khau hao, va cong ty co thé ban xe cii dau tu dan xe
moi tiép tuc khai thac. Do d6 trong nim nay va cac nim tdi, cong ty s& c6 thém nhirng khoan thu nhap bit thudng tir ban
xe, trong khi vin mé rong doi xe méi v6i tham vong dat 5000 dau xe trong 5 ndm t6i. Trong thang vira rdi cong ty da
nhan thém 300 xe Innova G(dong xe tiét kiém xdng hon Innova J dang st dung)va nhan thém 500 xe vao dau nim sau.
That may 1a cac hop dong nay da dugc ky két diu nam, va hién tai gia xe da ting thém 1.500$/chiéc.

Loi nhuén tr hoat dong kinh doanh chinh ciia VNS hién tai kha on dinh, duy tri 9-10 ty/thang, va du bao s€ tiép tuc tang
[én vao nam sau khi cac xe méi nhap vé duge dua vao st dung. V6i mure 19i nhuan nay ciing da ddm bao cho VNS mot
mitc ROE >15%, mirc twong doi tot so véi cac doanh nghiép niém yét, trong khi VNS dang c6 thém nhitng khoan thu
nhap bat thuong tir viéc ban xe cii va dac biét 1a viéc ban khu d4t Tha Khoa Huén. Chting t6i dy doan lgi nhuan nam sau
ciia VNS s& nam trong khoang 250-300 ty va mét nira trong s6 d6 s& 1a tir viée ban dugc khu dat ¢ trung tdm thanh phd
trén. Nhu vay, voi viée loi nhuan ting hon gép d6i vao nam sau, muic dinh gia theo PE 2010 ctia VNS s€ chi nam khoang
tur 3-4 lan.

VNS da phat hanh riéng 1 thanh cong 3 triéu c6 phiéu trong nim nay va thu v& mot khoan thiang dw 120 ty. Hién tai
book value ciia cong ty khoang 34000 dong, cong ty ciing chia sé¢ ké hoach ting vén trong thoi gian téi theo hinh thirc
thuong ¢ phiéu ty 18 2:1. Viéc thuc hién c6 thé som dat dugc trong nam nay, va cong ty ciing da 1én phuong 4n dam bao
dugce mirc ting truong loi nhudn tuong ing véi muc ting von didu 16 trong cac nam tiép theo.
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Phan tich k§ thuat VNS
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Mot dot suy giam sau cua thi truong ddy gia ¢d phiéu VA S roi khéi ving hd tro 50.000 ddng va dang tich lily quanh
ving gia 43.000-45.000 dong.

Cung c6 diu hiéu can kiét khi gia ¢ phiéu di ngang trong 2 phién gan ddy v6i khdi lwong giao dich rat thip. Luu ¥ ving
gid 53.000-55.000 14 giai doan thanh khoan cao nhat cia Va S, day dong thoi 1a viing khang cu ctia ¢6 phiéu nay khi gia
tang tro lai.

Su phan ky duong ciia dudng %D va chi s6 RSI dang ting trd lai tir viing qua ban, cho thdy nhimng tin hi¢u tich cuc dau
tién.

Nhin dinh: VNS dang c¢6 xu hwéng tich liiy di 1én tir viing 43.000-45.000 dong. Néu xu thé nay tiép tuc dién ra
trong cac phién ciia tuin nay thi viéc mua vao ddi c6 thé tién hanh khi gia vwot qua ngudng khang cu 45.000
ddng doi voi nhirng nha diu tw ngin han.

Khuyén nghi dau tu:

VNS la mét trong s6 it cdc cong ty dap vmg dwoc nhing tiéu chi co ban vé dau tw nhuw day la doanh nghiép dau nganh,
6 ting treong on dinh tir hoat déng chinh, ROE >15%, dinh gid thap va gid tri s6 sach cao. Khong nhiéu cdc doanh
nghiép niém yét dap vmg dwoc cdc tiéu chi trén va ching t6i danh gid viéc diéu chinh hién tai ciia VNS sé tao sikc hiit lon
doi voi dong tién té chive. Con nhin vé ngdn han, véi khd nhiéu tin tirc t6t sdp dwge cong bo trong thoi gian t6i, déic biét
trong nhitng thang dau ciia ndm sau ciing sé tao ra nhitng co héi giao dich ngdn han déi véi ¢é phiéu nay. Ching t6i
tiép tuc duy tri quan diém dau tw STRONG BUY doi véi VNS trong thoi diém hién tai.
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VNS va mot s0 van dé c6 lién quan

C6 mot sb so sanh vé mit bang gia cac cd phiéu kinh doanh taxi, tuy nhién chiing t6i nhan thdy Va S ¢ mét vi thé khac
hén so véi cac ddi thu canh tranh, ca vé mat chién luoc phat trién ciing nhu hiéu qua trén dong vén cb dong. Vi vy, s&
that sai 1am néu tinh gia trj Va S dua trén sy so sanh tuong quan vé gia véi cac doanh nghiép cliing nganh, ma nén tinh
dya trén dinh gia ciia doanh nghiép.

3 triéu c¢6 phiéu Va4 S phat hanh riéng 1¢ di vé dén tai khoan va gay lo ling vé ap lyc cung trong ngin han khi gia phat
hanh cua cac c¢d phiéu nay 1a 40.000 dong. Tuy nhién qua trao ddi v6i doanh nghiép, phan 16n nhitng nha dau tu mua
trong dot 6 déu danh gia cao tiém ning ctia VA S trong dai han va ky vong V4 S & mirc gia cao hon hin muc gia hién
tai. Cho nén chung toi khong danh gid cao nhing i ro vé ap luc cung trong ngin han.

Cong ty tiép tuc dam phéan viéc ban 717m2 dat Tha Khoa Huén. Hién nay gia dé xuét (22 luong/m2) di tré nén cao hon
do gia vang ting kha manh, va do d6 cac bén van cin thuong lugng tiép. Cong ty s& nd luc hoan thanh trong Q4/2009
hodc mudn nhét 1a Q1/2010. Chung t6i ciing nhin thém thong tin vé 2 du 4n Bat dong san khac ctia VA S 1a khu dat & Ca
Chi va 7500m2 dt & duong Tan Pa(quan 5)trong thanh phé H6 Chi Minh. Panh gia ban du cho thiy day déu 1a nhiing
dy 4n tiém nang va kha thi, voi kha nang lgi nhuén thu dugc 16n hon ca viéc ban khu dat & Tha Khoa Huan. Chuing t6i1 s€
tiép tuc tim hiéu va co nhiing thong tin chi tiét hon trong thoi gian sap toi.

Khuyén cdo :

Nhitng thong tin dwa ra trong bdo cdo dwoc lay tir nhitng nguon dang tin cdy, tuy nhién chung toi khong dam bao tinh chinh xdc va

day du. Bao cao thé hién quan diém cua nhom tac gia vé van deé dang xem xét, khong duoc coi la quan diém cua VNDirect va chi co

gid tri khuyén nghi tai thoi diém lam bdo cdo, VNDirect khong chiu trach nhiém trudc moi khodn thua lo do sir dung nhiing thong tin
cung cap trong bdo cao. Ngoai ra, VNDirect khong co nghia vu phdi cap nhdt, sira doi va thong bao cho nguoi doc trong truong hop

nhitng quan diém, dy bdo, woc tinh tro nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phoi tung phan hay toan by bdo cdo nay phdi dwoc sy dong y cua cong ty ching khodan

VNDirect va nhom tac gia. Xin vui long ghi r6 nguon khi trich dan nhitng thong tin co trong bado cdo.




