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Chi tiéu co ban
Gia (ngay 15/06/10) (VND) 35300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 65.000
Gia thdp nhat (52 tuan) (VND) 31.900
S6 CP dang luu hanh 30.000.000
KLGD binh quan 3 thang 288.816
Vén héa thi trudng (ty VND) 1.059
Trailing P/E (2009) (x) 59
Forward P/E (2010) (x) 59
P/BV (BV 31/03/10) (x) 0.9
D6 thi gia 52 tuan
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Ngudn: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Pv: Ty 2010
déng 2009 Q1/10 KH 2010F
DT 1.069 369 1.481 1.546
LNTT 144 39 231 237
LNST 107 29 174 180
VDL 200 200 300 300
TTS 1.310 1.590 1.614
VCSH 703 755 783
ROA (%) 8,2% 11,2%
ROE (%) 15,1% 22,7%
EPS (VND) 6.175 6.009
GTSS
(VND) 35.173 26.116
Ty lé cé
tuc (%) 22% - - 25%

Nguén: BCTC VNS

VAN TAI DUONG BO

Trén co sé nhiing gia dinh va udc tinh thdn trong, EPS 2010 dugc du bdo sé vao khodng
6.009 déng, tuong duong muc P/E forward 5,9 Idn. Chiing téi cho rdng murc gid hop ly
cta c8 phiéu VNS tai thdi diém nay xoay quanh 39.100 déng/cp (tuong duong miic vén
héa 1.173 ty). So véi mic gid gid tham chiéu ngay 16/06/2010 (35.300 déng/cp), ¢
phiéu VNS dang dugc giao dich thdp hon mc gid hop ly 9,7%. Ching t6i cho rdng nha
ddu c6 thé can nhdc tiép tuc ndm gi c6 phiéu VNS va ¢é thé mua vao tiy thudc vao ty
1é lgi nhudgn mong doi.

Nganh kinh doanh dich vu taxi c6 nhiéu trién vong tir téc dé tang truéng kinh
té on dinh. Trong cac ndm qua, nganh kinh doanh taxi da cho thay nhiing budc
tdng trudng ca vé chat va lugng vdi su tham gia thi trudng hodc mé réng quy mod
cla hang loat cac hang taxi I6n tir 2007, qua dé da lam tang dang ké muc dé canh
tranh clng nhu chat lugng phuc vu. S6 lugng xe cling tang day an tugng, vao 2004,
Tp. HCM chi méi ¢6 khoang géan 6.000 chiéc, dén dau 2010 con s6 nay la 12.500
chiéc, t6c d6 tang trudng gdp gan 15%/nam.

Vinasun ¢6 dia ban hoat dong tai ba khu vuc Tp. HCM, Déng Nai, Binh Duong - la
nhing khu vuc cé nén kinh té€ nang ddng va tang trudng cao nhat nudc. Trong
2010, muc tiéu tang trudng clia ba khu vuc nay tiép tuc dugc dat ra & muc hai con
s6 (lan lugt 1a 11%; 12%; 13%) sé la tién dé cho tang trudng trong thu nhap xa hoi
tai ba khu vuc nay cting nhu trong nhu cau st dung taxi.

Vé tdm nhin dai han, theo quy hoach phat trién Tp. HCM dén 2025, vai trd cla Binh
Duong, Péng Nai va cac vung phu can khac sé la rat quan trong hé trg cho su phat
trién clia khu vuc Tp. HCM, chua ké dén tiém nang ti cac thi trudng khac nhu Viing
Tau, Ba Nang, Nha Trang,... ma VNS sé md rong sap tdi.

Kha nang néi tai vitng manh va duoc gian tiép “huéng lgi” béi chinh sach, xét
trén géc dé tich cuc. Kha nang ndi tai clia Cong ty dén tu doi xe dugc dau tu manh
vé s6 lugng va ca chat lugng. Chién lugc dau tu tap trung vao déi xe clia VNS da to
ra rat dang dan. Ti 2006 dén 2009, téc do tang trudng gdp hang nam (CAGR) clia
doi xe dat 27%/nam, doanh thu tdng tuong Uing 42%/nam.

Hién nay, tong s6 xe VNS dang khai thac 1a 3.451 chiéc véi 2/3 1a cac xe Innova mdi
va chat lugng phuc vu cao. D&n cudi ndm 2010, s6 lugng xe sé ¢ thé 1én dén gan
3.800 chiéc trén ca ba dia ban hoat dong. Theo tiéu chi s6 lugng xe tai Tp. HCM,
hién VNS dang ding & vi tri dau tién, sau d6 la Mai Linh vdi trén 2.500 dau xe. Lgi
thé vé thi phan khién VNS va Mai Linh phan nao c6 kha nang chi phdi gia ca trén thi
trudng.

Quy dinh md&i tam ngung cap phép dang ky taxi méi trong Tp. HCM tuy truc tiép
anh hudng dén kha nang mé réng thi phan nhung VNS lai phan nao gian tiép dugc
“hudng lgi” trong viéc gilr viing nhiing gi dang co6 tai thi trudng Tp. HCM. Nho d6,
Cong ty sé thoai mai hon khi hudng dén cac thi trudng tiém nang khac nhu Ving
Tau, Ba Nang, Nha Trang,...

Hoat déng kinh doanh BDS mang lai nguén thu dét bién trong 2010: VNS c6 ké
hoach chuyén nhuong khu dat 717m?Tha Khoa Huan, thu vé khoang 290 ty doanh
thu va khodng hon 70 ty Igi nhuan sau thué. Day sé 1a nguén vén thang du dang ké
dé VNS c6 thé thuc hién cac k& hoach dau tu ddi xe cling nhu tham gia vao cac hoat
dong dau tu, lién doanh lién két khac.

Ngudn thu én dinh tif mang BDS cling sé bt dau ddong gép tir cudi 2010 khi du an
Trung tdm thuong mai Tan Pa di vao khai thac. Mic d6 déng gép cu thé sé tuy
thudc vao phuong é4n kinh doanh ma Coéng ty sé thuc hién.

Rdi ro: Trong ngan han, vdi t6 chic kinh doanh nhu hién tai, ching téi cho rang rai
ro kinh doanh déi v&i VNS la khéng nhiéu. Vé dai han, cac chinh sach quan ly theo
huéng lam cham lai su phat trién qua nhanh ca nganh sé c6 nhiing dnh hudng
nhat dinh dén ké hoach dau tu va phat trién dai han ca Cong ty.
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CTCP Anh Duong Viét Nam

Lau 6 — 7 - 8, tda nha Ha Phan, s6 5 Phan Xich
Long, P.2, Q. Phd Nhuan, Tp. HCM

DT: (84 - 8) 3827.7178
Fax: (84 — 8) 3827.9255

Website: www.vinasuncorp.com

Thanh lap: Nam 1995
C6 phan héa: Nam 2008
Quan tri - Diéu hanh
Tén Chuic vu
Pdng Phudc Thanh CT.HPQT
Huynh Van Minh PCT. HDQT
Ta Long Hy TV. HBQT - PTGD
Pang Thi Lan Phuong TV.HPQT - TGD
Truong Dinh Quy TV.HBQT
Ng6 Thi Thay Van PTGD
Huynh Van Sy PTGD
bang Phudc Hoang Mai PTGD
Tran Anh Minh PTGD
Nguyén Bao Toan PTGD
Truong Dinh Quy PTGD
Co cau doanh thu
| \ \ \ |
2009 98.6%
I
2008 97.0%
| | | I
0%  20%  40%  60%  80%  100%
Hoatdong Taxi  m Dulich

Nguén; BCTC VNS

Mét sé chi tiéu cta hoat dong dich vu taxi

S6 lugng cudc goi

binh quan/ngay 16.471 18.000

Lugt khach qua diém

ti€p thi 11.072 15.913

SO xe cudi nam 1.847 2.846

Doanh thu binh

quan (triéu/xe/ngay)  1.252.000 1.320.000
10.000 10.500

Gia cudc binh quan d/km d/km

Nguén: VNS

Vinasun tién than la moét cong ty tu nhan kinh doanh an uéng va du lich néi dia, dugc
thanh lap vao 1995 vdi s6 vén diéu 1é ban dau 300 triéu déng. Budc ngodt dén véi
Vinasun sau 8 nam khi hoat déng kinh doanh dugc mé rong sang kinh doanh Taxi. TU
dé, VNS ¢é t6c do tang trudng an tugng vé két qua hoat déng cling nhu téng tai san.
Ngay 29/07/2008, Cong ty chinh thdc niém yét trén HSX vd&i s6 vén diéu lé 170 ty vao
thdi diém d6.

Tinh dén cudi 05/2010, vén diéu |& ctia VNS la 300 ty, trong dé t6 chiic dau tu nudc
ngoai nam gilr 8,4%.

Hoat déng san xuat kinh doanh

Hoat déng kinh clia VNS hién gém kinh doanh Taxi dudi thuang hiéu Taxi Vinasun,
dich vu du lich véi Vinasun Travel va cac hoat dong dau tu du an khac.

Kinh doanh dich vu taxi: day la hoat ddng ch yéu mang lai nguén thu cho VNS
trong nhitng nam gan day. Trong 2009, 98,6% doanh thu dén tir mang kinh doanh
dich vu taxi.

Tinh dén thai diém hién tai, ddi xe clia Vinasun gém 3.451 chiéc bao gém céc loai xe
thudc cac dong mai nhu Vios, Inova G, Inova J. Su tdng manh s lugng xe tir 2.171 xe
(cudi 2008) Ién 2.846 (cudi 2009) la két qua cla kha nang ndm bat nhu cau thi trudng,
tdn dung nhiing uu dai ctia Chinh Ph( va quyét dinh dau tu tdo bao ctia Ban lanh dao
VNS trong 2009 - dau tu thém 898 chiéc xe so v&i du tinh ban dau 420 chiéc. Trong
bén thang dau nam 2010, VNS tiép tuc dua vao khai thac thém 550 chiéc. Hién nay,
trong pham vi thanh phé H6 Chi Minh, VNS c6 2.946 xe hoat ddng, con lai khoang 450
chiéc hoat déng trén dia ban cac tinh Bong Nai, Binh Duong. Cling vdi su gia tang vé
luong xe, s6 diém tiép thi va s6 lugt khach phuc vu cling tdng manh tur 424 diém
(2009) - phuc vu 4 triéu lugt khach 1én 522 diém (2009) - phuc vu 5,8 triéu lugt. Cling
vGi d6 la su m& rong khach hang c6 dinh tir 1.492 cong ty 1én 3.558 céng ty.

Theo thdng ké vao cubi 02/2010, thanh phé H6 Chi Minh dang ¢é hon 12.500 chiéc
taxi dang hoat dong. Nhu vay, xét vé quy mo doi xe, VNS dang chiém gan 27% thi
phan. Vé&i déi xe dugc dau tu ding muc, d6 tudi trung binh thap va chat lugng déng
nhat, hoat dng kinh doanh taxi trong 2009 ti€p tuc ghi nhan t6c d6 tang truéng bat
chdp giai doan khiing hoadng. Piéu nay dugc thé hién qua muc tang trudng cla cac
chi tiéu cg ban nhu trén cling nhu cac chi tiéu vé sé lugng cudc goi, doanh thu binh
quan xe/ngay,...

Kinh doanh dich vu du lich va an uéng: du la hoat déng ban dau ctia VNS nhung
dén nay ty trong déng gép vao nguén thu khéng nhiéu, chi dudi 5% méi ndm. VNS t6
chic thuc hién cac tour du lich trong va ngoai nudc cling nhu loai hinh du lich két hop
héi nghi va nghi duéng (MICE), dai ly vé may bay cla cac hdang hang khong Ién nhu
Vietnam Airline, Korean Airline,... Hoat d6ng kinh doanh an uéng dugc VNS khai thac
tU hai nha hang Tan Da Cao lau (1.200 m? — 50 ban) va nha hang Hai Lda (2.500 m? -
100 ban). Hoat d6ng nay c6 xu hudng gidm dan trong nhiing nam gan day.

Khai thac, kinh doanh BPS: khu dat dién tich 717m? tai Thu Khoa Huan quan 1, gia
vén 197,2 ty sé dugc chuyén nhuong trong 2010, nguén thu sau thué ti day dugc du
bédo sé khoang gan 70 ty dong.
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Dién bién gia xang va gia cudc taxi tir 2008
Dvt: nghin dong
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Nguén: VDSC
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Nguén: GSO

Vé dai han, VNS c6 ké hoach thuc hién mét sé du an khac nhu du an chung cu tai quan
8 va mot du an kha tham vong la du an lang biét thu xanh VINASUN tai Tay Bac Cu Chi.
C3 hai du an nay déu thudc tdm nhin phat trién dai han va hién dang trong qua trinh
thiét ké va xay dung phuong an dau tu.

Chi phi

Trong cd cau gia vén 2009, chiém ty trong cao nhat la chi phi luong tai xé va chi phi
gia xang, dau — 57% trong 2009. K& d6 la chi phi khdu hao - 10,8% va céc chi phi bao
dudng, stra chira khac.... Trong 2009, VNS da diéu chinh lai ty 1& khau hao cho d6i xe,
kéo dai thdi gian khdu hao tir 6 thanh 8 nam khién chi phi khau hao giam. Canh d6,
gia nhién liéu binh quan trong 2009 ciing thap hon 2008. Nhiing yéu t6 trén da gop
phan lam tang ty suat lgi nhuan gép ctia VNS tang manh Ién 17,5% so v&i 12,4% cla
nam trudc.

Thi truéng - P3i tha canh tranh

Hoat déng kinh doanh taxi ctia VNS tap trung tai khu vuc Tp. HCM Ia ch( yéu, canh dé
la cac tinh Péng Nai, Binh Duong. Thi phan (xét trén tiéu chi doanh thu binh
quan/ngay/xe) tai Tp. HCM dat 42% va 60% & hai tinh con lai. Lgi thé ctia VNS dén tu
muc dé bao phd réng kh3p vai déi xe, s6 diém dai ly I6n va chat lugng phuc vu cao.

So sanh vai taxi Mai Linh va toan khu vuc mién Nam, Mai Linh van la cong ty ding
dau nganh vé sé lugng taxi va dé pha. Tuy nhién, néu chi xét tai dia ban Tp. HCM, VNS
lai la cdng ty diing dau vé cac chi tiéu trén.

Tiém nang tang trudng

Hién nay, viéc di lai bang taxi van con kha xa xi d6i véi dai boé phan dan cu trong xa
hoi. Do dé, trién vong kinh doanh ctia VNS sé phu thudc nhiéu vao t6c d6 tang trudng
kinh té, qua d6 la su tang trudng trong nhu cau cling nhu thu nhap ctia xa héi. Hoat
déng tap trung chu yéu tai H6 Chi Minh, Binh Duong va Déng Nai; trién vong ting
truéng cta VNS trong thai gian tdi la rat 1on.

Trong tinh hinh khé khan 2009, GDP Tp. HCM van tang trudng 7,8%; gap 1,5 lan so véi
muc 5,32% cla ca nudc. Hai tinh Binh Duong va Dong Nai cling c6 muc ting truéng
GDP 10,3% va 9,3%. Trong 2010, cac muc tiéu tang trudng cla ba khu vuc nay lan luot
13 11% (HCM); 13% (Binh Duang) va 12% (B6ng Nai). Tang trudng kinh té& 8n dinh sé I3
tién dé cho su phat trién hon nifa clia nhu cau st dung taxi néi chung va hoat déng
kinh doanh VNS néi riéng. Trién vong tuong lai con dugc hd trg bdi thu nhdp ngay
cang cao cla xa hoéi. GDP binh quan dau ngudi cd nudc giai doan 2005 - 2010 tang
binh quéan 13,6%. GDP binh quan cta Tp. HCM, Binh Duang va Déng Nai trong 2009
lan lugt la 2.606; 1.209 va 1.403 USD/ngudi/nam —cao hon so véi muc binh quan cla
c& nudc —1.043 USD/ngudi/nam. Riéng doi vai thi trudng Tp. HCM, t6¢ d6 tang truéng
thu nhap trong 5 nam t&i dugc dy bao sé duy tri @ muic 10% - 12%.

Bén canh cac yéu t8 mang tinh vi mé, trién vong tang trudng ti ning luc ndi tai cla
VNS cling rat dang ké. D6 1a trién vong ti mot thuong hiéu manh, déi xe 16n, chat
lugng cao va dd tudi trung binh thap. VNS dang s& hiiu ddi xe I8n nhat Tp. HCM, 3.451
xe, ké ti€p la CTCP Mai Linh véi khoang 2.500 chiéc. Miic d6 bao phd rong khap la mét
thé manh cta VNS trong viéc phat trién thi phan tai Tp. HCM. C6 thé ndi, thi phan 16n
tai Tp. HCM cling v&i Mai Linh phan nao gitp hai doanh nghiép nay c6 kha nang ap
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dat mét mat bang gia cudc ma khong lo ngai kha nang mat thi phan.

Trong 2010, theo ké hoach dau tu, sé dau xe cla VNS sé tang thém 900 chiéc. Hién
nay, VNS da hoan thanh 61% ké& hoach dau tu 2010 v&i viéc dua vao khai thac 550
chiéc Innova G va con 55 xe da nhan nhung chua khai thac, nadng téng s6 xe hién cé
cha VNS lén 3.451 chiéc. K& hoach dau tu xe mdi trong 2010 ctia VNS phan nao sé
chlng lai sau quyét dinh tam nguing cap phép dang ky taxi méi clia S& Giao théng
Van tai Tp. HCM ké tir ngay 01/06/2010. Ching t6i cho rang quyét dinh nay chi mang
tinh tam thdi khi co s& ha tdng chua @0 hoan thién dé dap (ng cho loai hinh kinh
doanh taxi. Tuy nhién, & géc d6 mot Céng ty dang dan dau trén céc dia ban hoat
déng nhu VNS, quyét dinh trén ¢6 khi lai la yéu té tich cuc, giup cling ¢é vi tri ctia VNS,
stic manh trong canh tranh va chi phéi thi trudng,... Chdé ddng vé thi phan dugc dam
bdo tai thi trudng I1&n nhat - HCM 1a mét thuan Igi rat 16n cho VNS trong thdi gian tdi

S8 lugng xe cda VNS tir 2003 khi hoat d6ng dugc ma rdng sang cac thi trudng tiém nang khac nhu Viing Tau, Da

Bvt: chiéc  Ngng, Nha Trang,...
4500 )
4000 3848 | Chuang ta c6 thé nhin nhan quyét dinh trén nhu mét yéu té tich cuc, dé 1a stic manh ap
3500 4 ~ by . . ~ k) 7 ~ b
3000 2846 dat gid cho VNS sé dugc ciing c6 thém va thi tu thi phan clia cdc Cong ty trong nganh
2500 2171 4 " ~ 2.
2000 pas sé khéng thay doi.
1356
1500 1085
1000 s25 670 i l l Bén canh hoat déng chinh, kinh doanh BBS hia hen sé mang lai mot khodn khéa dot
500 = ¢ N 5 B 2 . A N rd
m - bién cho nguon thu trong 2010 cta VNS. D6 la khodn Igi nhuan tur chuyén nhugng
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010F | |k, d&t dién tich 717m? tai Tha Khoa Huan, quan 1, tp. HCM. Lgi nhuan uéc tinh
B 506 luong xe (chiec)

khoang 70 ty sau thué, sé hach toén trong 2010.
Nguén: VNS
Nguén thu it dét bién hon nhung mang tinh bén viing sé bat dau xuat hién tir 2011.

D6 la khi Trung tam Thuong mai Tan Da du kién hoan thanh va di vao hoat déng tu
10/2010. Dy &n dugc xay dung trén dién tich 1.200m?, dién tich san xay dung 7.026m?,
khai cong tlr 06/2009. Nguén thu sau thué tir du an nay dugc udc tinh vao khoang 12
ty - 13 ty/nam.

Rai ro kinh doanh

Tiém nang tdng trudng phu thudc nhiéu vao muc d6 phat trién cia nén kinh té va thu
nhap xa hoéi. Dién bién xau di clia nén kinh t& hoan toan cé thé anh hudng dén hoat
doéng clia VNS qua tac ddng dén nhu cau va kha nang chi tiéu.

Ngoai ra, VNS con chiu tdc déng bai rdi ro chinh sach. Dién hinh nhat la quyét dinh
dimng dang ky taxi méi nhu chiing t6i da dé cap. Chiac chdn néu ko c¢é thay déi trong
dai han, chic chan chién lugc dau tu dodi xe va phat trién Uing vdi ting thi trudng cla
VNS sé phai thay déi.

Tinh hinh tai chinh

Chi tiéu tang truéng: Trai qua mot nam 2009 day khé khan déi vai cac doanh nghiép
trong b6i cdnh khing hoédng kinh té sau réng, VNS van duy tri dugc muc tdng trudng
29% trong DT - c6 thé dugc xem la kha &n tugng. S& lugng xe tang 31% tir 2.171 chiéc
[én 2.846 chiéc trong 2009 va gia cudc binh quan trong 2009 cling cao hon trong 2008
la hay yéu t6 gitp VNS dat dugc sy tang trudng trén.

Kha néang sinh lgi: Dién bién trai chiéu cla gid xdng va gia cudc taxi trong 2009 (gia
xang binh quan trong 2009 gidm nhe trong khi gid cudc taxi tdng khoang 5004/km)
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Doanh va Lgi nhuan qua cac nam

Dvt: ty dong
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Nguén: BTC VNS
Kha nang sinh loi
2008 2009 Ql/10
LN G6p/DT 12,4% 17,5% 16,9%
LN HBKD/DT 8,2% 13,5% 10,4%
LNST/DT 6,7% 10,1% 7,9%
ROA 5,9% 8,2% -
ROE 10,4% 15,1% -
Nguén: BCTC VNS
Cau tric tai chinh
2008 2009 Ql/10

Cau tric taisan
Phai thu/TTS 3,9% 4,4% 3,6%
HTK/TTS 559% | 633% | 692%
TSCB/TTS 0,3% 0,2% 0,2%
Cau tricvén
T8ng no/TTS 433% | 456% | 52,6%
Ng vay/TTS 33,9% | 383% | 40,2%

Nguén: BCTC VNS

cung vai chinh sach khdu hao méi — kéo dai thai gian khau hao doi xe tir 6 nédm thanh
8 nam la hai yéu t6 hé trg cho su cai thién trong ty suat lgi nhuan gép ctia VNS tu
12,4% trong 2008 thanh 17,5%.

Cac chinh sach tiét gidm chi phi dugc kiém soat tét trong 2009. Ty 1é cac chi phi ban
hang, chi phi quan ly/doanh thu déu gidm nhe so v&i nam trudc. Loi nhuan tu hoat
déng tai chinh khéng bién déng nhiéu - thu nhép tai chinh gidm nhe 0,21% trong khi
chi phi tdng 3,4%. Tuy nhién, chi phi tai chinh ndm sau c6 thé tang do chuong trinh hé
trg i suat 4% da két thuc. Trong 2009, nguén thu nhap khac ti thanh ly 223 chiéc xe
c6 muc déng gép dang ké cho LNTT clia VNS vdi Igi nhudn rong khodng 34 ty trong
téng 144 ty LNTT 2009. K&t thic 2009, LNST Céng ty dat 107 ty, tdng 92,6%.

Téng trudng manh trong DT va LNST gilp cac ty suat sinh Igi ROE, ROA cling tr@ nén
t6t hon. Cu thé, ROA tang tir 5,9% (2008) Ién 8,2% (2009); tuong Uing la mic tang tu
10,4% lén 15,1% trong ROE.

Két thac 4 thang dau nam 2010, VNS da dat 492,3 ty DT va 36,2 ty LNST, hoan thanh
35,2% ké hoach lgi nhuan hoat ddng chinh va 20,8% t6ng k& hoach LN.

Cau truc tai chinh: Nhu mot dac thu cda nganh, VNS s dung vén vay cao dé phuc vu
cho viéc dau tu doi xe. Tinh dén hét 2009, ty 1é ng vay cla VNS trong téng tai san
khodng 45,6% va toan bd 1a ng vay dai han. Khodng 300 ty trong téng ng 502 ty la
nguén vén vay dugc hudng muc uu dai 1ai suat. Trong 2009, ng vay dai han ctia VNS
tdng manh khodng 62%. Nh& nguén vén diéu lé va thang du dugc bé sung véi 3 triéu
¢6 phiéu phéat hanh thém cho ¢é déng chién lugc, ty 1é ng/téng tai san clia VNS khéng
bién dong qua manh. Kha ndng thanh toan ctia Cong ty trong 2009 dugc cai thién
dang ké so v&i ndm ngodi véi cac hé s6 thanh toan déu trén 2,7 1an.

Trong 05/2010, VNS da tdng vén ti 200 ty 1én 300 ty bang cach phat hanh ¢ phiéu
thudng. Quy mo von tang lén sé md ra nhiéu kha nang tiép can vén clia VNS, dam bao
ngudn tai trg cho cac du an dau tu déi xe cling nhu cac du an BDS khac clia Cong ty.

Du phdng - Dinh gia
Du phédng

Doanh thu: Hoat dong kinh doanh taxi ti€p tuc sé duy tri dugc su 6n dinh trén cg s&
dodi xe sdn c6 va co hdi tdng trudng dén tir hoat ddéng dau tu thém doéi xe. Theo ké
hoach, it nhat 900 xe sé dugc dau tu mdi trong ndm nay. K& hoach dau tu da dugc
hoan thanh 61% v&i 550 xe vira dugc dua vao khai thac, s6 xe hién tai cia VNS [a 3.451

Xxe.

Trong tinh hinh t&r 01/06/2010, cac doanh nghiép chi cé thé thay thé xe mdi bang xe
¢l ch khong duge dang ky thém taxi mai. Ching téi than trong s dung sé xe hién
tai trong du phéng nguén thu 2010. Nhu vay, ndng luc hoat déng cta VNS da dugc
nang lén 18% so véi dau nam. Chang téi gia dinh cudc taxi binh quan trong cad nam
2010 sé tang khoang 7% -10% tuong Uing vd&i du bao gia xang dau trong 2010 sé tang
khodng 10% - 12%. Trén co s& va nhing udc tinh trén, ching téi udc tinh téng DT
2010 clia VNS sé khodng 1.546 ty, vugt 3,2% ké hoach va tang 44,7%.

Loi nhuén gép: ty trong chi phi khau hao trong 2010 sé tang nhe do hoat dong dau
tu thém xe trong 2009 va 2010. Chuing t6i gia dinh chi phi khdu hao 2010 sé chiém
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khoang 12,5% DT. Chiém ty trong I&n hon trong co cau gia von la tién xang va tién
luong cho tai xé. Do gid cudc taxi sé dugc diéu chinh tang khi gia xang tang nham
dam bao mét muc Igi nhuan nhat dinh trén méi km cho VNS. Con lai la cac loai chi phi
khac nhu bao dudng, stta chlta déi xe,... Ty suat Igi nhuan gop ca nam 2010 sé gidm so
vé&i 2009, vao khoang 16,2%.

Chi phi: Hoat dong dau tu déi xe dugc tai trg chli yéu bdi nguén vén vay ngan hang.
Sang 2010, chi phi lai vay sé cao hon do chuong trinh hé trg lai suat da két thic.
Chung t6i udc tinh ty 1é chi phi l&i vay/doanh thu trong 2010 sé khoang ti 4,5% - 4,7%
so vdi 3,4% cla 2009.

Thu nhép khéc: Trong 2010, thu nhap khac ciia VNS sé dén ti ngudn thanh ly xe va
chuyén nhugng khu dat dién tich 717m? tai Thi Khoa Huan, Q.1. Bén canh dé, s6
lugng xe c6 thé dugc thanh ly trong ndm nay khodng 50 chiéc vdi gid ban hién tai
khodng 230 - 280 triéu/chiéc. Chung ti udc tinh téng thu nhap khac ti thanh ly xe va
chuyén nhugng 16 dat sé khodng 100 - 105 ty trudc thué.

Loi nhuén: trén cg s& nhiing du phdng trén, Igi nhuan rong 2010 cda VNS dugc dy
phong dat khoang 180 ty déng, tuong duong muc EPS 2010 khoang 6.009 dong, tang
truédng 67,8% so vdi 2009.

Bang can ddi ké toan

Vé co cdu tai san, quy mo vén diéu lé clia VNS dugc tang 1én gap 1,5 1an sau khi chia
thuéng ¢ phiéu theo ty 1& 2:1. Biéu nay gitp VNS dé dang han trong viéc tiép can
ngudn vén vay. Vay ng dai han trong 2010 dugc udc tinh sé tang nhe dé phuc vu cho

nhu cau dau tu déi xe. K& hoach dau tu xe tiép tuc dugc thuc hién sé khién tai san c6
dinh tang khoang 55% so v&i 2009.

Pinh gia

Chung téi s&t dung phuang phap P/E va P/BV dé dinh gia ¢S phi€u VNS. Tuy nhién,
hién tai trén hai san giao dich ching khodn Viét Nam chua cé doanh nghiép cung
nganh véi VNS. Do dd, ching téi quyét dinh st dung muic P/E va P/B than trong la 9 va
1,2.

Tuy nhién, do khoadn thu nhap khac khodng 95 ty déng ti chuyén nhugng khu dat
mang tinh chat dot bién va khong bén viing dugc ching t6i loai khoi EPS trudc khi
tinh toan theo phuong phap P/E, sau d6, ngudn thu bat thudng (sau thué) sé dugc
cdng thém vao gid tri thi trudng hgp i tir hoat déng kinh doanh chinh. Nhu vay, theo
phuong phép P/E, gia tri hgp li cia VNS sé la 39.041 dong/CP.

Dai véi phuong phap P/B, gié tri s6 sach VNS sau khi hach toan khoén Igi nhudn bat
thudng sé dat 26.116 dong/cp.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

P/E 39.041 60% 23.425
P/BV 39.174 40% 15.669
Gia binh quan 100% 39.094
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SO LUGC NGANH KINH DOANH VAN TAI TAXI

Hién nay vai dan s6 7.123.340 ngudi (tinh dén 00h ngay 01/04/2009) va s6 lugng taxi
khodng 12.500 taxi, s6 lugng taxi binh quan cho mét ngudi la khodng 569 ngudi/xe.
Con sé trén con thap so véi muc 75 ngudi/xe clia Bankok; 100 ngudi/xe clia Thugng
Hai.... Nhu vay, tiém ndng phat trién clia nganh nay con rat nhiéu véi dinh huéng phat
trién dai han clia Tp. HCM va céc vung 1an can nhu Déng Nai, Binh Duang. Tuy nhién,
su phat trién cla nganh sé phu thudc nhiéu vao su hoan thién va kha nang dap (ing
cla co s& ha tdng nhu cau dudng, gidi quyét tinh trang ket xe,....

Téac déng ctia quyét dinh ngung dang ky taxi méi trong khu vuc Tp. HCM

Theo con s6 théng ké mdi nhat tinh dén hét 03/2010, hién nay tai khu vuc thanh phé
H& Chi Minh, hién dang c6 khodng hon 12.500 chiéc taxi dang ky hoat déng. Con sé
trén chua k& dén sé lugng taxi du khédng dang ky. So v&i quy hoach phat trién giao
théng van tai TP. HCM tam nhin dén 2020, sé lugng taxi du kién chi khoang 9.500 xe
trong giai doan 2010 - 2015. Su phat trién qua nhanh cua loai hinh kinh doanh taxi
trong tinh hinh co s& ha tang dang tling budc dugc hoan thién da dan dén quyét dinh
ngling cap phép cho taxi dang ky méi, cdc doanh nghiép dang hoat déng chi cé thé
dugc thay thé mét xe ma@i bang mot xe ch. Day 1a mét bién phap hop ly véi tinh hinh
xa hoi hién nay, tuy nhién rat c6 thé day sé gay ra nhiéu tdc dong khédng may tich cuc
dén thi trudng kinh doanh van tai bang taxi.

- Thd nhéat, trong béi canh han 50% s6 xe taxi dang hoat dong hién nay thudc
vé mét s6 nhé doanh nghiép. Quyét dinh trén sé gian ti€p gép phan tao nén
mot vi thé ddc quyén clia nhém nay. Thi tu thi phan trong khu vuc Tp. HCM
sé khéng thay d8i ciing nhu stic manh ap dat gia (gia cao hon, thap hon) cla
nhoém nay clng sé dugc cing c6. Nhu vay, mét cach gian ti€p, quyét dinh
trén gép phan “bép chét” cac doanh nghiép méi tham gia va dang tao dung
thi trudng. Rao can gia nhap nganh vén da cao (do chi phi dau tu, thi phan
ban dau) vé hinh chung lai dugc ndng Ién cao hon niia.

- Thu hai va tiéu cuc hon, quyét dinh trén c6 thé lam tang s lugng taxi du (cac
DN nhé hon tim céch lach luat dé gia tang s6 lugng taxi). D6 1a mot van dé da
tU 1au, cac cd quan quan ly van chua thé kiém soat mot cach triét dé.

Hoat déng M&A trong hoat déng kinh doanh dich vu taxi trong thdi gian t&i rat c6 thé
& trd nén s6i ddng han khi cac hang nhé sé phai tim céch lién két lai dé tiép tuc canh
tranh va tén tai. Ngoai ra, M&A con sé dién ra khi cadc DN 1én tim cach md rong quy mo
hoat déng bang cach thau tdm cac céng ty nhd hon va dang gap khé khan. Ching toi
cho rdng sé can thém mot thai gian d& nhiing dnh hudng tir quyét dinh trén trd nén
sau va réng dé nhiing thay déi vé tha tu thi phan cé thé c6 su thay déi.
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PHU LUC

Bao cao két qua kinh doanh (Dv: ty dong)

Doanh thu
Lgi nhuan HBKD
Lgi nhuan trudc thué
Lgi nhuan sau thué
EBIT
EBITDA
Bang can ddi ké toan (Pv: ty dong)
Tién mat
Tai sdn ngan han
Tai san c6 dinh
Téng tai san
Téng ng vay
Téng ng
V6n ch sé hiiu
Téc dd tang trudng (%)
Doanh thu
Lgi nhuan trudc thué
Lgi nhuan sau thué
Téng tai san
V6n ch sé hiiu
Kha nang sinh Igi (%)
Lgi nhuan gop / Doanh thu
Lgi nhuan trude thué / Doanh thu
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu
ROA
ROE
Hiéu qua hoat ddng (1an)
Vong quay Téng tai san
Vong quay Vén cha s& hiu
Vong quay cac khoan phai thu
Vong quay hang tén kho
Vong quay cac khoan phai tra
Kha nang thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh
Kha nang thanh toan nhanh
Kha ndng thanh toan tién mat
Cau tric vén (%)
T8ng ng/ Vén chd s& hiu
Ng vay / Téng tai san

T8ng ng / T8ng tai san

2007

487
37
74
53

300

413

98
50
286
683
91
150
538

12,0%
15,1%
10,8%
7,7%
9,7%

0,7
0,9
17,1
2.859
7,2

2,13
2,13
1,41

27,9%
13,3%
21,9%

2008

828
68
78
56

115

232

9
53
528
944
319
408
533

69,9%
6,0%
5,6%

38,1%

-1,3%

12,4%
9,4%
6,7%
5,9%

10,4%

0,9
1,5
28,9
2610
12,6

0,91
0,90
0,13

76,6%
33,9%
43,3%

2009

1.069
144
144
107
180
296

59
77
828
1.310
502
598
703

29,0%
84,3%
92,7%
38,8%
33,0%

17,5%
13,5%
10,1%

8,2%
15,1%

0,8
1,5
20,5
976
18,1

2,79
2,77
1,21

84,9%
38,3%
45,6%

2010E

1.546
200
237
180
307
456

25
120
1.295
1.614
702
819
783

44,7%
64,9%
67,8%
23,2%
11,4%

16,2%
15,3%
11,7%
11,2%
22,7%

1,0
1,9
22,2
500
19,7

1,25
1,23
0,21

104,6%
43,5%
50,8%
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Phu Quoc Tel: (84.8) 3914 3152
Istand CANTHO @ Fax: (84.8) 3914 3150
Piém nhén Ién!\ truc tuyfn CanTho The Mekong Delta o \be b o5 Gon
8 Phan Binh Phung, TP. Can Tho Téng 4- 5 Toa nha Estar
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Téang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8) 6291 7986

Fax: (84 8) 6299 2007

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khoéng chiu trach nhiém déi vai toan bod
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban béo
cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéong cé bat ky mét phan thu nhap
nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cio nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén
ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao co nay dugc gilt badn quyén va la tai san cla VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.
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