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Cac nét chinh cia VNS:

Théng tin co ban vé VNS: - La cong ty kinh doanh dich vu taxi lém nhdt
Thanh phé Ho Chi Minh, Binh Dwong, Pong
Gid co phiéu ngay Nai, TP Viing Tau véi dgi xe 4250 xe.
06/06/2011 17,400 - Doanh nghiép c6 dong doanh thu déu dan, toc
P/E (14n) 2.9 dé tang truéng ROE déu trong 3 nam gan day,
EPS (VND) 6000 ROE 2010 dat 22%, ROE forward 2011 20%.

- Mikc P/E dinh gid thdp 2.9 lan so véi P/E ciia

61 6 phiéu lwu hanh \
50 lugng c0 phicu luu han 30,000,000 san HSX 11.46 lan va P/E cua nganh dich vu

S(?r hiru lornA < 21.65% vdn tai 6.69 lan. Hé s6 P/B thdp ¢ mirc 0.92
Gia cao nhat 52 tuan 42,500 lan. P/B dy phéng 0.9 lon.
Gia thap nhat 52 tuan 17,500 - Doanh nghiép tiép tuc mua thém 185 xe trong

nam 2011 sau khi mua thém hon 1000 xe, tang
. 56 lwong xe lén 4040 xe.
Do thi gia VNS: Chiing t6i khuyén nghi mua va ndm giiw co phiéu
VNS trong thoi gian tir 3 thdng toi 6 thang. VNS la
mét trong sé it cdc cé phiéu cé dong doanh thu déu
ddn va loi nhudn ting truwéng bén viimg ciing nhw
kiém sodt chi phi tot trong nganh vén tdi hién nay.

1. Giéi thi¢u cong ty:
Cong ty c¢6 phan Anh Duong Viét Nam tién than Ia
e cong ty TNHH Thuong Mai Dich vu Lir hanh Tu Vén
dau tu Anh Duong, thanh 1ap nam 1995, ¢6 von diéu 1¢
300 triéu dong. Nam 2003, doanh nghiép chuyén d01
o thanh cong ty ) phan Anh Duong Vlet Nam voi Von
o diéu 1¢ 8 ty déng. Trai qua 6 1an ting von, hién tai von
oo diéu 18 cua cong ty 1a 300 ty. Hoat dong kinh doanh
ctia cong ty gdm 3 mang chinh: kinh doanh taxi, kinh
doanh du lich, dich vu va kinh doanh an uéng. Thé
manh ctia VNS 1a hing taxi manh nhét tai Thanh ph
H6 Chi Minh, Pong Nai va Binh Duong. Vinasun c6
d6i xe taxi hiing hau va chit luong xe tét cua Toyota
v0i cdc dong xe vios, camry, Innova va dac biét ¢6 dich
vu xe VIP phuc vu khich hang cao cip. Quy 3 nam
2010 doanh nghi¢p da dau tr mua thém xe nang tong
s6 xe VNS s¢ hiru 1én 4040 xe. Loai xe chu yéu hang
str dung 1a cdc xe Sedan 4 chd va dong xe Surp 8 chd.

Trong mang kinh doanh du lich, VNS hi¢n la dai 1y c:?:tp
1 cta cdc hang hang khong nhu VN Airline, dai 1y cap




2 cua cdc hang Korean Airline, Shanghai Airline, Thai
Airways, China Airline, vv...

Trong nim 2011, VNS c¢6 ké hoach diu tu mé rong
hoat dong bao phu dia ban Tp H6 Chi Minh, phan dau
dung dau nganh taxi vé doanh thu binh quén/xe/ca,
chat Iwong phuc vu dong déu va ning cao cdc tién ich
trén xe.

1. Hoat dong kinh doanh:

Kinh doanh dich vu taxi chiém t&i 89% doanh thu cia VNS trong cic ndm qua, dich vu du lich chiém
khoang 3% va kinh doanh nha hang chiém 8% con lai. Ngoai ra, VNS con tham gia kinh doanh dir 4n
chung cu tai quan 8, Tp HO6 Chi Minh, bit ddu ldp dy 4n lang biét thy xanh Vinasun Cu Chi. Tai
thanh phé HO Chi Minh, Vinasun 13 hing taxi chiém thi phan 16n nhit v6i chit luong phuc vu vuot
troi. Trong 3 ndm qua, hang da tang s lugng xe 1én gip 3 1an va toan bo doi xe déu 1a xe cia Toyota,
tao nén hinh anh chuyén nghiép va chét luong phuc vu tét, ddng déu cho hing.

Chi tiéu 2006 2007 2008 2009 2010
Tbng TS 270,735 683,419 943,518 1,309,615 1,726,113
Tién va twong duong tién 5,700 97,634 8,627 59,257 62,698
No vay (Vay ngén han + dai han) 205,589 81,619 350,524 548,784 659,654
Vén CSH 16,046 542,415 535,354 712,059 819,573
Vén gép 16,000 170,000 170,000 200,000 300,000
Doanh thu thudn 264,754 487,315 828,160 1,068,603 1,641,513
Tang truong doanh thu 84.1% 69.9% 29.0% 53.6%
Loi Nhuin 3,930 52,810 55,773 107,467 180,016
Tang truéng LN sau thué 1243.8% 5.6% 92.7% 67.5%
ROA 1.5% 7.7% 5.9% 8.2% 10.4%
ROE 24.5% 9.7% 10.4% 15.1% 22.0%
C5 tic bang tién (2010 du kién) 2,200 2,000
EPS 2,456 3,106 3,281 5,373 6,001

Trong ndm 2010, doanh thu cta cong ty di ting truéng 53.6%, ting gan gip doi so véi toc do ting
ctia ndm 2009 do doanh nghiép ting manh sb lugng xe thém 3,566 chiéc vao quy 3 va cong tic quan
1y doi xe tot hon, tranh tinh trang 13ng phi coéng sudt xe ciing nhu diéu dong doi xe tét hon. Tc do
tang cua lgi nhuan nam 2010 1a 67.5%, cao hon nhanh hon tbc do tang doanh thu cua nam.

Gi4 von hang bén trong nam 2010 ting nhanh do chi phi khau hao 16n 197 ty, ting 70% so v&i nim
2009 do s luong xe ting 50% va tién tra cho 1di xe nhiéu hon. Gid vén hang ban cia VNS chu yéu
c4u thanh tir 3 thanh phan chinh: xang, nguyén liéu, lwong tra cho 14i xe va khau hao. Cac chi phi nay
chiém khoang 80% chi phi, cic khoan chi phi con lai chiém 20%. Do gid xing diéu chinh tir mtc
15,500 vnd/lit trong ndm 2010 1&én muc 21,300 vnd/lit trong dAu nam 2011.

Loi nhudn cua doanh nghiép tang 2010 tang 67.5% nhung l’f')c d6 tang loi nhudn/doanh thu ting
khong dang k&, nam 6 muc 10%-11%. Diéu nay ching to co cau hoat dong kinh doanh nam 2010 cua
VNS khong c6 nhicu thay doi. Ty 1€ margin 19i nhuan gop/doanh thu va lgi nhuan thuan/ doanh thu
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cia VNS qua cdc ndm chi giao dong quanh muc tuong tng 16% va 11% do chi phi nhién li¢u va
luwong tra cho 14i xe chiém ty trong 16n trong doanh thu.

ROE va ROA cua VNS ting déu dan qua céc nam tir 2007 dén 2010, mic dit doanh nghiép ting quy
mo vén didu 16 tir 70 ty 1én 300 ty twong tng. Piéu nay ching t6 VNS st dung khé hiéu qua dong
vén méi ting thém va trong 3 nim qua doanh nghiép ludn ludn can von. Ching t6i ddnh gid VNS
dang & trong chu ki ting trudng va doanh thu sé& tiép tuc ting trong giai doan kinh doanh 3 nam tdi.
Di keém véi su ting trudng cdc chi tidu niy 12 quy md hoat dong mo rong. Néu trong nim 2007 sb
lvgng xe taxi cua doanh nghiép chi la 1440 xe, dén nam 2010 sb Iugng xe 1a 4040 xe, hoat dong trén
dja ban thanh phé H6 Chi Minh, Viing Tau, Binh Duong.

2. Chét lwong tai sin:

Trong nam 2010, VNS di ting von tir 200 ty ddng 1én 300 ty, gitip quy mo kinh doanh cua doanh
nghiép tang twong tmg. Cung voi tang von chu, VNS di tang ty trong von vay dé mo rong hoat - dong
kinh doanh. Ty trong vén vay/VCSH tang tu 0.7 14n 1&n 0.8 1an va cong no/tai san tang tir 0.46 1an 1én
0.53 1an. Tong tién vay tai thoi diém cudi ndm 1a 660 ty, trong d6 c6 téi 652 ty vay dai han phuc vu
muc dich mua thém xe moéi. Lii sudt vay trung binh cta cdc khoan vay nay 13 12.17%/nam. Khoan
vay nay kéo dai sang nim 2011, VNS phai chiu ldi suat ting cao hon tir mat bang 13i sudt chung diéu
chinh cao, do d6 khoan 1ai vay phai tra trong nam 2011 du kién s& tang 1én khoang tir 90 ty t61 95 ty.
Tuy nhién, xét vé co céu tai chinh, don bay tai chinh cua VNS la thip, co céu von vay kha an toan,
khong tao nhiéu dp luc cho doanh nghiép tra ng ngan han.

Tuy ty 1¢ vay ngan hang van dam bao an toan nhung hé s6 thanh todn hién hanh (TSLD/No ngén han)
cia VNS chi 12 1 1an, giam manh tir 2.79 1an nam 2009. Phan 16n ty trong trong no ngan han 1a phai
tra nguoi ban do phan xe mua thém.

CHI SO CO BAN 2007 2008 2009 2010
P/E co ban 8,08 7,65 4,67 4,18
P/B 0,79 0,80 0,71 0,92
EV/EBITDA 1,96 3,18 3,19 3,12
EV/EBIT 4,27 6,43 5,24 5,47
KLCPLH hién tai

(Triéu) 17,00 17,00 20,00 30,00
S& hiru nwéc ngoai - - - 19,78%
EPS co ban (VND) 3.106,50 3.280,76  5.373,33  6.000,52
Book Value (VND) 31.663,98 31.334,31 35.173,27 27.319,12
Strc khée tai chinh

EBITDA Ty (VND) 209,17 231,98 296,00 432,38
Tién / No ngén han 1,62 0,13 1,21 0,34
TSLD / N ngén han 2,45 0,91 2,79 1,01
Vay dai han / Tai san 0,12 0,33 0,38 0,38
Vén vay / Tai san 0,12 0,34 0,38 0,38
Vén vay / Vén CSH 0,15 0,60 0,70 0,80
Cong ng / Tai san 0,21 0,43 0,46 0,53
Céng ng'/ Vén CSH 0,26 0,76 0,84 1,11
Hiéu qua sinh loi

Lai gop / Doanh thu 12,00% 12,38% 17,50% 16,01%
Lai trwée thué /

Doanh thu 15,11% 9,43% 13,46% 14,67%
Lai rong / Doanh thu 10,84% 6,73% 10,06% 10,97%
EBITDA / Doanh thu 42,92% 28,01% 27,70% 26,34%
EBIT / Doanh thu 19,75% 13,84% 16,87% 15,02%




Trong co cdu von cua doanh nghiép, vén vay chiém ty trong thap cua tong tai san va ty 18 von
vay/von CSH chi 12 0.8 1an. Diéu nay goi mé kha ning doanh nghiép van c6 thé tang thém don bay
tai chinh vao cdc nim sau dé mo rong kinh doanh ma van c6 thé kiém sodt cdc hé sd nay & mirc an
toan. Néu don by tai chinh tiép tuc ting dé tai trg cho mua thém xe taxi md rong kinh doanh, ting
doanh thu, 1oi nhuén va cédc diéu kién khdc khong c6 nhiéu bat loi (gid xang dau) ROE cta VNS s&
tiép tuc da ting truong trong nam 2011.

*) So sanh véi cong ty cung nganh van tai:

Hién nay trén thi truong niém yét va thi trudng Upcom, c6 4 cong ty taxi kmot sd cong ty taxi, song
céac cong ty taxi con lai quy md kha nhé nén ching t6i sé so sanh hi€éu qua hoat dong cia VNS vdi
mot s6 doanh nghiép van tai niém yét trén san HSX va HNX.

Ma CK P/E P/B EPS ROE ROA | Téng trwong LN | Tang truwéong DT
Trung binh 4.1 0.8 4,069 20.6% | 11.4% 33.1% 50.9%
VNS 32 0.7 6,001 | 22.0% | 10.4% 67.5% 53.6%
HTV 6.6 0.5 1,662 | 7.5% 6.8% -29.1% 18.2%
PSC 9.0 0.8 1,990 | 8.9% 4.5% -7.1% 9.8%
PTS 6.0 1.0 2,803 | 15.8% | 7.0% -12.9% 16.5%
TCL 4.1 1.3 5,789 | 32.4% | 17.7% 25.4% 50.9%
TIC 7.2 0.5 1,109 | 72% 2.7% 31.9% 31.4%
VNL 55 1.0 2,606 | 18.4% | 15.2% -1.4% 56.7%
DL1 32 0.8 4,276 | 26.1% | 19.9% 74.5% 24.7%
PGT 17.6 0.6 381 | 34% 3.1% -33.9% -15.4%
SBC 3.7 1.1 6,307 | 28.8% | 15.6% -30.3% 22.7%
HHG 12.7 0.6 449 | 4.4% 2.4% -20.3% 31.6%
HMH 2.7 0.7 6,177 | 23.9% | 19.8% 32.5% -6.8%
VNF 39 1.6 9,686 | 41.8% | 23.6% 237.0% 165.0%

Nguon: BCTC 2010 cdc cong ty

VNS la doanh nghiép din dau trong 3 cong ty Taxi clia cdc cong ty niém yét, ngoai ra so sdnh véi céc
cong ty kinh doanh taxi 16n nhu Taxi Mai Linh, VNS c6 hiéu qua hoat dong t6t hon rat nhiéu. So
sdnh v6i cdc doanh nghiép niém yét, VNS c6 P/E hién tai 3.2 lan, thdp hon muc trung binh 4.1 lan
cta cdc doanh nghiép so sanh. So véi cic doanh nghiép c6 két qua kinh doanh 2010 tét nhu VNF,
VNL, TCL, chi s6 P/E ctia VNS dang ré tuong ddi. Xét vé hiéu qua hoat dong, ROA cua VNS thép
hon so vé4i trung binh gia quyén nhung ROE cao hon muc chung cdc doanh nghiép van tai. Tang
truong loi nhuén ciia VNS trong nim 2010 cao hon muc trung binh rat 16n do quy mé hoat dong ciia
doanh nghiép dugc mo rong va phat huy hiéu qua. Kinh doanh taxi tai thanh phé 8 triéu dan va 1a
thanh phd s6i dong nhat ca nudc ciing nhu 1a doanh nghiép hang dau da gidp cho tinh hinh tai chinh
ctia VNS bén virng hon cdc doanh nghiép van tai khéc trong diéu kién gid xing dau tir ddu nam 2010
khong ngung tang gié.

3. Phan tich SWOT:

1. Piém manh o 2 Diém’yé'u i )

- Lot thé cua DN taxi dan dau cua Thanh ph6 | - Hé thong phét trién nhanh va rong khap nén
HCM. i ) chua kiém sodt chat ché chat lugng phuc vu
- Boi xe hung hau (4040 xe chua ké xe cdc tai xé | khach hang cua lai xe.




gop va xe nhuong quyén thuong hiéu), chét
lugng xe tot, chat luong phuc vu duogc khach
hang danh gia tot.

- Hé théng khdch hang to chtc 6n dinh, st dung
taxi card

- Lién két dugc voi hon 800 nha hang, khich san,
siéu thi, san bay, nha ga dé dén khach.

- B6i ngii 14i xe chuyén nghiép.

- Pao tao 14i xe chua theo kip tbc d6 mé rong quy
mo trong thoi gian gan day.

- Luong taxi tai TP HCM da vuot s6 lugng cho
phép dén 2020, Vinasun khong thé mé rong thém
lugng xe kinh doanh trong thoi gian toi.

3. Co hi:

-TP H6 Chi Minh hién c6 8 triéu dan va dang mé
rong nhanh, nhu cau di lai bing taxi ngay mot
tang cao.

- Co hoi phat trién manh hon nita tai céc tinh ven
TP H) Chi Minh nhu Binh Duong, Pong Nai, An
Giang,

- Tiém nang tur cic du dn bat dong san du lich,
kinh doanh nha hang.

4. Thach thiec:

- Céc hing taxi canh tranh ngay cang khdc
liét vé gid thanh va c6 nhiu hing taxi
moi ndng dong.

- Gi4 xang dau thé gi6i tang lam giam loi
nhuan bién trong thoi gian qua.

- Nhiéu hang taxi du hoat dong canh tranh
khong lanh manh v6i cac hang taxi co tén
tudi nhu Vinasun, Mai Linh, hién tuong

nhdi thuong hiéu dé canh tranh ngay cang
nhicu gdy mat uy tin va thuong hi¢u
Vinasun.

4. K& hoach kinh doanh 2011:

Trong nam 2011, VNS dit ké hoach tiép tuc dtng dau thi phan taxi tai Thanh phd H6 Chi
Minh, Binh Duong, Pong Nai, Viing Tau. phan dau 1a cong ty c6 doanh so binh quan/xe/ca cao nhét
trong tat ca cdc hang taxi tai thanh phd. V& chat luong phuc vu, VNS cb ging ting chat lugng cia céc
l4i xe m&i bang cich huan luyén thém tay 1di va nang cao trinh d0 phuc vu khach hang ciing nhu hang
s& tang thém céc tién ich trén xe dé phuc vu t6t nhat cho khdch hang. Trong nim 2011, cong ty sé
phan diu phuc vu 90 triéu lugt khach hang va ting thém cic diém tiép thi c6 dinh 1én 1600 diém va
tang thém lugng khach hang doanh nghiép c¢6 nhu cau di chuyén déu din 1én 5000 don vi.

Vé s6 luong xe, cong ty s& ddu tu thém 485 chiéc trong nam 2011 va ban thanh 1y 290 cii, lugng xe
cubi nam 2011 roi vao khoang 4235 xe bao gdm xe Innova G 1780 xe, Innova J, Vios 2455 xe. Ngoai
ra, cong ty s& lap dat thém hé thng thanh todn qua thé trén taxi, ning cip hé thong tong dai, ting
cuong kha nang tiép nhan va phét cia tong dai 08.38272727 1én 24.000 cudc goi/ngdy. Mot diém dic
biét nita 1 cong ty s& thir nghiém hé thdng quan 1y théng qua hé thdng dinh vi GPS ciing nhu tim
hiéu thém céc dia ban méi dé mé rong hoat dong kinh doanh. Ngoai ra, vdi mang kinh doanh du lich,
Vinasun Travel s& mé rong mang kinh doanh xe du lich-xe cho thué va dai 1y phan phdi vé.

Ké hoach doanh thu:
thwe hién Ké hoach
Loai hinh hoat dong 2010 2011 % tang/giam
Bon vi: ty déng
Hoat dong taxi 1625.8 2058.6 26.60%
Du lich 17.9 18 0.50%
Tbng cong 1643.7 2076.6 26.30%
LN trwéc thué 239.87 215.02 -10.36%
LN sau thué 179.42 161.27 -10%
Ty suét loi nhuan/vén diéu lé 59.80% 53.75% -10%




Trong nam 2011, Vinasun da ting gid cudi taxi 10% do gia xang dau tang 1én va cic loai thué trudc
ba, thué VAT tang tir 5% 1én 10% khién chi phi xe dau vio ting 1én. Ciing vi 1y do nay, ké hoach loi
nhuén ctia VNS trong nam 2011 dé & mirc 90% lgi nhuan niam 2010, song v6i muc loi nhudn nay ty
suét sinh 10i/vén diéu 18 ctia VNS van rat cao dat 53.75%. Trong thang 4/2011, Vinasun dat 174,2 ty
dong doanh thu kinh doanh va 8,04 ty dong LNST. Liiy ké 4 thang, cong ty me dat 691,36 ty dong
doanh thu, bang 34,3% ké hoach kinh doanh. LNST lity ké dat 35,18 ty dong, bang 30,9% ké hoach
LNST tir hoat dong kinh doanh va 21,8% tong loi nhuan ké hoach. Cong ty da dau tw méi va dua vao
hoat dong 171 xe (85 xe tai Pa Nang). Néu tiép tuc da kinh doanh trong cdc thang con lai ciia nam,
VNS chéc chin dat dugc ké hoach kinh doanh dé ra cho nam 2011.

Két luan:

Hién tai duoc dinh gid & muc P/E 2.9 lan, ROE tang trudng déu dan va dat 22% vao nam 2010 clng
loi thé tir don vi kinh doanh dich vy taxi hang dau ctia thanh phd 8 triéu dén s6i dong nhét Viét Nam,
VNS dang duoc dinh gid & mirc thap va 1a c6 phiéu thudc nhém ting trudng, thich hop cho muc tiéu
nam giit tir 3 thang tGi 6 thang. Voi ddc diém nganh nghé kinh doanh 6n dinh va ludng thu nhap déu
dan, VNS la mdt trong s6 it cong ty thudc nganh van tai hién nay kinh doanh c6 1ai va dat hi¢u qua
cao, riii ro dau tu vao VNS ¢ mirc gid hién tai chiing toi danh gid 1a thap so véi trién vong kinh doanh
cua cong ty.




Bao cao nay dugc thuce hién béi cac chuyén gia phan tich cia Cong Ty Co6 Phan Ching Khoan Chau
A Thai Binh Duong - APEC, bai phan tich chi ¢6 gia tri tham khao, APEC khong chiu bat cir trach
nhiém nao doi voi viéc sir dung tai liéu nay.
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