CONG TY CO PHAN ANH DUONG VIET NAM (VINASUN)
Dich vu tiéu ding — VNS (HOSE)
Bio cao lan diu - 2.3.2010

e][V} GIA MUC TIEU 56,000

Chung t6i thwe hién bao cao 1an dau cho cb phiéu VNS vé&i khuyén nghi Gitp,
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Solliculchink mirc gid myc tidu 1a 56.000VND twong tng voi P/E 2010 13,6x 1&n (6,6x 1n
Gia @ 3/3/2010 54.500 VND néu tinh ca lgi nhuan tw thanh ly BBS dau tw) v&i cac tiéu diém sau:
Mtrc gia muc tiéu 56.000 VND Nganh van tai taxi 1a nganh cé6 mat dé tap trung cao va rao can gia nhap
Gié tri vdn héa thi trwong 1.080 ty VND I&n. M&rc dd canh tranh cao lam gidm tinh canh tranh vé gia gitra cac cong ty
S& hivu nwéc ngoai 6,97 % trong nganh. Viéc canh tranh cht yéu dién ra trén sé lwong va dd bao phi cla
doi xe. Hién tai, thi phan van tai taxi trong khu viec phia Nam ndm trong tay mét
Chi s6 dinh gia 2009 2010 2011 vai cong ty, nhwng hai “dai gia” Mai Linh vé~Vinasun da chiém hon 80% tf\i phén
; cla ca khu vyc. Do vay, hai hang nay dé dang théa hiép v&i nhau dé thong
EPS (VND) 5373  8.506 9.230 nhét gia cudc khi cd sw bién ddi cta chi phi dau vao. Mirc gia nay méc nhién
Tang trwdng EPS 64% 58% 9% dwoc xem la mire gid chung cla thj trwdng va cac hang nhé khong cé kha nang
P/E 100x  63x 5,9 can thiép.
P/B 1,5x 1,2x 1,1x Téc do6 tang trwdng cia nganh sé& cham lai trong vong ba nam téi. Hién tai
EV/EBITDA 5,1x 3,5x 3,2x thanh phé Hb6 Chi Minh cé trén 12.000 taxi hoat dodng, trong d6 cé hon 2.000 xe
ROE 15% 20% 18% Ia taxi “du”. Day la con sb khdng 16 so v&i quy dat it i danh cho giao théng va
ROIC 14% 18% 17% gan cham nguéng duw bao ctia phwong tién nay vao ndm 2020 1a 12.700 xe.
Sinh loi cd tore 20% 15% 15% Nhiéu kha nang trong thoi gian t¢i Uy ban nhan dan thanh phé sé tién hanh

kiém soat viéc thanh lap méi cac doanh nghiép kinh doanh loai hinh nay va
tranh viéc dau tw thém xe mot cach tran lan. Néu viéc nay dwoc thong qua, ting
trwdng ctia nganh trong thoi gian téi chi yéu sé dwa vao viéc cai thién hé sé st
dung xe ciling nhuw viéc tang gia cwéec.

_Biéu db gi4

VNS c6 thwong hiéu manh va loi thé canh tranh I&n vé doéi xe. C6 thé noi
tai Viét Nam viéc st dung dich vu taxi la mét trong nhirng nhu cau xa xi so voi
mtrc thu nhap binh quan ctia ngwoi dan doé thi. Do vay, khi khiing hoang xay ra
cuing voi viéc that chat nhu cAu tiéu ding da 1am cho nhiéu hang taxi gap khé
khan. Tuy nhién, chi v&i 7 nam kinh nghiém trong hoat dong kinh doanh taxi
nhwng VNS da cho thdy kha ndng vuwot “bdo khiing hodng” khi doanh thu lién
Ty 1¢ s6 hiru tuc tang trwéng trong 2 n&m 2008 & 2009, lan Iwot [a 70% va 29%. Bén canh
do, véi loi thé vé thwong hiéu va ddi xe clia minh cling véi viéc sé lwgng diém
tiép thi ngay cang gia téng, chung tai tin twdng vao viéc cai thién hé sé st dung
xe cling nhw kha nang nang cao hiéu qua hoat ddng cia Cong ty trong thoi gian
toi.

L,

Dw bao doanh thu tang 39% va Igi nhuan tang 59% trong nam 2010. VNS
véi chién lwoc kinh doanh tap trung phat trién tai 3 thi trwong chién lwoc la
thanh phé Hd Chi Minh, Binh Duong va Béng Nai. Day la 3 khu vic thudc dang
sam u4t nhat cac tinh phia Nam véi mirc séng nguwdi dan twong ddi cao so véi
mtrc trung binh cla ca nwéc va ciing 1a khu ve ¢é nhiéu khu céng nghiép, khu
ché xuét thuan tién cho viéc phat trién hoat dong kinh doanh taxi. Chat lwong xe
tét, thwong hiéu uy tin va mét ddi xe vivng manh 1a yéu té chinh giip VNS duy
tri dwoc da tang trwéng tét trong thoi gian téi. Dy bao trong ndm 2010 VNS sé
tiép néi da téng trwdng cla ndm 2009 véi doanh thu wéc dat khoang 1.488 ty
ddng, loi nhuan sau thué khoang 170,8 ty ddng (trong dé loi nhuan thu dwoc tir
viec ban dat & Tha Khoa Huan khoang 70 ty déng), 1an lwot ting 39,2% vé
doanh thu va 59% vé loi nhuan sau thué so véi ndm 2009.

Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét c6 thé dau tw hodc quan tam dén viéc dau tw vao cac cong
Binh Thi Nhw Hoa ty dwoc 1ap bao cao. Nha dau tw khong nén sir dung nhibng khuyén nghij trong bao céao nay nhw mat
Hoa.dinh@vcsc.comvn g1 |jgu tham khao duy nhét khi quyét dinh du tw. Nhirng luan diém trong bao céo nay chi thé hién y
kién cha ngwoi viét tai thoi diém bao cao, khong phai 1a quan diém chung ctia Céng ty C6 phan
Chirng khoan Ban Viét va hoan toan cé thé thay d6i ma khong can théng bao trwéec.
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So lwoc vé cong ty

Lich s hinh thanh Théng tin can ban

e Coéng ty C6 phan Anh Dwong Viét Nam dwoc thanh lap vao ngay 15 T 306 bién Bién Pha, P22, Binh Thanh, TP.
thang 06 nam 1995 v&i vén didu 18 ban dAu 14 300 triéu ddng, hoat ' HCM
déng chinh Ia kinh doanh an uéng va du lich noi dia. Tt ngay 27 Bién thoai (84.8) 3827 7178 - 3827 2727

thang 1 nam 2003, kinh doanh Taxi dwoc chinh thirc dwa vao hoat
dong voi thwong hiéu Vinasun. Hoat dong kinh doanh taxi mang lai
doanh thu chii yéu cho VNS véi ty trong doanh thu ngay cang téng, Website http://www.vinasuncorp.com
chiém khoang 97% trén tdng doanh thu. V&i tham nién 7 ndm hoat
déng trong linh vuc taxi, hién nay VNS la mét trong hai don vi dan -
d4u v& doanh thu cling nhw s6 lugng xe tai Tp. H& Chi Minh, Binh Bon vi Kiem Céng ty Kiém toan va Dich vu tin hoc (AISC)
Duong va Béng Nai, véi thi phan twong (ng chiém hon 50%, 60% toan ' ' '

va 50% tai 3 tinh nay.

Fax (84.8) 3822 5766 - 3512 9100

Vén didulé  200.000.000.000 déng

Ban lanh dao

. Azl R . SR HbQT
. \{NS, chln’h Thu’c m’emkyet trfan Hc:se \:ao t'hang 3/2,008 v&i von dIeL’J Dang Phudo Thanh Cha tich HBQT
|é dang ky la 170 ty dong. Tinh dén hét thang 12 nam 2009, VNS cé Hugnh V&n Minh Phé Ch tich HDQT
khoang 2.845 xe tai(i véi hon 85%\phuc vu khach hang vang lai, Péng Thi Lan Phuong Thanh vién HDQT
15% con lai la cac to chirc cé hop dong ky han. Hién tai Cong ty co Ta Long Hy Thanh vién HDQT
hon 800 khach hang la doanh nghiép st dung thé taxi. Tr.u’o’ng Pinh Quy Thanh vién HDQT

Ban Giam déc

Nganh nghé kinh doanh Dang Thi Lan Phwong Téng Giam déc

e Kinh doanh van tai béng xe taxi voi thwong hiéu Taxi Vinasun TaLong Hy Pho Tong Giam doc

T Binh Quy Pho Té iam d6
e Kinh doanh du lich, dich vu vé may bay v&i thwong hiéu Vinasun N;L:“)G'Ir']r?i TLnUy?/l;ﬁ th Tg:g g::z ggz
Travel o Hugnh Van Sy Pho Téng Giam déc
e Kinh doanh nha r’1ang,’an udng Tran Anh Minh Phé Téng Giam déc
e Kinh doanh dia 6c, bat dong san. Hién tai Cong ty dang xay dwng Dang Phuéc Hoang Mai Phé Téng Giam déc

Trung tdm thwong mai Tan da voi t6ng dién tich la 1.200 m2, dw
kién dén hét quy 3/2010 sé& hoan thanh va dua vao hoat dong. Dy
an Chung cw 103 Trwong Dinh Hoi quan 8 véi dién tich dat 1a 2.659
m2 hién van chwa xay dwng. Khu d4t 26-28-30-32 Thi Khoa Huan
hién dang thuong lwong véi déi tac dé chuyén nhwong.

Co cau doanh thu Co cau loi nhuan
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BN tl hoat ddng KD chinh  ®LMN tir ban xe ®LN tir hoat ddng TC




VNS- Inititate Coverage Viet Capita I
N—r” P

Securities

Tém tat cac chi tiéu tai chinh

KQKD (ty dong) 2008 2009 2010 2011 Tang trireng 2008 2009 2010 2011
Doanh thu thudn 828  1.068  1.531  1.901 Doanh thu 70% 29% £3% 4%,
Gid vén hang ban 726 882 1271 1587 EBMDA 141% 28% a0 10%
CP ban hang & guan by (34) (43) (55) (70} EBIT 13% 57% 51% 5o
EBITDA 232 296 427 471 LN thudn 8% 93% =39 g%
Kndu hao 1T, 118 138 167 EPS 5% 545 ca9g g%
EBIT 115 130 291 305 Ty sudt LN gdp 12%  17.5%  17.0%  16.5%
Chi phi Idi vay (37) (37) (64) (55} EBMD&/MDoanh thu 28% 2T 7% 27.9% 25%
Thu nhép khac 44 34 a5 29 EBM/Doanh thu 12,84% 17% 19% 16%
LH trwdc thué 78 144 227 246
Thué THDN (22) (28] (5T} (82} EPS (WVNE} 2,281 373 2.505 g.230
Leiich cia COTS - - - - DPS (WNE) 2582 2.000 1.500 1.500
LN sau thué 56 107 170 185
Bang CPKT (ty dong) 2008 2009 2010 2011 Chi =0 tai chinh 2008 2009 2010 2011
Tién va CKTDT g 59 26 45 Kha nang thanh toan
£8u tw tai chinh ngdn han = = = = Kha ndng TT hién hanh 0,81 2,79 1,68 1,93
CAc khedn phii thu 29 52 g5 74 Knhd ndng TT nhanh 0,13 1,21 0,37 0,58
Hang ton kho 0,28 0,50 0,95 1,00
TS ngén han khac 24 24 25 2z Chi sb sinh loi
Téng TS ngan han 61 136 117 153 ROE 10% 15% 20% 18%
ROA 8% %% 12% 1%
CAc khedn phii thu dai han g ] < 4 ROIC 7% g9 13% 12%
TSCE 858 952 1288 1.483
Bat déng =an dau tw 157 157 10 10 Hiéu qua HBKD
Biu tw tai chinh 2 a z z S0 ngay phaithu g g g g
TS dai han khac g g 5 5 S0 ngay ton kho 0 1 1 1
Téng TS dai han 882 1473 1.309 1505 S0 ngay phaitra 13 2 2 4
Téng tai san 944 1310  1.426  1.659
Bon bdy tai chinh
Me ngan han &8 49 59 75 Ng/VCSH 50% 7% 7% 51%
Mo dai han khac 341 54g 435 552 Ne/Tang von dau tw 25% £1% 3% 2%
Téng no phai tra 408 598 554 631 Khd ndng tré Eivay 7 21x" a49x" 5" 53x
Téng von CSH 535 712 872 1.027 ciatrissovneoony 7 215" 3:m|s " 42387 514
Win digu 1€ 170 200 200 200
Téng cong ngudn vén 944 1310  1.426  1.659
Binh gia 2008 2009 2010 2011
LH tredrc thé 78 144 227 246 Tai gid thi trréng cac” cag” cac’  £ag
Khdu hao TSCH 7 118 138 167 PIE Foaggx"  10x"  64x" s5om
Cac khodn dw phing - - - - P/B oo om0 o1ax
LEIG tir HD dau tw ) (34) (85) (25} EV/EBMDA &,0x 5, 2% 3,5x 3,2x
Chi phi ldi vay - a7 (-7} 5g Suftsinhlpicitie 7 288%"7  20m” 15w 15
Thay dfi vén lvu déng (14) (13) 22 g
Thu nhép khac tir HEKD (40) B4 (128) (127} Tai gia muc tiéu 50" ss0” =m0 =80
LC tién thudn HEBKD 139 333 235 322 F/E 171x"  104x" g8x"  Bx
P/B 1,8x" 18x" 12" 1,1%
Mua =dm TSCH, XDCEDD (487) (516}  (428)  (409) EV/EBMDA 5.2x S, 3x 3,5% 3,2x
Ti&n thu tir thanh iy TSCH - 23 285 75 Suftsinhlpichtiec 7 288%"7  20%m” 15w 18
Khac =2 z - -
LC tién thudn HEET [415)  (431)  (163)  ([334)
Phét hanh/(Mua lai) CP - 2) - -
Tién vay nhin dwec - 324 =g 200
Tang/Giam ne goc vay 238 (142) (125) (138)
Chitrd cd tirc (44) (32) (30} (30}
Phét hanh/(Mua lai) CP (8 = = =
LC tién thudn HETC 136 149 {105) 32
LC TT trong nam (89) 51 [33) 20
Tién d4u ndm g =g 25
Tién cudi nam 59 26 46

Nguén: BCTC 2009, VCSC wudc tinh



VNS- Inititate Coverage VI et C a p i ta I
\-—/

Securities

Van tai taxi la nganh cé mirc do tap trung cao va rao can gia nhap Ién

Mdrc dd tap trung cao lam giam tinh canh tranh vé gia giira cac céng ty trong nganh. Hién
tai thj phan van tai taxi trong khu vwc phia Nam ndm trong tay mét vai cdng ty, nhwng hai “dai gia”
Mai Linh va Vinasun da chiém hon 80% thj phan (tinh trén s lwong xe lwu hanh) cla ca khu vyc.
Cac hang taxi nhé chi khodng vai chuc dén vai trdm taxi. Do chiém linh phan I&n thi phan trong
nganh, 2 céng ty dan dau 1a Mai Linh va Vinasun cé kha nang dam phan véi nhau dé thdng nhét
mtrc gia cwdc moi khi cé sw thay ddi trong cac yéu té chi phi dau vao. Mrc gia cwédc nay thwdng
dwoc xem la mirc gia chung cua thj trwéng do cac cdng ty nhd khéng cé kha nang chi phéi vé gia.
Céac doanh nghiép ma&i gia nhap thi trwdng nhw Hoang Long va Future cling ap dung muirc gia
cwée nay du thye té ho co thé 16 hodc khong co 1&i do chi phi cb dinh cao va bién lgi nhuan trong
nganh la kha thap. Trén thyc té, trong hién tai cling nhw qua khir, mirc do dao déng vé gia gitra
cac hang taxi thwong khéng dang ké.

Hinh: Hai céng ty dau nganh ap dao vé sé lwong xe
3500
3.000 A

2.500 4

2.000 4
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300 4 I .
]

Vinasun Mai Linh Future  Hoanglong  Vinataxi

Canh tranh chu yéu dién ra trén sé lwong va doé bao pha cua déi xe. Canh tranh trong nganh
chd yéu xoay quanh yéu té thdi gian. Lam thé ndo dé dap trng nhu cau di lai clia khach hang moét
cach nhanh nhét 1a cau héi ma tat cd cac doanh nghiép taxi déu dwa Ién hang dau. Chinh diéu
nay da hinh thanh 2 truc canh tranh chinh trong nganh: (i) ti thiéu héa thoi gian cho doi cla
khach hang tw luc 90| xe dén luc ¢ xe, va (i) tinh s8n sang hay mirc d6 bao phd cltia doi xe nham
dap ng nhu cau cua khach hang ngay lap ttre. Chinh vi thé, cac doanh nghiép trong nganh déu
cO gang phat trlen doi xe ngay cang nhiéu va tang sb lwong diém tiép thi (noi dau xe ché khach)
ctia minh. Véi sb lwong xe ap dao ciing nhw sb lwong diém tiép thi ngay cang tang, Vinasun ngay
cang thu hat dwoc nhiéu cudc goi tir khach hang cling nhw cai thién hiéu qua si dung xe (tinh
bang ty s6 gitra quang dworng xe chay chéd khach trén tdng sb quang dwdng xe chay trong ngay).

Bén canh d6, hién S& Giao théng van tai da kién nghi Uy Ban Nhan dan thanh phd vé viéc han
ché cap phép cho nhitng hang taxi méi, ddng thoi khdng ché sé lwong diu xe taxi clia cac hang
taxi hién hiru trong diéu kién xe taxi tdng thiéu kiém soat. Kién nghi nay néu dwoc chap thuan sé
tao diéu kién thuan lgi cho cac hang taxi I&n nhw Mai Linh, Vinasun banh trwéng thj phén hoat
dong vi loi thé vé doi xe clia ho sé khong thé bi pha v&. DU vay, ching t6i cho ring kién nghi nay
mang tinh chat hanh chinh, ap dat kha cao nén kho cé kha nang théng qua. Trong diéu kién canh
tranh binh thudng, Vinasun van cé thé tiép tuc phat trién doi xe dé& dam bao tinh canh tranh cla
minh.
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Kha nang chuyén giao chi phi cho ngwei tiéu dung. Trong hoat dong kinh doanh taxi, cac
Cong ty thwong st dung phwong thire &n chia trén doanh thu véi tai xé. Ty I& nay bao gém chi
phi nhién liéu va tién lvong, trong dé nhiéu liéu la chi phi cé m&rc bién ddng nhiéu nhat qua cac
nam. Trén thuc té, bién dong cla gia xdng dau khong phai la van dé qua Ién dbi véi cac cong ty
taxi. Th& nhét, do hoat dong van tai gén lién véi bién dong cua gia xang dau, nén khi gia xang
tang thi cac cong ty van tai thwong cd ly do chinh dang dé tang gia cwoc. Thir hai, mire tang gia
cwéc chi can bang % mac tang gia xang la du dé dam bao ty suat loi nhuan cho cac cong ty taxi
vi chi phi nhién liéu chi chiém khoang hon 25% doanh thu. Do do, ty 1& diéu chinh gia cwdc méi
lan co bién déng cla gia xang thwong kha thap nén khong gay ra sy chi y dang ké. Thé ba, nhw
da phan tich & trén, mrc dd tap trung trong nganh la kha cao nén kha ning diéu chinh gia la
twong d6i d& dang. Do d6, du gia xdng dau bién ddng kha nhiéu trong cac nam qua, nhwng bién
loi nhuan gdp cta VNS gan nhw khéng thay ddi nhiéu.

Hinh: Ty suat LN gop cua VNS qua cac ndm

20% -
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14% - 12.00% 12,38%
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17,50%

Nguén: VNS

Chi phi cb dinh I&n 13 rao can dang ké dbi voi cac doanh nghiép méi mudn gia nhap thi trwdng:
hau hét cac hang taxi khi bat dau kinh doanh déu phai bd mét khoan tién ban dau Ién dé trang bi
day dd hé théng xe phuc vu cho hoat dong kinh doanh, dan dén chi phi khu hao 1&n. Trong khi
do, hé sb st dung xe kha thap trong thdi gian dau khi thwong hiéu méi chua dwoc nhiéu ngudi
biét dén khién cho nhiéu doanh nghiép c6 kha nang bi 16. Nhirng yéu té nay la rao can rat I&n dbi
véi doanh nghiép taxi muén gia nhap thi trwéng. Tuy nhién, wu diém cGa nganh 1a vén lwu dong
can thiét khong dang k&, va tai san c6 kha nang thanh ly cao.

Téc do ting trwdng chia nganh c6 thé cham lai trong vong 3 nam t&i

Hién tai Tp. H6 Chi Minh c6 trén 10.000 xe taxi cla cac hang nhw Mai Linh, Vinasun, Savico,
Saigon Air, Hoang Long, Future taxi. Ngoai ra con khoang 2.000 xe taxi “du” hoat ddng ngoai tdm
kiém soat. Bén canh do, gan day cé moét s6 hang taxi méi ra doi hodc tr Ha ndi vao mé thém chi
nhanh nhw taxi Happy, taxi Van Xuan véi sé lwong vai tram xe. Nhw vay, sé lwong taxi hoat déng
tai Tp. H6 Chi Minh da Ién dén hon 12.000 xe, gan cham nguéng du bao cho phwong tién nay
vao nam 2020 la 12.700 xe. Day la con s khdng 16 so v&i quy dét it 6i danh cho giao théng. Do
vay, nhiéu kha nang trong thai gian t&¢i Uy ban nhan dan thanh phé sé kiém soat viéc dau tw thém
xe. Hién tai & Ha Noi dang tién hanh thwc hién viéc tam drng cép phép dang ky ma&i cac doanh
nghiép, ké ca hop tac xa kinh doanh van tai khach bang taxi, khuyén khich cac doanh nghiép
dang hoat ddng nang cao chét lwong phwong tién, dich vu va khéng tang thém sb lwong ké tir
ngay 1/3/2010. V&i nhitng bién phap nay dw bao trong thdi gian téi nganh van tai taxi sé cé tbc
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do tang trwdng cham lai do viéc kiém soat ctiia Uy ban Nhan dan thanh phé vé viéc thanh lap méi
cac doanh nghiép kinh doanh taxi cting nhw viéc han ché cho trang bi, dau tw thém xe. Tuy nhién,
theo chung t6i viéc han ché nay chi thuc hién trong mot thdi gian ngén trwéc mét vi nguyén nhan
chinh la do co s& ha tAng chwa dap ng kip nhu cau di lai cla ngwdi dan ciing nhw téc do ting
trwdng cla nganh taxi. Bén canh do, hién dan sb thanh phé khoang hon 8 triéu dan trong khi tiéu
chudn cac nwéc trong khu vie 1a khoang tir 200 dén 400 khach/xe/ngay tuy thudc vao dac diém
moi nwéc. Néu theo tiéu chudn cda thanh phd hién dai, thi nganh taxi cn phai cé téc do ting
trwéng binh quan 20% hang nam vé dau xe. Do vay, theo chung t6i sau khi giai quyét dwoc van
dé trén thi tbc do tang trudng clia nganh sé hdi phuc lai.

Tuy nhién, néu viéc kiém soat sb lwong xe dwoc thwe hién, tang trwdng chi yéu sé dwa vao viéc
cai thién hé sé str dung xe ciing nhw viéc tdng gia cudc trong thoi gian t¢i. Ching t6i nghi viéc
tang hé sb sir dung xe hoan toan cé thé thuwc hién dwoc. Thir nhat, d&i sdng sinh hoat ngay cang
téng sé lam tang nhu ciu s dung dich vu tiéu dung. Th hai, sd ngudi st dung dich vu tiéu ding
ciing tdng do sb nguwdi trong do tudi lao ddng tang 1&n hang nam.

Viansun c6 thwong hiéu manh va Igi thé canh tranh I&n vé déi xe

Du chi m&i c6 7 nam kinh nghiém hoat dong trong linh vyc taxi, nhwng Vinasun da c6 nhirng
bwéc phat trién vwot bac va da xay dwng duwoc mot nén tang thwong hiéu vibng chéc trong
nganh. Chinh sirc manh thwong hiéu cung véi nhirng loi thé canh tranh vwot trdi, Vinasun vuwot
qua giai doan khiing hodng 2008-2009 mét cach virng vang. Thuc té, dich vu taxi van |a mét trong
nhirng dich vu cao cap déi véi mire thu nhap trung binh clia ngudi dan dé thi. Do d6, khi nén kinh
té budc vao khiing hoang thi nguwdi dan sé han ché chi tiéu ddi véi cac loai hinh dich vu nay, dan
dén doanh thu clia cac doanh nghiép taxi giam manh trong giai doan nay. Du vay, VNS van dat
dwoc me tang trwdng doanh thu kha cao, 1an lwot la 70% va 29% trong 2 ndm 2008 va 2009.

Mé&t khac, voi loi thé vé thwong hiéu va doi xe cla minh, khd ndng dam phan d& mé rong sb
lwgng diém tiép thi cta Vinasun ngay cang tang lén. Do d6, chung t6i tin rdng céng ty hoan toan
c6 thé tiép tuc nang mat dé bao phu clia minh trong théi gian téi, tir d6 cai thién hé sé siv dung xe
va nang cao hiéu qua hoat dong. Hién tai, VNS dwgc xem la doanh nghiép ding dau xét vé hiéu
qua kinh doanh trén méi dau xe ciing nhw thi phan hoat dong véi tdng sb xe dat hon 3.000 chiéc
cung 8.000 nhan vién va gan 1.500 diém tiép thi trén khap dia ban Thanh phé Hb Chi Minh, Binh
Dwong va Bong Nai.

Hinh: Sé lwong xe taxi qua cac nam Hinh: Doanh thu & LN gop qua cac nam

Nguén: VNS Nguén: VNS
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Két qua kinh doanh kha quan trong nam 2009

VNS cong b két qua kinh doanh 2009 véi doanh thu 1.068,6 ty dong va loi nhuan sau thué 107
ty. Theo do, Cong ty da hoan thanh 159% ké hoach lgi nhuan va tang 92,69% so v&i cung ky nam
2008.

Chién lworc kinh doanh tét giup Cong ty vwrot qua giai doan khé khdn nhat. Ndm 2009 [a mot
nam twong ddi khé khan ddi véi nganh van tai do dw am clia cudc khiing hodng tai chinh thé gidi
dé lai. Tuy vay, vé&i chién lwvoc tap trung phat trién ba thj trwéng chinh, khong dau tw tran lan, VNS
van dat két qua kinh doanh kha quan véi doanh thu tdng 29% va loi nhuan sau thué tang hon
92% so véi ndm 2008. Ciing trong nam 2009 Cong ty tién hanh dau tw mua mdi 674 xe, twong
&ng tang 31% so v&i ndm 2008 nham tang thi phan ciing nhw doanh thu cho VNS. Tinh dén hét
nam 2009, thi phan VNS da chiém hon 50% tai Tp. H6 Chi Minh, 60% tai Binh Dwong va 50% tai
Ddng Nai. Bong thoi, gia cwdc taxi trung binh ndm 2009 tang 1.000 déng/km, twong &ng tang
10% so v&i nam 2008.

Loi nhuan tiang nhanh hon so vé&i toc dd ting doanh thu do thay d6i thei gian khau hao
cung vé&i viéc hwéng lovi tir viéc cho vay wu dai cia Chinh phu. Trong nam 2009, Céng ty da
tién hanh diéu chinh thdi gian kh&u hao xe, tr 6 ndm I&n 8 ndm nén gia vén ndm 2009 chi téng
21%, thdp hon so tbc do tang trwdng doanh thu la 92%. Ty Ié gia vén/doanh thu giam, tir 87,62%
nam 2008 xubng con 82,5% nam 2009. Nho thé, ty 1& 1ai gop/doanh thu dwoc cai thién dang ké,
tr 12,38% nam 2008 lén 17,5% nam 2009.

Hinh: Doanh thu & Gia vén qua cac nam Hinh: Ty suéat lgi nhuan qua cac nam
Do thay déi th&i gian khdu hao nén ty 1é GV/doanh thu

giam

Nguén: VNS Nguén: VNS

Hiéu qua str dung vén ngay cang dwoc cai thién

Loi nhuan tang tredng nhanh lam chi s ROE va ROIC dwoc céi thién dang ké qua cac nam, thé
hién s nang cao hiéu qua §Cv dung von, va lam cho c0 phiéu VNS tr& nén hap dan hon. Mot s6
yeu t0 ho tro dieu nay bao gom:

Thi¥ nhat, birc tranh Igi nhuéan tré nén sang sta hon. Viéc diéu chinh lai thoi gian khau hao
da giup phan nao phan anh dung thwc chat hiéu qua hoat déng kinh doanh ctda doanh nghiép.
Tuy nhién, do viéc hach toan khau hao nhanh nhirng nam trwédc nén trong vong nam nam téi
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VNS yén c6 nhirtng khodn lgi nhuan dot bién tr viéc thanh ly xe do gia tri con lai cla nhirng xe
nay bang 0.

Hinh: Uéc tinh thu nhap do thanh ly xe trong 4 nam t&i

Nguén: VNS & VCSC

Th hai, tai san khong phuc vu hoat dong kinh doanh chiém ty trong gan 20% tong tai san
sé dwoc thanh ly trong nam 2010. B4t dong san dau tw chiém gan 200 ty 1& quyén s dung
717,1 m2 dét tai Thd Khoa Huan, quan 1 va 2.739 m2 dat tai dwong Truong Dinh Héi, phudng
16, quan 8. B4t dong san nay chwa thuc sw dem lai hiéu qua hoat déng cho Cong ty trong nhirng
nam qua. Do vay, viéc thanh ly khu dat Thu Khoa Huan trong nam 2010 sé& dem lai mot khoan lgii
nhuan dét bién cho VNS, ddng théi gitp hoat ddng kinh doanh chinh tang trwéng thém 20% do
hiéu qua tir viéc tai dau tw. Dy kién loi nhuan sau thué tir viéc ban khu dét vao khoang 70-80 ty
dong.

Th ba, phat huy hét hiéu qua don bay tai chinh. Dac trung cla hoat dong kinh doanh taxi la
chi phi ¢b dinh 1&n do viéc dau tw ban dau hé thdng xe phuc vu cho hoat dong kinh doanh chinh.
Théng thworng co ciu vén chl s& hivu trong tbng ngudn vén khodng tir 30%-50% dwoc xem la
thanh cong trong viéc s dung don by tai chinh. VNS v&i ty 1& no/von chiém khoang 70,44% va
ty 1& no/tdng ngudn vén |a 38,3% da tam cho ty suét sinh loi trén vén chd s& hivu dugc cai thién
dang ké, tv 10,42% nam 2008 1&n 15,09% n&m 2009.
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Hinh: Tang trwéng ROE & ROIC qua cac nam

Nguén: VNS

Nam 2010 dw bao doanh thu tang 39% va l¢’i nhuan tang 54%

Hién tai chién lwoc kinh doanh ctia Vinasun 14 tap trung phat trién tai 3 thi trwéng chinh 1a Tp. HO
Chi Minh, Binh Dwong va Bdng Nai. Day la 3 khu vyc thudc dang sam uat nhat cac tinh phia
Nam véi mire sébng ngudi dan twong dbi cao va ciing 1a khu vuc cé nhidu khu cong nghiép, khu
ché xuét thuan tién cho viéc phat trién hoat dong kinh doanh taxi. Ngoai ra, v&i viéc nén kinh té
trong nwéc dan hdi phuc sau cudc khiing hodng tai chinh thé gi¢i sé gitp cho nhu cau sinh hoat
clia ngwoi dan tang 1én, dac biét & nhirng thanh phd cé nhu cau sinh hoat cao nhw Tp. H6 Chi
Minh. Dy kién murc chi tiéu binh quan dau ngwoi sé cao hon murc trung binh clta c& nwéc. VNS
v&i wu thé s8n cé tai nhivng khu vuc nay sé la doanh nghiép hwéng lgi chinh khi nhu cau st dung
dich vu tiéu dung nay tang theo mirc séng cla ngwdi dan. Cé thé néi VNS dang dan buéc vao
chu ky tang trwdng manh sau mét thoi gian tap trung phat trién thwong hiéu cling nhw dau tw dé
c6 mot ddi xe virng manh.

Dw b&o trong ndm 2010 VNS sé tiép ndi da tang trwdng clia ndm 2009 véi doanh thu wéc dat
khoang 1.488 ty ddng, loi nhuan sau thué khoang 170,8 ty déng (trong d6 loi nhuan thu dwoc tir
viéc ban dat & Tha Khoa Huan khoéng 70 ty déng), lan lwot tang 39,2% vé doanh thu va 59% vé
loi nhuan sau thué so vé&i ndm 2009. Ngoai ra, trong ndm 2010 VNS dw kién sé tiép tuc tang tai
san cb dinh bang viéc dau tw thém tlr 700-800 xe taxi méi, twong (rng tdng hon 26% so véi nam
2009.
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Mdrc gia muc tiéu 56.000 theo mé hinh DCF
S dung phwong phap chiét khdu dong tién (DCF) véi WACC 19,4%, ching t6i dinh gia cd phiéu
VNS la 56.000 VND. Chung t6i tin ring md hinh DCF Ia thich hop dé dinh gia cb phiéu nay vi (i)
nganh taxi cé rat it doanh nghiép niém yét nén viéc dinh gia theo phwong phap so sanh (relative
valuation) la khéng kha thi (i) mé hinh DCF cho phép chung t6i theo déi hiéu (rng lgi nhuan dét
bién trong 1, 2 ndm t&i do thanh ly tai s&n nhwng khong dé dot bién nay 1am sai léch gia tri doanh
nghiép, va (iii) tinh toan gia tri dau tw theo sb lwong xe mot cach chi tiét trong nhirng nam téi.

BD12: Cac gia dinh trong mé hinh dinh gia
Mat sb gia dinh va két qua co ban ctia mé hinh dinh gia chiét khdu dong tién tw do
Giai doan dw phdng

Thei gian 4 nam

Tang trw@ng doanh thu trung hinh 27% Ky vang sb dau xe dn dinh & murc 4.200 chiéc vao nam cudi cia giai doan dw phdng
Ty suat lyi nhuan gap trung binh 16,40%

Giai doan tang trwong dai han

Theri digm hat dau 2014 54 lidu trong GB nay dwoe wée tinh dwa trén du phdng 2013
Tang trudng hang nam 4%

Ty suat i nhuan gdp trung binh 16%

Chi phi mua sam TSCE/Doanh thu 9% TSCE mua mdi vira i thaythé TSCE bi thanh Iy

DCF

Tong gia tri doanh nghigp (trigu dong) 1.570.877

Téng gid tri cla chd s& hiku (trigu ddng) 1.630.134

S cf phiéu (trigu cé phigu) 20

Gia muc tiéu 56.429

Nguén: VCSC wéc tinh

Chi tiét vé moét sé gia dinh quan trong

Tang trwdng doanh thu

Gia cudc taxi tang khoang 10%/nam va cong suat mdi nam ting khoang 5%. Chung t6i dw bao
mirc ting cong suat hoat dong cla xe trén co sé& sb diém tiép thj cling nhw s6 lwong cudc goi dén
tbng dai ngay cang tang, binh quan tang khoang 20% trong 2 nam 2008 & 2009. Ngoai ra, sap toi
VNS dwa chwong trinh dinh vi GPS vao hoat déng nhdm rat ngan thdi gian dén khach ciing nhw
tiét kiém dwoc nhién liéu, gidm tinh trang tai xé chay dua dé gianh khach sé lam tang cong suét
hoat ddng cta méi xe. Dw bao doanh thu trong giai doan nay tang khoang 27%/nam.

Chi tiéu 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F
Tdng sb xe wéc tinh 3.545 3.827 4.101 4.244 4.244
Uéc tinh don gia tang 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Uéc tinh cong suét ting 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% -
Cong suét 1 xe 60,00% 63,00% 66,15% 69,46% 69,46%
Doanh thu binh quan 1 xe 2009 1,03

Doanh thu 1 xe/ngay (triéu ddng) 1,18 1,36 1,57 1,80 1,98
Téng doanh thu (triéu déng) 1.531.257 1.900.902 2.342.567 2.787.955 3.066.750

Tang, gidm tai san cd dinh (xe taxi)

10
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Tinh hinh dau tw méi: Chang t6i dw bao tai san cb dinh trung binh tang hon 13%/nam véi gia
mua trung binh tang khodng 10%/nam trong giai doan dy phéng va 5% trong giai doan tang
trwdng dai han.

Tinh hinh thanh ly xe: dw bao ndm 2010 VNS khéng thanh Iy xe do Céng ty da thanh ly mot sé
lwong 1&n trong 3 nam trwdc. Bén canh do, trong ndm 2010 VNS ¢ khoan thu nhap bét thuong
tlr viéc chuyén nhwong khu dat & Tha Khoa Huan nén dd ngudn luc tai chinh cho viéc dau tw
thém xe. T ndm 2011, Cong ty sé tiép tuc tién hanh thanh ly sé xe da chay hon 5 nam. Ky vong
dén nadm 2014, sbé dau xe dn dinh & mirc 4.200 xe.

S6 xe thanh ly wéce tinh - 250 300 349 300
Lei nhuan thu dwoc (triéu dé‘)ng) 28.695,90 41.368,30 68.754,76 75.000,00
S6 xe woc tinh dau tw maoi 700 532 574 492 300
Téng gia tri dAu tw wéc tinh (triéu ddng)  490.000 409.448 486.189 437.642 280.145
T6ng sb xe wére tinh 3.545 3.827 4.101 4.244 4.244

Nhu cu vay vén ’ ] ) o
Chung t6i dy bao tr nam 2011, Céqg ty mai tien hanh vay von nham phuc vu cho nhu cau dau tw
tai sdn maoi voi so tien vay bang Y4 tong gia tri dau tw.

Ching t6i dy bao nhirng khoan vay nay sé duoc tra dan trong 4 nam véi 1ai suat ndm 2010 la
15%, nhirng nam tiép theo Ia 12%.

Tdng gia tri dau tw wéc tinh (triéu déng) 490.000 409.448 486.189 437.642 280.145
Dw ng dau nam 501.554 426.165 488.277 500.388 462.500
Vay trong nam 50.000 200.000 200.000 200.000 -
Tra ng trong nam 125.388 137.888 187.888 237.888 150.000
Dw no vay cubi nam wéc tinh 426.165 488.277 500.388 462.500 312.500
Lai vay 15% 12% 12% 12% 12%
Chi phi lai vay wéc tinh 63.925 58.593 60.047 55.500 37.500
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DINH NGHIA CAC KHUYEN NGHI

e Cb phiéu duwgc chung téi danh gia cao. Ky vong loi nhuan dau tw dat

MUA
20%/nam hoac hon, vé&i it rdi ro giam gia.

NAM GIT e  Cb phiéu theo ching t6i da duoc dinh gid hop ly. Ky vong loi nhuan dau
tw dat dwdi 20%/nam nhwng rai ro gidm gia khéng cao.

BAN e  Cb phiéu khéng dwoc chang t6i danh gia cao. Ky vong loi nhuan dau tw

thap v&i nhiéu rdi ro gidm gia.

KHUYEN CAO

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé
dd chinh xac cla nhitng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhirtng wéc lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién
cla tac gid tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cta Cong ty Cé phan
Ching khoan Ban Viét va co6 thé thay dbi ma khong can thdng bao trwéc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cap
théng tin cho céc td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cia Cong ty cé phan ching khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh
clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao céo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khoéng
duwoc sw chdp thuan bang van ban cia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich d&n néu
st dung cac thong tin trong bao cao nay.




