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CONG TY CO PHAN ANH DUONG VIET NAM

HOAT DONG KINH DOANH CHINH GIU PUGC NHIP TANG TRUONG ON PINH

B6 phin Phan tich & Tw van diu tw

Béo cdo cap nhat Q3/2012

17/10/2012

NHUNG NET CHINH

Dy bio két qua kinh doanh Q3/2012. Chung t6i wdc tinh doanh thu va loi nhuan sau thué
ctia VNS trong quy 3/2012 lin luot dat 686,3 va 38,5 ty dong, ting truong lan luot 4% va
23% so v6i quy 2/2012. Doanh thu tang do gia cudc taxi ting nhe, dong thoi chi phi 13i vay
giam khién cho lgi nhuén ting kha t6t.

O  Gia cude taxi. Sau 4 dot ting va 1 lan giam gia xang trong quy 3/2012 véi mirc
tang tong cong 2.450 dong/lit, twong duong 11,6%. Vinasun cong bd diéu chinh ting gia
cude taxi 500 dong/km (khoang 3%), ap dung cho tit ca cac dong xe ké tir 15/8/2012. S& di
gi4 cude tang it hon so voi gia nhién liéu boi gia xang tai thoi diém dau quy 3/2012 giam
khoang 3% nhung gia cudc taxi van dugc giit nguyén.

O  S6 diu xe. SO dau xe dang hoat dong tinh dén cudi quy 3/2012 cua Vinasun udc

tinh vao khoang 4.300 xe, khong c6 nhiéu bién dong so vai thoi diém dau nam.

Trién vong niim 2012. Chung t6i du bdo ndm 2012 Vinasun s& dat mtc ting truéng doanh
thu va loi nhufn sau thué 1an luot 1a 22% va 3%, so v6i nam 2011. Nam 2012, Vinasun s&
khong tiép tuc day manh dau tu xe do bdi canh kinh té vi mé con nhiéu bat 6n. Pay 1a co s¢
khién ching t6i cho rang doanh thu cua cong ty s& khong con duy tri duge téc do ting
trudng cao nhu cac nam trude (trung binh khoang 47% trong giai doan 2007-2011). Bén
canh d6, hoat dong thanh 1y xe cling gidm manh khién cho loi nhuan tang truong & mic
khiém ton.

Q  Quan diém dau tw ngin han. Véi két qua kinh doanh quy 3 va ca nam 2012 ciia

Vinasun dy bao khong co nhiéu diém noi bdt, chung toi cho rang gia co phiéu cua Vinasun

KHUYEN NGHI PAU TU
Gia ky vong * 34.500 VND
Gia thi truong (17/10/2012) 25.300 VND

Khoéng gia 52 tudn 15.960 - 28.800
Khuyén nghi MUA
Trién vong 1 quy ? Tang nhe
Trién vong 1 nam 2 Tang nhe
Trién vong dai han # Tich cuc.
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trong ngdn han sé khong c6 bién déng manh. Hién cé phiéu VNS hién dang dwoc giao dich 3T 6T
véi mirc P/E khoang 5,6 lan, ddy khéng phai la mirc P/E hdp dan dé dau tir. VNS 15% 2% 2% -8%
QO Quan diém ddu tw dai han. Vin tai taxi la linh vuc con rat nhiéu tiém nang tai VN dex 19% 1% 6% -14%
Viét Nam do quy mé dan sé tang nhanh va doi song ngay cang dwoc cdi thién. Véi vi thé
chiém linh thi phan chi phéi dich vu vén tai taxi tai khu viee phia Nam nho ¢6 ddi xe hiing THONG TIN CO PHIEU
héu ciing véi chién heoc canh tranh tot. Chiing téi cho rdang VNS la c6 phiéu cé thé xem xét T
) N , . It . F O S G, , Ma ¢6 phié VNS
dau tw trong trung va dai han. Chung toi khuyen nghi MUA doi voi co phiéu Vinasun, mirc ceopmet
gid hop Iy chiing t6i dua ra la 34.500 ddng/cé phén.. Reuters VNS.HM
Bloomberg VNS VN
Mot so chi tiéu du bao ciia VNS San giao dich HSX
Chi s6 tai chinh 2000 2011]  2012F Q32011 Q¥2012F Neanh Dich v tidn ding
Doanh thu (tri¢u VND) 1.643.696 2.274.328  2.770.027  594.649 686290 (i i Dich va tont
EBITDA (triéu VND) 499782 545496 538218 131072  127.304  vénhoa 759 ty ddng
EBIT (triéu VND) 321.215  303.249 285.904 70.510 64.226 SL ¢b phiéu luu hanh 29.9999.997 CP
Loi nhu4n sau thué (triéu VND) 179.427  132.880 136.573 38.543 38.539 KLGD binh quan 10 ngay 336 CP
EPS (VND) 5981  4.429 4.552 4.065 4571
P/E (x) 4,23 5,71 5,56 6,22 5,54 Chuyén vién phan tich
Luu Vin Luong
P/B (x) 0,93 0,89 0,86 0,89 0,86
(84 4) 3928 8080 ext 512
ROA (%) 12% 7% 7% 7% 7%
ROE (%) 24% 16% 16% 14% 16% luuvanluong@baoviet.com.vn

Vui 1ong doc k§ khuyén nghi va cac thuyét minh tai trang cudi ciia bio c4o nay
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THONG TIN SO HU'U CHI SO TAI CHINH DU BAO

S6 hitu nha nuéce 0,00%  Két qua kinh doanh

S¢ hiru nude ngoai P NALZ Don vi (ty VND) 2009 2010 2011  2012F  2013F

S¢ hitu khac 73,29%  Doanh thu 1.069  1.644 2274 2770 3.024
Gia vén 882 1381 1.955 2381 2,618

THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 187 263 320 389 407
Doanh thu tai chinh 2 5 3 4 4

Cb tlrc nam gan nhét 15%  Chi phi tai chinh 37 81 125 104 90

Ty 18 ¢b tirc/thi gia 5,93% Loi nhuan sau thué 107 179 133 137 174

Bang cin ddi ké toan

Pon vi (ty VND) 2009 2010 2011 2012F  2013F
Tién & khoan twong duwong tién 59 63 38 19 23
Cac khoan phai thu ngén han 52 96 124 137 221
Hang ton kho 1 2 4 3 4
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 828 1464 1.400  1.492 1.493
Céc khoan d4u tu tai chinh dai han 2 2 1 1 1
Téng tai sin 1310  1.762 1.788  1.867 1.973
No ngén han 49 165 157 143 147
No dai han 549 750 753 828 904
Vén chit s¢ hitu 703 820 856 883 908
Téng ngudn vén 1310 1762 1.788  1.867 1.973

Chi sb tai chinh
Chi tiéu 2009 2010 2011 2012F 2013F

Chi tiéu ting truéng

Téng trudng doanh thu (%) 29% 54% 38% 21.8% 9%

Téng trudng loi nhuan sau thué (%) 93% 67% 26% 2.8% 27%

Chi tiéu sinh 1oi

Loi nhuan gop bién (%) 17% 16% 14% 14% 13%
Loi nhuan thuén bién (%) 10% 11% 6% 5% 6%
ROA (%) 10% 12% 7% 7% 9%
ROE (%) 17% 24% 16% 16% 19%

Chi tiéu co' chu von

Téng no/Tong tai san (%) 46% 52% 51% 52% 53%

Téng nog/Tbng vbn chi s6 hitu (%) 84% 109% 105% 109% 115%

Chi tigu trén méi co phan

EPS (ddng/cé phin) 471 423 5.71 5.56 436

Gié tri s6 sach (ddng/cd phin) 0.72 0.93 0.89 0.86 0.84

Bdo cdo tai chinh dwa trén chudn muc ké toan Viét Nam
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DU BAO KET QUA KINH DOANH Q3/2012

Chiing t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhun sau thué ciia VNS trong quy 3/2012 14n luot dat
686,3 va 38,5 ty dong, tang truong lan luot 4% va 23% so voi quy 2/2012. Doanh thu ting do
gia cudc taxi ting nhe, dong thoi chi phi 13i vay giam khién cho lgi nhuan tang kha tot.

Gia cude taxi. Sau 4 dot ting va 1 1an giam gia xang trong quy 3/2012 v6i mirc ting tong cong
2.450 dong/lit, twong dwong 11,6%. Vinasun cong bd didu chinh ting gia cudc taxi 500
ddng/km (khoang 3%), 4p dung cho tit ca cac dong xe ké tir 15/8/2012. S& di gia cude ting it
hon so v&i gia nhién li¢u boi gia xang tai thoi diém dau quy 3/2012 giam khoang 3% nhung gia
cude taxi van duoc giit nguyén. Véi mire diéu chinh nay, gia cudc taxi ciia Vinasun (30 km dau
tién) d6i v6i dong xe Vios 4 chd 1a 16.000 dong/km, xe Inova J 1a 16.500 dong/km, Inova G 1a
18.000 ddng/km. Gia cude binh quan quy 3/2012 do vay ude tinh vao khoang 16.706 dong/km,
cao hon 2,1% so v6i mirc trung binh trong 2 quy dAu nam.

S6 lwgng diém tiép thi. Trong thang 7/2012, Vinasun da 1iy thém duoc 4 diém dén khach quan
trong (bao gdm khach san Legend, Movenpick, Riverside va bénh vién FV & Tp. HCM) tir dbi
thii canh tranh Mai Linh, ning tong s6 diém tiép thi 1én gan 900 diém. Viéc c6 thém cac diém
tiép thi s& giup cho Vinasun c6 ngudn khach hang 6n dinh, giam thoi gian chay trén duong don
khach.

S6 diu xe. S6 dau xe dang hoat dong tinh dén thoi diém cudi quy 3/2012 cta Vinasun ude tinh
vao khoang 4.300 xe. Chién lugc ciia Vinasun s& khong ddu tu thém nhiéu xe trong nim 2012
do tinh hinh kinh té kho khan khién cho nhu ciu di lai bang taxi ciing bi anh huong. Hon nita,
viée dau tu xe bi giéi han boi quy dinh cia UBND Tp. HCM khéng duoc dau tu xe méi ma chi
dugc phép thay thé xe cii.

U'éc tinh két qua kinh doanh Q3/2012 ciia Vinasun

Q3/2011 Q3/2012F % thay ddi Liiy ké 2011 Liy ké 2012F % thay dbi

Doanh thu (ty déng) 594,6 686,3 15,4% 1.683,0 2.004,4 19,1%
LNST (ty dong) 38,5 38,5 0,0% 93,3 97,6 4,6%

Nguén: VNS, BVSC woc tinh
TRIEN VONG NAM 2012

Chuing t61 dy bao nam 2012 Vinasun s€ dat mic tang truong doanh thu va lgi nhuén sau thué
lan luot 1a 22% va 3%, so voi nam 2011. Nam 2012, Vinasun s& khong tiép tuc ddy manh dau
tu xe do bdi canh kinh t& vi mé con nhiéu bit 6n. Pay 1a co sé khién ching t6i cho ring doanh
thu ctia cong ty sé& khong con duy tri dugc tdc do ting truong cao nhu cic nam trudc (trung
binh khoang 47% trong giai doan 2007-2011). Bén canh d6, hoat dong thanh 1y xe cling giam
manh khién cho lgi nhuén tang trudng & mirc khiém t6n.

Du bio két qua kinh doanh 2012 ciia VNS

Chi tiéu 2011 2012 % Co sé du bao

Doanh thu 2.274 2770 22% Gia cwée taxi. Chung toi cho rang gia nhién lidu trong 3 thang cubi nam 2012 s& giir & mirc
on dinh. Sau dot diéu chinh ting gi4 cude 500 ddng/km trong quy 3/2012, gia cude va gia
nhién liéu da tré vé mirc can bang. Do vy, chung toi du bo gia cude taxi trong quy cudi nam
s& duy tri & mirc trong dwong nhu thoi diém cudi quy 3. Gia cude binh quan 2012 wéc tinh &
mtrc khoang 16.595 déng/km, gia cudc trung binh 2011 14 14.549 dong/km.

S6 dau xe. Bbi canh kinh té vi mo 2012 con nhiéu bt loi khién cho nhu cau di lai bang taxi

cling bi anh huong nén ching t6i cho rang Vinasun s& khong ddy manh dau tu xe trong nam

nay ma s€ tap trung khai thac tbi da thi truong hién tai. Theo ké hoach, Vinasun s& dau tu thém
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250 xe va thanh 1y 50 xe trong ndm 2012, thap hon gin mdt nira so v6i con sd dau tu thém cia
nam 2011 1a 436 xe. Inova G (dong xe c6 2 dan lanh) tiép tuc dugc cong ty uu tién dau tu
nham hudng vao chat lwong dich vu tot hon va dem lai doanh thu nhiéu hon.

Gia von 1.955 2.381 22% Co ché chia doanh thu giita doanh nghiép taxi va ngudi lai xe (Vinasun dau tu xe, tai xé chiu
chi phi nhién li¢u) khién cho Vinasun ¢6 duogc ty suét lgi nhuén tir hoat dong kinh doanh taxi
kha 6n dinh.

Loinhuan gdp 320 389 22%

Thu nhap khac 69 20 -71% S6 xe thanh Iy clia Vinasun du kién trong nim 2012 chi khoang 50 xe, thap hon nhiéu so véi
con s6 255 xe cua ndm 2011. Do véy, doanh thu tir hoat dong thanh 1y xe giam manh.

Chi phi khéc 25 7 -71%
LN sau thué 133 137 3%
EPS 4429 4552 3%

KHUYEN NGHI PAU TU

Quan diém dau tw ngin han. Véi két qua kinh doanh quy 3 va ca nam 2012 cia Vinasun dir
bdo khéng c6 nhiéu diém noi bdt, chiing t6i cho rang gid cé phiéu cia Vinasun trong ngdn han
¢ khéng c6 bién dong manh. Hién cé phiéu VNS hién dang dwoc giao dich véi mike P/E khodng
5,6 lan, ddy khéng phai la mikc P/E hdp dan dé dau tw.

Quan diém déau tw dai han. Vin tdi taxi la linh vuc con rat nhiéu tiém nang tai Viét Nam do
quy mé dan s6 ting nhanh va doi song ngay cang dwoc cdi thién. Véi vi thé chiém linh thi phan
chi phéi dich vu van tdi taxi tai khu vuc phia Nam nho co dgi xe hung hdau cung voi chién luoc

canh tranh tot. Chiing t6i cho rang VNS la cé phiéu cé thé xem xét dau tw trong trung va dai

han. Chiing t6i khuyén nghi MUA d@6i véi c6 phiéu Vinasun, mirc gia hop 1y ching téi duwa ra
la 34.500 dong/cé phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cla chuyén vién dua trén phan tich hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép, cac yéu té vé tiém ning, trién vong phat trién, cac rii ro ma doanh nghiép c6 thé
gip phai dé xac dinh gié tri hop 1y ¢6 phiéu cta doanh nghiép d6. Phuong phap sir dung dé xéac
dinh gia tri ky vong 1a cac phuong phép duoc sir dung rong rai nhu: phuong phap chiét khau
dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phuong phép dinh gia dua vao tai sain NAV; phuong phép so
sanh dya trén nhiéu chi s6 (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p dung phuong phap
nao tity thudc vao timg nganh, doanh nghiép, tinh chat cia c6 phiéu. Ngoai ra, tim Iy thi trudng
ciing c6 thé anh hudng t6i viée xac dinh gid muc tiéu cua ¢b phiéu.

Panh gia trién vong. La mirc dy bao vé twong lai cia doanh nghiép twong timg vai cac khoang
thoi gian khac nhau. Céc ky hiéu di kém cung cip thong tin vé mit dinh lugng doanh nghiép

do6 sé tang treong nhanh hay cham, & mirc d6 nao.

Giai thich ky hi¢u
L 4 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
Y Loi nhuan du bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhuan du bao bién dong trong bién do £5%
7 Loi nhuan du béo tang nhe trong khoang tir 15-30%
1 Loi nhuan du béo tang manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi cia BVSC dugc xdy dyung trén co s& mirc ting/giam tuyét dbi cia gia cd
phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dugc BVSC sir dung tuong tmg véi cac
mttc chénh léch c6 d6 16n tir thip dén cao. Luu ¥ 1a cac khuyén nghi dau tu co thé s& thay ddi

vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cic mirc khuyén nghi

Khuyén nghi  Dinh nghia

MUA MANH  Gia ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gia thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gia ky vong khong cao hon va ciing khong thép hon 15% gié thi truong
BAN Gia ky vong thap hon gia thi truong tir 15-30%

BAN MANH  Gi4 ky vong thip hon gi thi truong 30%




KHUYEN CAO SUDUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo ndy di duge xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong
chiu bét ky mot trach nhiém nao ddi vé6i tinh chinh xac cua nhirng thong tin duogc dé cap dén trong bao cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bdo cao nay 1a quan diém ca nhan cia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cia BVSC.

B4o c4o chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khong ham ¥ khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm giit ching khoan. Ngudi doc chi nén sir
dung béo cdo phan tich nay nhu mot ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhiing hoat déng hop tac kinh doanh véi cac ddi twong dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc cin luu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot 1oi ich dbi véi cac nha ddu tu khi thue hién béo cdo phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét
Dia chi try so chinh: 8 Lé Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Téng 8, 233 Pdng Khéi, Quan 1, Tp. Hb Chi Minh

Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999

Chuyén vién phan tich: Chiu trach nhiém ngi dung:

Luu Véan Luong luuvanluong@baoviet.com.vn Pham Thanh Thai Linh phamthanhthailinh@baoviet.com.vn




