CONG TY CO PHAN ANH DUONG VIET NAM

Nam 2010 cé kha nang dat mirc
doanh thu va lgi nhuan vwot ky vong

Chiing t6i du bao Igi nhuan rong ndm 2010 c6 thé vuct 8,6% ké
hoach kinh doanh cua coéng ty, du kién dat 188 ty dong Igi nhuan
sau thué, tuong dudng mdrc tang 76% so véi nam 2009.

Doanh thu tir hoat dong kinh doanh van tai taxi tang truéng bén
vitng. VNS 1a doanh nghiép taxi hang dau, ludn chl trong phat trién
dua trén hoat dong kinh doanh chinh cta céng ty. Tinh tr nam 2007
dén nay, mang dich vu van tai taxi luén déng gép han 90% vao téng
doanh thu clda VNS. Trong nam 2010, VNS dat ké hoach tang 900 xe
va dat doanh thu tr hoat dong kinh doanh la 1.481 ty dong, tang 36%
so vdi doanh thu nam 2009.

B& sung vao Igi nhudn ndm nay la thu nhép tir viéc ban khu dat
tai Thu Khoa Huan thu vé 70,7 ty dong Igi nhuan. Hoat dong
thanh ly xe taxi cling tao mdt ngudn Igi nhudn 8n dinh tuy nhién cé xu
hudng gidm qua 4 nam gan day, tor 69% nam 2007 xub6ng 11% udc
tinh cho nam 2010.

Ching t6i khuyén nghi MUA véi gia ban muc tiéu la 41.300
doéng/cd phiéu trén cd sd vdn didu 1& 1a 300 ty ddng, tuong ducng
P/E 2010E 6,6x, P/B 2010E 1,1x, P/S 2010E 0,7x va EV/EBITDA 3,0x.

ggnZAﬁ /';’Si L 2007A 2008A  2009A 2010F
LN rong, triéu ddng 52.810 55.773 107.467 188.621
EPS, VND 1.760  1.859 3.582  6.287
Thay d6i EPS (YoY) 6% 93% 76%
fh(;n"g“-ill' /*233'1“0” e 2007A 2008A 2009A 2010F
P/E 17,1 16,2 8,4 4,8
EV/EBITDA 9,2 7.3 5,7 2,2
P/S 1,9 1,1 0,8 0,5
P/B 1,7 1,7 1,3 0,8
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Théng tin cd phiéu

M3 c6 phiéu:

Gia c8 phiéu (11/11/2010):
Gia muc tiéu:

S6 cp dang luu hanh:

Gia tri vén hoda:

KLGDBQ 10 ngay:

ROE (2010E):

VNS

30.100 ddng
41.300 dong
29.999.997 cp
903 ty dong
67.922 cp
20%

Bién déng cd phiéu VNS trén san HOSE

(trong 3 thang)
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DU BAO TAI CHINH,

tridu dong 2007A 2008A 2009A 2010F
Doanh thu thuan 487.315 828.160 1.068.603 1.715.565
Tang trudng doanh thu thuan 70% 29% 61%
Lgi nhuan gop 58.497 102.521 186.975 284.342
Tang trudng Ioi nhuén gép 75% 82% 52%
Lgi nhuan hoat dong 37.134 68.067 144.308 228.789
Tang trudng Igi nhudn hoat déng 83% 112% 59%
Lgi nhuan rong 52.810 55.773 107.467 188.621
Tang trudng Igi nhuén rong 6% 93% 76%
gguB%?‘gBANG CAN DOI KE TOAN, 2007A 2008A 2009A 2010F
Tién va cac khoan tudng dudng tién 97.634 8.627 59.257 210.060
Cac khoan phai thu 44.034 36.403 57.381 132.633
Hang ton kho 150 279 903 3.502
Tai san c6 dinh htu hinh 285.800 527.777 828.458 1.169.133
Tai sén cb dinh thué tai chinh 85.128 137.259 102.898 93.476
Tai san khac 170.674 233.174 260.719 64.251
Téng cdng tai san 683.419 943,518 1.309.615 1.673.055
Ng ngan han 60.385 67.640 48.772 242.566
Vay ngan han 1.000 10.000 28.624
Ng dai han 80.619 340.524 548.784 269.983
Vay dai han 80.619 309.407 501.554 214.683
Vén cha sé hitu 542.415 535.354 712.059 1.160.506
Téng cdng ngudn vén 683.419 943.518 1.309.615 1.673.055
&gﬁgcl'*f/f&g” CHINH, 2007A 2008A 2009A 2010F
D/E, % 15,0 59,7 70,4 21,0
Kha nang chi tra lai vay 4,3 3,1 4,9 4,2
ROE, % 9,7 10,3 17,2 20,1
ROA, % 11,0 11,4 12,8 17,9
Kha ndng thanh toan hién hanh 2,4 0,9 2,8 1,6
Kha nang thanh toan nhanh 2,44 0,90 2,77 1,62
TY SUAT LOT NHUAN 2007A 2008A 2009A 2010F
Ty suét Igi nhuan gdp, % 12 12 17 17
Ty suat Igi nhuan hoat dong, % 8 8 14 13
Ty sudt EBIT, % 20 14 17 19
Ty suat EBITDA, % 20 20 22 24
Ty suét Igi nhuan rong, % 11 7 10 11
ROE, % 10 10 17 20
ROA, % 11 11 13 18

Ngudn: Bao cdo cbng ty, chuyén vién phéan tich du bao

MO TA CONG TY

Cong ty c¢6 phan Anh Ducng Viét
Nam vdi thuong hiéu taxi
VINASUN (VNS) hién dang la
doanh nghiép s6 1 tai cac tinh
phia Nam vGi 42% thi phéan tai
thanh phé H6 Chi Minh va 60%
thi phan tai Binh Dugng, Pong
Nai. TU¢ nam 2007 dén nay,
cong ty luon dat téc do tang
trudng Igi nhuan rong binh quén
hang nam trén 53%. Vd&i viéc
phat huy thé manh tap trung
vao mang kinh doanh taxi, VNS
dudc ky vong sé ti€p tuc gilr
virng vi tri tién phong cdia minh.

LUAN PIEM PAU TU

Chuing tdi khuyé&n nghi dau tu c6
phiéu VNS vi day la doanh
nghiép taxi hang dau tai Viét
Nam, vdi toc do tang trudng Igi
nhuédn hdng nam cao, 53%, ty
I& trd cd tlc cao, hra hen tiém
nang tang trudng tét va bén
virng trong tuadng lai.

Co cau doanh thu, 2009

mTaxi m Du lich




PHAN TiCH DOANH NGHIEP

Doanh nghiép hang dau trén thj trudng taxi Nam 2003, doanh nghiép chinh thirc hoat déng kinh

doanh taxi va chuyén d8i md hinh kinh doanh sang céng

Téng trudng doanh thu ty: cd phan vdi sﬁ Y6n 8 ty Ad"c“mg’;_. Sau 7‘Aném kinh c!ganh‘,

ty dbng S?, IerDg )fe \taX| cua YNS Ién tGi hon gan 4.000 chiéc va

von diéu 1é la 300 ty déng. Bugc danh gia la doanh nghiép

2,000 hang dau trén thi trudng taxi, VNS sé hitu 42% thi phan

1,800 taxi tai Tp. H6 Chi Minh va 60% tai Binh Dudgng, Déng Nai.
1,600

1,400 Hién nay, SG GTVT Tp. H6 Chi Minh d& ban hanh quy dinh

1,200 Ve viéc han ché gia tang xe mdi doi vdi cac hang taxi, trir

000 trudng hgp dau tu xe mdi thay thé cac xe cli. Mac du nhin

500 chung, day la mét han ché déi véi cac doanh nghiép taxi,

nhung lai la mét Igi thé cho VNS. Khi cac doanh nghiép

600 déu bi han ché vé viéc tang sb lugng xe, chlng toi tin VNS

400 1 - mét hang taxi I8n, hoat déng han 7 nam vdi gan 4.000

200 1 dau xe, sé gift vitng dudc thi phan va vi tri trén thi trudng

L ' ' ' taxi tai Tp. H6 Chi Minh.
20074 20084 20094 2010F

Hoat déng kinh doanh taxi la nguén thu chinh

‘ ! VNS cé hai mang kinh doanh la dich vu van tai taxi va du
cua doanh nghiép

lich, nha hang. Tuy nhién, nguén doanh thu cta VNS chu
yéu tr mang kinh doanh taxi. Tinh tir nam 2007 dén nay,
Co cdu doanh thu mang dich vu van tai taxi luén dong goép han 90% vao
téng doanh thu cla VNS. Dic biét, trong nd&m 2009, con

100% 1 s6 nay Ién tdéi 98,5%, tuong duong 1.053 ty dong. Bén
80% - canh dd, song song V@i viéc tang sO lugng xe taxi, doanh
60% - thu cta VNS ludn tang trudng kha an tugng. Nam 2008,

mTaxi doanh thu clia VNS dat 828 ty ddng, t8ng 70% so v4i ndm

40% 1 2007. Doanh thu n&m 2009 ting 29% so véi nim 2008,
20% mDulich, nha hang  gat 1.068 ty ddng. Didu nay cho thay, VNS ludn dinh
0% - hudng tap trung phat trién nganh nghé kinh doanh chinh

cla cong ty. Doanh nghiép luén dat ra muc tiéu tang
lugng xe d& md rdng thi phan trén thi trudng taxi. Trong
nam 2010, VNS dat ké hoach tang 900 xe va dat doanh
thu tUr hoat dong kinh doanh la 1.481 ty dong, tang 36%
so v@i doanh thu nam 2009.
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CO SO DU BAO

Sé ludgng xe taxi trung binh tang 46%, cudc
phi tang 10% trong nam 2010
xe taxi
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Lgi nhudn khdc chiém ty trong Ién trong
téng Igi nhudn, tuy nhién cé xu hudng giam
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Lgi nhuan rong nam 2010 cé kha nang vugt
8,6% ké hoach kinh doanh cua céng ty

Chung t6i udc tinh s6 lugng xe taxi trung binh nam 2010 tang
khoang 46% so v@i nam 2009, Ién 3.371 xe. Mac du, S& GTVT
Tp. H6 Chi Minh da ban hanh quy dinh vé viéc han ché gia tang
xe mdi dbi véi cac hang taxi, nhung VNS cé Igi thé vé thi trudng
hoat déng kinh doanh. VNS khéng chi tp trung phat trién kinh
doanh @ Tp. H6 Chi Minh, VNS d3 c6 dudc 60% thi phan tai Binh
Dudng, BDong Nai- day cling la ngi giip cho VNS giadi quyét van
dé tang lugng xe mdi hoat dong tai dia ban Tp. H6 Chi Minh ma
khong phai thanh ly ngay nhitng xe dang sir dung. Nhu vay, vdi
s6 lugng dau xe I6n nhu vay & Tp. H6 Chi Minh, Binh Dugng,
Podng Nai, VNS van thuc hién dugc muc tiéu téng taxi Vinasun
phl déu trén khap cac tuyén dudng.

Theo bi€u d6 gid xdng tai Viét nam va cudc phi taxi Vinasun, tir
cudi nam 2007 dén nay, chi phi nhién liéu tang 26%, cudc phi
clia VNS t8ng 53%. Nhu vy, VNS da chuyén thanh cdng toan
b6 chi phi nhién liéu vé phia ngudi sir dung dich vu van tai taxi.
Do dé, yéu t6 chi phi nhién liéu tang khong lam anh hudng Idn
dén Igi nhuan cua doanh nghiép.

Ngoai Igi nhuén tlr hoat dong kinh doanh chinh, VNS con c6 mot
ngudn thu Igi nhuan khac cling kha thudng xuyén va déng gop
ty trong I8n trong téng Igi nhudn. Khoan Igi nhudn khac nay
dugc tao ra tir hoat dong thanh ly tai san c6 dinh hdng ndm cla
doanh nghiép, du kién mang lai cho VNS khoang 12 ty dong
trong nam nay, khi VNS thanh ly khodng 50 xe cac loai. Tuy
nhién, ty trong cla Igi nhuan khac dang c6 xu hudng giam dan.
Néu trong nam 2007, con sG nay la 78% thi dén nam 2008 va
2009, Igi nhuan tU thanh ly tai san cd dinh cia VNS chiém lan
lugt 1a 56% va 23,5% tong Igi nhudn. Nam 2010, déng gop tur
Igi nhuan khac cao han so véi nam 2009 la do thu nhéap tu viéc
ban khu dat tai Thu Khoa Huén, véi tdng dién tich 717m2, tng
gid tri 290 ty ddng da dudc chuyén nhugng thanh céng va ghi
nhan han 70 ty déng Igi nhuan.

V@i cudc phi trung binh ma VNS dang ap dung la 13.000 déng
va doanh thu binh quan trong nam 2010 la 1.400.000 dong/
xe/ca, ching t6i du bdo VNS cd kha nang dat 1.715 ty dong doanh
thu (tang 16% so vd&i ké hoach doanh thu hoat dong kinh doanh)
va 188 ty dong Igi nhuan sau thué (tang 8,6% so véi ké hoach Igi
nhuan sau thué).




PINH GIA CO PHIEU VNS

Do khong c6 doanh nghiép cing quy moé va c6 moé hinh kinh doanh giong nhu VNS, nén chiing toi l1ay
10 doanh nghiép trong nganh céng nghiép van tai dang niém yét tai Viét Nam dé tham chiéu khi dinh
gia. binh gid cho thay cac céng ty nay dang giao dich & muc trung binh va trung vi mic P/E 2010P Ian Iugt la

10,9x va 9,6x, P/B 2010P 13 1,0x va 0,9x.

st Miching Gid G phicy
1 HHG 10.000
2 HTV 14.400
3 VFC 14.300
4 VFR 20.100
5 VIP 10.000
6 VNA 14.300
7 VSC 63.500
8 VSP 27.000
9 VST 10.700
10 VTO 8.300

S6 c6 phiéu
luvu hanh
13.600.000
9.415.760
19.976.121
15.000.000
59.807.785
20.000.000
12.030.551
38.084.489
59.000.000
79.866.666

Vénhéa Lginhudn  pe  p/g
(ty déng) Y 2010P 2010P
136 28 4,9 1,5
136 18,38 7,4 0,6
286 12,62 22,6 1,0
302 20,2 14,9 1,4
598 55,5 10,8 0,7
286 30 9,5 0,8
764 94 8,1 1,5
1.028 107 9,6 0,8
631 90 7,0 1,1
663 47,3 14,0 0,8
Trung binh 10,9 1,0
Trung vi 9,6 0,9

KET QUA PINH GIA CO PHIEU VNS

Ngudn: HOSE, HNX, Béo cdo cua cac cbng ty, gid cé phiéu ngay 10/11/2010

PINH GIA CO PHIEU 2007A 2008A 2009A 2010E
Doanh thu/CP 16.244  27.605 35.620 57.186
P/S 1,9 1,1 0,9 0,5
Pinh gia theo P/S 40.030
EPS 1.760 1.859 3.582 6.287
P/E 17,4 16,5 8,5 4,7
Pinh gia theo P/E 40.742
EBITDA/CP 3.209 5.528 7.903  13.953
EV /CP 29.166  40.059 44.443  30.808
EV/EBITDA 9,1 7,2 5,6 2,2
Pinh gia theo EV/EBITDA 41.859
BP/CP 18.081 17.845 23.735  38.684
P/B 1,6 1,7 1,3 0,8
Pinh gia theo P/B 46.420
GIA HOP LY CUA CO PHIEU 41.301

Trén cd sd so sanh véi cac két qua
dinh gia néi trén, ching t6i khuyén
nghi MUA véi gia ban muc tiéu
41.300 dong/cd phiéu.

Chung t6i da lap mo hinh tinh toan dong
tién kha dung cta VNS va dinh gia VNS
theo 4 phuadng phap: P/S, P/E, EV/EBITDA
va P/B. Trung vi két qua 4 phuong phap
nay cho thady gid ban muc tiéu cua VNS
khoang 41.300 déng/cé phiéu, tuong
duong P/S 2010E 0,7x P/E 2010E 6,6x,
EV/EBITDA 3,0x va P/B 2010E 0,7x.

Chang toi tin la cac s6 liéu dinh gia khi
thoai von nay la phu hgp so vdi dinh gia cac
c6 hoi dau tu c6 phiéu khac hién nay.

Chung t6i dinh gid cd phiéu VNS trén cd s vén diéu 1é 300 ty ddng, chua bao gdm ké& hoach tdng v6n diéu 1& 1én 375 ty
dong cliia VNS. Theo thong tin tir VNS, ngay du dinh ndp tién la cubi thang 12/2010. Do vay, ching tbi cho rang sb tién
thu dugc tir dgt tang von nay sé khong tac dong dén hoat dong kinh doanh ctia VNS trong nam 2010. Trén cd sG do,
moi du bao clia chiing t6i déu udc tinh trén sé von diéu 1€ 1a 300 ty dong.




Xac nhan cua ngudi viét

Chung téi, L& Manh Diing, Pdng Thu Trang xac nhan rdng nhitng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc tinh
trong bdo cdo nay chi thé hién quan diém clia cd nhan ching tdi. Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé cac
khoan thu nhap nao cla chlng téi d&, dang hodc sé& lién quan truc tiép dén cac khuy&n nghi cu thé hodc quan
diém trinh bay trong bdo cdo nghién clru nay.




Khuyén cao

Bado cdo nay dudc phat hanh bdi phong Nghién clu Phan tich VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh
trong bdo cdo nay dudc VietinBankSc xem la dang tin cdy va dua trén cac ngudn théng tin cé sin, da
cong b6 ra cong chung dugc xem la dang tin cay va hgp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khéng ddm bao

tinh day du, chinh xac clta cac théng tin nay.

Nha dau tu st dung bao cdo nay can luu y cac nhan dinh, du bdo trong bdo cdo nay mang tinh chu quan

cla ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cao nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cua minh.

VletlnBankSCQ

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG CONG THUONG VIET NAM
VIETINBANK SECURITIES JOINT STOCK COMPANY

Tru sé chinh
306 Ba Triéu, Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
Tel: (84.4) 62 780012
Fax: (84.4) 39 741760

Chi nhanh Tp. Ha Noi

65 Tran Duy Hung, Quan Cau Gidy, Ha Noi
Tel: (84.4) 35 565858
Fax: (84.4) 35 565959

Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh
49 T6n That Dam, Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: (84.8) 38209987
Fax: (84.8) 38200921

Phong Giao dich Phan Pang Luu
Tang M, 24A Phan Dang Luu, P.6, Quan Binh Thanh, Tp. H6 Chi Minh
Tel: (84.8) 35515606
Fax: (84.8) 35515605

Website: www.vietinbanksc.com.vn
Email: phantich@vietinbanksc.com.vn




