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CTCP Anh Duong Viét Nam
Ma: VNS (HOSE) | Nganh: Van tai

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (1 nam) (VND) 34,500
Gia hién tai (VND) 28,500
Lgi nhuan ky vong (1 nam) 21%
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THONG TIN GIAO DICH

Gia hién tai (VND): 28,500
EPS (VND): 4,840
P/E: 6.1
Gié tri s& sach (VND): 21,050
Hé sO Beta: 0.47
KLGD trung binh: 216,646
KLCP dang niém yét: 67,859,192
KLCP dang luu hanh: 67,859,192
Von héa (Ty VND): 2,001.85
CO CAU cO PONG
Dang Phudc Thanh 22.19%
Tael Two Partners Ltd 18.30%
Vietnam Investments Fund 9.45%
DP&ng Thanh Duy 7.97%
Dang Phudc Thanh 22.19%

THONG TIN LIEN LAC

648 Nguyén Trai, Phudng 11, Quan 5,

TP HCM

Tel: +84 (8) 3827 7178
Fax:+84 (8) 3827 2727

Khuyén nghi:

Chlng t6i dinh gid mdi c6 phiéu ctia VNS & mirc 34,500 dong. Gia
hién tai cia VNS 1a 28,600 ddng. Thi gid ctia c6 phiéu ludn bi thap
han so vdi gia tri that cua doanh nghiép. Quy dau tu Viét Nam da
thodi v6n khoi VNS |a tién dé dé cai thién thanh khoan cho VNS.
Do d6 chiing tdéi khuyén nghi cdc nha dau tuv mua cd phiéu nay vdi
tam nhin dau tu 1 nam, Igi nhuan ky vong 21%.
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ndi bat:

Thi trudng taxi tai Viét Nam van con tiém nidng, du
doan nhu cau tiéu thu taxi nhirng nam tdi tang
trudng hon 10%/nam nhd cé: (1) kinh t€ Viét Nam vua
thoat khoi suy thodi va dang trén da phuc hoi sé kich thich
tiéu dung, (2) tang trudng khach du lich cua cac thanh pho
nhirng nam qua déu tang tlr 10 dén 15%.

Chién Iludc dau tu ding dan tap trung duy nhéat vao
mét nganh nghé. VNS xuit phat diém non tré va khéng
c6 thudng hiéu dudc nhu Mai Linh nhung vi chi tap trung
phat trién & it tinh thanh va khdng dau tu dan trai sang linh
vuc khac. Nhg vay chi sau vai nam VNS da

Véi mat dé xe Ién, VNS nam bat dudc tdm ly tiéu
dung va cé Igi thé rao can gia nhdp nganh Ién. Pé co
doi ngli xe déng dao nhu VNS cac doanh nghiép sé can von
dau tu I16n. Han thé nhitng dia ban nhu Sai Gon déu cé gidi
han s6 xe taxi hoat dong la can tréd cho doanh nghiép mdi.

Doanh thu trén tirng xe van ting trudng qua cdc ndm
va cao hon so vé@i cac doéi thu canh tranh. Mac du s6
dau xe ctua VNS & HCM chi khoang 25% nhung doanh thu
lai chiEém 40%. Thi phan doanh thu cia VNS & nhitng tinh
khac con cao han chiém dén han 50%, c6 dudc Igi thé nhu
vay do VNS c6 mat do xe bao phu I6n va thuong hiéu.

Cac doanh nghiép cung nganh khéng cé Igi thé quy
mo kinh doanh khéng hiéu qua va bi canh tranh khéc
liét. Nhitng doanh nghiép nhu PGT va STT da phai ti bo
nganh nghé truyén thong hoac chiu thua 10 nhiéu nam. Khi
nhitng doanh nghiép nhd Ié t&r bo thi truGng sé la tiém nang
tang trudng cho nhitng doanh nghiép 16n gia tang thi phan.

han ché:

Trong ngan han, Uber sé tiép tuc lam anh huédng téi
bién Igi gop cua VNS khién bién Igi nhudn gop chua
dudc cai thién. Uber d& cit giam hd trg cho tai x& vao
khoang thdgi gian cubi 2015, dau 2016. Tuy nhién sdp tdi
do lo ngai vi thi€u hut nguon cung lai xe, Uber da phai tiép
tuc chinh sach hoé trd méi nhdm kich cidu dau vao.




Tom tat cac chi tiéu tai chinh

Chi tiéu

DTT (ty donq)

+/- yoy

LNST (ty dong)

+/- yoy

TTS (ty déng)

+/- yoy

VCSH (ty dong)

+/- yoy
Ng/TTS

TS LN gop
TS LN rong
EPS (d6ng)
ROA

ROE

2013A
3,158.062
16.4%
302.407
48.0%
2,016.438
13.1%
1,158.240
59.8%
0.426
15.83%
10.84%
5,460
11.82%
28.91%

2014A

3,770.229
19.4%

408.513
35.1%
2,435.521
20.7%
1,302.279
13.0%
0.465
15.16%
10.06%
5,510
14.10%
33.35%

2015A
4,252.164
12.8%
427.952
4.7%
2,782.547
14.2%
1,435.462
-7.8%
0.484
16.41%
10.65%
4,160
12.62%
31.41%

2016E
4,711.705
10.8%
501.881
17.2%
3,129.105
12.5%
1,937.343
34.6%
0.423
16.77%
10.63%
4,875
13.24%
29.88%



MUC LUC

Téng quan

Phan tich nganh
Hoat déng SXKD
Phan tich tai chinh
Trién vong

Pinh gid
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TONG QUAN

Lich st thanh lap

VNS tién than la Cong ty TNHH Thudng Mai Dich vu L& hanh Tu Van Bau Tu
Anh Duong Viét Nam, dudc thanh 1ap vao ngay 15/06/1995 chuyén hoat dong
kinh doanh an uéng, du lich, vGi von diéu Ié 300 triéu dong.

Coéng ty bat dau chuyen sang hoat déng kinh doanh Taxi tir ngay 27/01/2003.
TU ldc chuyen déi sang kinh doanh taxi Vi terdng hiéu Vinasun, hang da lién
tuc md réng quy mo, von diéu |é tang Ién 8 ty nam 2003, 16 ty nam 2006 va
Ién 100 ty déng nam 2007. TU 27 chiéc xe Taxi ban dau vao nam 2003, sau
hon 11 nam hoat dong dén cudi nam 2014, Cong ty da phat trién doi xe cla
minh |én 4.958 chiéc v@i gan 16 ngan lao dong va dang hoat dong tai TP H6
Chi Minh, Binh Duong, Dong Nai, Viing Tau, Da N&ng va Nha Trang.

Ngay 29/07/2008, céng ty chinh thdc niém yét trén san giao dich ching
khoan HO6 Chi Minh véi 17 triéu c6 phi€u, ma ching khoan la VNS.

Sau khi niém yét, VNS da trai qua 3 lan tang von, thong tin chi tiét dugc
trinh bay nhu dudi day:

Thdi gian Von diéu lé (Triéu VND
2010 299,999
2013 434,998
2014 565,495

Ca cdu c6 dong

Ong D&dng Thanh Duy 1a con trai cua 6ng Déng Phudc Thanh. Néu tinh s6 c6
phiéu 2 ngudi nay cong lai thi hién tai gia dinh 6ng Bbang Phudc Thanh dang
ndm gilt 30% c6 phan cta VNS. VNS dang cé hon 5 nha dau tu td chirc tham
gia trong cd c8u cd déng. Dang chu y la quy dau tu Viét Nam ndm gill 6.33%
c6 phan cua VNS dang thoai von khdi cdng ty. Viéc quy dau tu Viét Nam thodi
vOn tir ddu nam 2015 dén nay khién cho gid cua cd phiéu khé tdng dugc tuy
nhién khong phai la dau hiéu dang ngai trong dai han. Vi quy dau tu Viét Nam
thoai von khoi VNS khong dén tlr tiém nang cua cong ty khong tét ma dén tur
viéc ho gidi thé. Ngoai ra hién nay VNS da full room ngoai 49%, trong tudng
lai khi dudc ndi room thi VNS c6 thé s& cé dong luc tdng trudng vé thi gia:

| csdaéng  Tyléséhiu |
Pang Phudc Thanh 22.19%
Tael Two Partners Ltd 18.30%
Vietnam Investments Fund 9.45%
Pang Thanh Duy 7.97%
GIC 7.96%
Téng cdng ty TM Sai Gon 7.91%
Quy dau tu Viéet Nam 6.33%

Ban lanh dao

HOi dong D té Ghi chu

Quan tri

Chu tich D&ng Phudc Thanh S8 ¢cd phan nédm gilr hon 30%

Thanh vién D&ng Thi Lan Phugng Em gai 6ng Thanh va la téng gidm
doc

Thanh vién Ta Long Hy Pho giam ddc va tu van luat

Thanh vién Tran Anh Minh Pho giam doc va tu van tai chinh

Thanh vién Truong Dinh Quy Pho giam ddc

Thanh vién Tran Van Bac Dai dién cong ty TM Sai Gon

Thanh vién Vi Ngoc Anh Dai dién cho quy dau tu Viét Nam




PHAN TICH NGANH

Nhém doi tugng taxi hudng tdi phuc vu chu yéu la gidi van phong va
khach du lich. Vi vay taxi phat trién 16n manh & cac thanh phé trong diém,
trung tdm kinh té&€ 18n hodc cac thanh phd phat trién vé cdc nganh dich vu,
van hda va du lich. Tang trudng cta nganh dich vu ludn la dau tau mii nhon
cho tang trudng GDP Viét Nam vi vay nganh taxi Viét Nam ciing la mot trong
nhitng nganh co6 téc d6 tang trudng tich cuc nhat cda nén kinh té.

GDP

Nong, lam nghiép va thay san
Cong nghiép va xay dung

Dich vu

2006 - 2010 2012

6,32 6,24 5,25 5,42 5,82
3,53 4,02 2,68 2,64 2,73
6,39 6,68 5,75 5,43 6,08
7,64 6,83 5,90 6,57 6,83

Téng truéng nhu cau taxi sé ting téi thiéu 10%/nam do 2 yéu té: (1)
tinh hinh kinh té cla dat nudc hdi phuc, (2) tang trudng du lich & cac thanh
phd 18n. Kinh t& dat nudc nhitng ndm trudc bi dinh tré dan tdi tinh trang cit
giam chi tiéu cua nhiéu ngudi lam nganh taxi gap kho khan, khi kinh té tang
trudng trd lai, tiéu dung va thu nhap clda ngudi dan dudc cai thién thi nhu cau
st dung taxi sé tang trd lai. B6i véi du lich thi cac thanh phd nhu Nha Trang,
Hoi An, Da Nang van con nhiéu tiém ndng khi s6 lugng khach du lich téng
thém & nhirng thanh ph6 nay dao dong tir 10% dén 15%.

Khach hang khi luva chon taxi sé dua theo ba yéu t6 sau la: do thuan
tién, gia cudc va thuong hiéu. Su thuan tién cua taxi dugc dua trén tiéu chi
mat do xe cla hang taxi do luu thong trong thanh phd. Va su thuan tién nay
c6 vai tro canh tranh quan trong nhat. BG6i véi gia cudc taxi thi cac céng ty
khong ai cé Igi thé canh tranh ngoai trir uber véi gid cudc rat thap, chidng toi
nhan dinh gia cudc thap dén tur chién dich xdm chiém thi trudng cua ho, Igi
thé gid thdp nay khdng thé duy tri mai mai nhung s& gay bat Igi cla cac
doanh nghiép taxi trong thdi diém hién tai. Thuong hiéu cua xe taxi ¢ dong
vai tro trong viéc lua chon cta khach hang nhung yéu té nay anh hudéng cha
y&u t8i nhém doanh nghiép ddi véi khach hang cd nhan thi ho sdn sang
chuyén sang su dung thuong hiéu khac vdi mic gid canh tranh va thdi gian
chd taxi ngan hon.

Cd cau hinh thirc bat xe theo VNS

10.40%

B Bat xe trén dudng
B T6ng dai
Diém tiép thj




PO phu xe la yéu to6 quan trong nhat trong canh tranh nganh. Vi khach
hang s dung taxi la tang I6p cé thu nhap trung binh kha va can tiét kiém thgi
gian, ho san sang trd chi phi dat hon dé c6 dugc su thuan tién khi di lai. O
Thanh phd H6 Chi Minh chi méat it hon 5 phut 1a cé thé bt dudc xe VNS vao
gid binh thudng va 15 phut khi tan tam trong khi cac hang xe nho khac thi
con s8 nay co thé 1én téi mot tiéng. Hon nita theo thdng ké vé cach thirc bat
taxi tai Viét Nam thi c6 hon 70% khach st dung phuadng tién bat xe ngay trén
dudng, d€ dap (ng dudc vai thdi quen nay thi sé can S8 lugng xe nhiéu hon
so v@i déi tha.

PO phu xe Idn giup doanh nghiép cé Igi thé nhu sau: (1) Giap thong
linh thi trudng: taxi VNS di’ng th& nhat vé s6 lugng xe khoang 25% nhung
chiém tGi 45% thi phan doanh thu & H6 Chi Minh bo xa d6i thu ddng thu 2 la
taxi Mai Linh chi v8i 25% thi phan doanh thu. Toan b0 thi trudng taxi H6 Chi
Minh cé hon 30 doanh nghiép nhung 28 doanh nghiép con lai chi chia sé vdi
nhau 30% thi phan. (2) P6 phu xe & cac thanh phé Ién con la mét rao
can gia nhap nganh vi cac thanh phd sé c6 mlc tran vé sb taxi dugc luu
thong. Vi du nhu & TP H6 Chi Minh hién tai da dat t6i da s6 lugng taxi la
12.000 chiéc, dé co thé gia tdng thém sé taxi trén dia ban cua thanh phé thi
cac hang bubc phai mua lai s6 taxi cua hdng khac lam chi phi tai dau tu vao
cac thanh pho bao hoa tang cao.

Thi phan taxi theo doanh thu trong HO
Chi Minh

m VNS
® Mai Linh
Cac hang khac

Gia cudc la yéu to6 thu hat va canh tranh khach hang cua uber nhung
khong bén virng. Gid cudc taxi nam 2016 du doan sé gidm do: (1) chi phi
x&ng dau van & murc thap va chua cé kha ndng tdng trd lai trong ngén han,
(2) canh tranh trong nganh tang cao vd&i su tham gia clla cac 0'ng dung dat
taxi nhu uber. Tuy nhién véi murc gid 5.000 dong/km cua UberX nhu hién nay
thi cac lai xe chia sé la khong cé Igi nhuan. Uber hién nay dang canh tranh
pha gid vdi cac hang taxi trong nudc, mat bang gia thdp nay theo ching téi sé
khéng thé duy tri trong dai han nhung s& anh hudng dén Igi nhuan cla céc
doanh nghiép véan tai trong ngdn han. So sadnh chi tiét vé gid cudc gilr Uber va
VNS sé dudc phan tich  phan sau.

Bén canh yéu to canh tranh vé do phu va gia cudc, Igi thé thuong hiéu
la tiéu chi luva chon cudi cing nhung khéng gay anh hudng dang ké.
Khach hang c6 xu hudng chon nhitng hdng taxi cé tén tudi vdi dbi ngi xe sach




sé va dep. Tuy nhién Igi thé thudng hiéu va uy tin 1au nam khdéng phai la yéu
té canh tranh gay anh hudng I6n t&i thi phan cda nganh. Khi trong qua kh(
Mai Linh la doanh nghiép 1du nam ting chi€ém linh thi trudng H6 Chi Minh
nhung céng ty nay da dau tu bat dong san dan tdi tham hut vén va khong tao
dudc dd phu xe can thiét d€ canh tranh trén thij trudng. Chi sau 2 ndm, cdng
ty nay phai ban lai dau xe cho VNS vi thua 16 va dan bi cong ty ra ddi sau
VUucot xa.

Doanh thu thu3an
bon vi: Ty déng
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Ty trong doanh thu theo vung

4.50%_ 1.70%
N\

5.10%
® HO Chi Minh
® Binh Duong

®mDPong Nai

5.10%

mViing Tau
Pa Ning
Nha Trang

Doanh thu cta VNS cé 78.5% dén tir thanh pho HO Chi Minh. 4 thanh
phd con lai chia nhau mbi khu vuc 5% |a Ddng Nai, Binh Ducng, Viing Tau,
Da Nang. Nha Trang hién tai méi chi cé 1.7% trong ty trong doanh thu. Thi
trudng Nha Trang VNS mdéi thdm nhap nén cong ty sé dau tu thém xe va md
rong hon trong tuong lai. Cac thanh phd nhu Binh Dudng thi VNS da chiém
thi phan hon 50% vé doanh thu. Hién tai cong ty cé ké hoach mua lai dau xe
tir cdc hdng khac & thanh phd HS Chi Minh dé€ mé rdng thi phan do thanh phd
nay da gidi han luu lugng xe taxi dugc st dung. DGi véi nhithg thanh pho
khac khong co gidi han dau xe thi cong ty s€ mua mdi va chi phi dau tu ré
hon so véi dau tu trong H6 Chi Minh. Trong tudng lai doanh thu H6 Chi Minh
van sé la dong luc tang trudng chinh cia hang cung vdéi dé la viéc ma rong




dia ban hoat dong cac thanh ph6 khac cu thé 13 cac tinh mién Tay va cum Da
Nang - Hué - HGi An.

Anh huéng gia xang dén hoat dong két qua kinh doanh va gia cudc
cua VNS. Mac du gia cudc taxi sé bién dong cung chiéu vdi gia xang dau tuy
nhién gid cudc clia cdc hdng sé it bién ddi va én dinh han so véi gid xang dau
trong nudc. Cu thé trong ndm 2014 thi gid xang dau bién ddng trén 17 Ian thi
con s6 nay vdi gid cudc chi chua téi 7. Khi xang dau bién dong sé lam anh
hudng téi Igi nhuadn cua cong ty, anh hudng nay sé chia sé cho 3 bén la tai
x&, hdng xe va khach hang. Vdi ti 1é chia sé doanh thu nhu hién tai thi tai xé
taxi s€ bi anh hudng bagi bién dong xang dau nhiéu hon so vdi cac hang. Doi
vdi mbi quan hé gilrta gid xang dau va gid cudc thi mat bang gid nhién liéu
dang thap sé tao ap luc tdi gia cudc cua VNS. Trong nam 2015 cudc taxi cua
hang da giam 9% va chidng t6i du doan 2016 gid cudc trung binh sé giam
khoang 5% nita, gid cudc giam khdng nhiéu nhu ndm ngodi la do: (1) trién
vong vé mat bdng gid xang dau, cac nguyén vat liéu thoé da dugc du bao bdi
cac chuyén gia sé cai thién trong nam nay, (2) slic ép giam gia tu canh tranh
vGi uber da dugc gidm bdt khi i'ng dung taxi nay dang chiu nhiéu sic ép doi
tang gia cudc tur cac tai xé hgp tac.

VNS c6 doanh thu trung binh xe cao hon déi tha trong nganh nhg
chién lugc dau tu dang dan. M3c du VNS khong phai 1a hang taxi gid cudc
ré nhung doanh thu mang lai cia cong ty va doanh thu trung binh 1 xe déu
cao hon déi thu dau nganh khac (biéu d6 so sanh gid cudc, doanh thu trung
binh 1 xe, tdng doanh thu). Mdc du ddng dau vé doanh thu trung binh xe
nhung chi s6 nay clia VNS nhitng ndm qua van ting. S6 qudng dudng mot xe
taxi cia hang van chuyén udc tinh d& tdng hon 15% trong ndm 2015 lam cho
doanh thu trung binh xe clia hang tang truéng du gid cudc trung binh giam.
Két qua kinh doanh cé phan vugt troi nhu vay la do VNS c¢oé chién lugc dau tu
tap trung han so véi d6i thu khac: (1) chi dau tu vao nganh nghé kinh doanh
chinh va s6 dau xe hoat dong qua d6 vugt qua Mai Linh tréd thanh hdng ding
dau & dia ban H6 Chi Minh, (2) tap trung hoat dong & it dia ban han so vdi
dGi thu giup mat do xe trén 1 tinh cao han nhiéu so vd@i cac hang khac. Cu
thé mdc du Mai Linh c6 hon 10,000 xe cao gan gdp ddi so véi VNS chi hon
6,000 xe nhung s6 tinh thanh VNS chi cé 6 tinh trong khi & Mai Linh la 50.
NhG c6 d6 pha xe I6n VNS da dap Ung dugc tdm ly bat xe trén dudng cla
khach hang va trd thanh thudng hiéu dang tin cdy. 6 pha xe I6n con lam
tang hiéu qua hoat déng clia doanh nghiép taxi, chi can khoang 20% s6é dau
xe trén thanh phé da giup thi phan doanh thu ctia doanh nghiép chi€ém 45%
thi truGng va qua dé doanh thu trung binh xe cia VNS cao gan gap doi so vdi
dGi thu ddng th(r 2 1a Mai Linh.
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P9 phu xe I6n la rao can gia nhap nganh va Igi thé canh tranh caa
VNS ma cac doanh nghiép khac khéng dé cé dudc. D& phan diu cé do
phu xe dudc nhu Vinasun thi cac doanh nghiép sé gap phai 2 tré ngai: (1)
Trd ngai vé vén, vGi s6 dau xe nhu VNS hién nay ké ca khi cac doanh nghiép
cb da tiém luc tai chinh thi cling s& can 16 trinh t8i thiéu 2 dén 3 ndm dé dudi
kip hang ddng dau. Quan trong han khi thi phan dang thudc vé VNS thi viéc
m@ réng dé canh tranh véi ké ding dau s& lam bién Igi nhuan cta hang taxi
md&i muén phat trién khéng dugc hdp dan. (2) Trd ngai vé chinh sach khi ma
cac thanh pho trung tdm cé han muc t6i da s taxi dugc hoat dong trén dia
ban, d€ mdt hang taxi mdi tham gia thi trudng hay gia tdng canh tranh thi
cac hang nay budbc phai mua lai dau xe tur d6i tha. Chinh sach han ché vé s6
dau xe la di€ém trong yéu khié€n cac doanh nghiép khac khéng thé canh tranh
dudc vaGi VNS khi ma cong ty cé s6 dau xe I6n nhat va van dang tiép tuc dau
tu gia tang thi phan.

Ung dung dat taxi Uber la rui ro canh tranh I8n nhat nhung chua
dang ngai trong vong 1 dén 2 nam taéi. Da6i Uber co Igi thé canh tranh duy
nh&t 1a gid cudc taxi d€ bl lai su thi€u hut vé dd thuén tién khi so sadnh vdi
VNS. Trudc khi di vao phéan tich can luu y hai ddc diém sau: (1) Uber cé thu
thém phi ngdi xe 500 déng/phut, (2) Uber cé chinh sach tang gia cudc tur 1.5
dén 4 1an moi khi cao diém. Dua vao bang gia cua Uber s& cé 2 nhém canh
tranh chinh dudc xét dén la Uberblack va UberX.

e Uberblack cé chat lugng xe tuong dudng véi xe cua VNS, gid cudc

trung binh 1a 11,000 ddng va gi§ cao diém la hon 16,000 ddng dat
hon so véi cudc trung binh cia VNS nam 2015 khoang 15,700 dong.
Khach hang cé nhu cau s dung taxi cao nhat la nhitng ngugi di lam
can di chuyén trong gi& tan tdm va nhitng khach hang di taxi khi mua
dé trénh ban thi Uberblack d&u khdéng canh tranh néi nén day khéng
phai la d6i tha chinh cia VNS.

e UberX la d6i tha canh tranh chinh cia VNS hién nay. V& chat lugng xe
thi UberX sé khong dugc toét nhu VNS. V& d6 thuan tién thi UberX
khéng ndm bat dugc xu hudng ti€u dung cua ngudi Viét khi ma hon
70% khach hang cé xu hudng bat xe qua dudng thay vi goi dién lién
lac dén téng dai. DO phu cua taxi Vinasun gilp cho thdi gian bt xe
ngdn hon dang ké so vdi ddt qua dién thoai nhu Uber, chua ké tdi nén
tang Uber doi hoi két ndi internet trong khi VNS khéng doi hoi diéu dé
lam viéc dat xe clia Uber bat tién hon.

e V& nhém khach hang di lai 1Gc trdi mua va gid cao diém thi phi UberX
dao dbéng tur 11,000 dén 14,000 dong. M(rc phi cla UberX dang & mdc
thdp va sé phai tang trong tuang lai vi (1) hién tai gid phi cia UberX
khién cdc tai x& khdng cdm thdy hap dan, trong khi UberX dang gidam
dan ho trg cho tai x& néu Ung dung nay khdng ting gid cudc thém
khoang 20% thi ho sé phai d6i dién vdi rui ro thi€u ngudn cung taxi.
Bai toan cla Uber la phai can déi gilra Igi ich cla lai xe va can co gia
that ré dé thu hat dudc khach hang. (2) Uber dang canh tranh vdi cac
hang taxi trong tinh trang chua cé cd s3 phap ly 6n dinh, Uber hoat
dong nhu mot hang taxi khi c6 ap muc phi cé dinh va cé doi ngii 1ai xe
hgp tac, tuy nhién cac lai xe clia 'ng dung nay ko chiu su quan ly nhu
Iai xe taxi (khéng bi han ché s6 xe luu thong trong thanh phd, khéng
bi han ché tuyén dudng, khong can gidy phép hanh nghé v..v..). Uber
hién tai dang chiu rdi ro phap ly va néu bi x&r thua trong tranh chap
thi hdng sé phai d6i mat vdi nhitng rang budc gidng nhu cac hang taxi
thi Igi thé vé gia bi giam.

e Uber con cé mot diém yéu khi thi€u ngudn cung l3i xe & khu vuc mién
Nam. Ung dung dit xe taxi khdng gdp van dé va coé thé thanh céng 4
thi trudng cac nudc phat trién khi ma ngudi dan coi & to6 la phuong
tién di lai phd théng. Diéu nady khdng ap dung dudc & thi trudng Viét
Nam khi ma: (1) ngudi dan khéng coi 6 td la phuong tién di lai phé




bién do cd s& ha tang kém, (2) Thu nhap binh quéan cia My cao gap
10 Ian Viét Nam trong khi gia 6 t6 Viét Nam gép 3 Ian gia 6 to tai My,
chénh léch vé gid nay khién viéc gia tang ngudi sé hitu 6 to tai Viét
Nam dé tham gia vao mang Iugi Uber thém khé khdn, (3) nhiing
ngudi sd hitu 6 té Viét Nam hién nay cé thé tham gia mang ludi Uber
la nhdm coé thu nhdp kha va khong cé nhiéu nhu cau gia tang thu
nhap. Piéu nay khac véi cidc nudc phat trién nhitng ngudi thu nhap
trung binh kém van s@ hitu 6 td dé cd thé cai thién thu nhdp. Uber
dang gap phai khd khan dé can bang gilta tai x&, Igi nhudn va khach
hang. Néu Uber ch&p nhén dé gid thdp canh tranh nhu hién nay thi tai
x€ sé& khong hai long vé thu nhdp va nguon cung lai xe sé thém thiéu
hut. Néu Uber tidng gid cao thi s& khdng thé canh tranh dudgc taxi
truyén théng khi gid cao diém cé gid cao hon va dd thuan tién khi sir
dung kém han rd rét so v8i VNS. Uber dang phai chon huéng di hi
sinh 1gi nhudn dé 16i kéo ca tai x& va khach hang. Uber can mdi trudng
sinh thai phu hdp noi phong phi ca cung va cau dé cé thé phat trién,
tai thi trudng nhu Viét Nam hién nay khi cdu khéng manh, cung bi
thi€u hut s& can thdi gian khodng vai ndm dé& Uber thuc su |1a méi de
doa canh tranh vdi cac hang taxi truyén thong.
Cudi cing nén tang Ung dung taxi cua Uber s& khéng thé hgp tac dudc véi
cac doanh nghiép la nhém khach hang thé cia VNS. Nhém khach hang nay
chiém khoang 15% doanh thu ctia VNS. Vi nhitng phéan tich & trén ching toi
dua ra nhan dinh Uber chua thuc su dnh hudng téi kha nang kinh doanh cua
VNS. Va thuc té d& chimg minh qua s6 xe hoat ddng cla VNS van tdng hang
nam va s6 quang dudng 1 xe taxi di dugc trong 1 ngay cla hang cling tang
nam 2015. Su tdng trudng clia 2 yéu t6 nay thé hién nhu cdu cia ngudi dan
d6i vai VNS van tdng trudng va Uber chua anh hudng trong yéu téi két qua
kinh doanh clia cong ty trong thdi diém hién tai.

PHAN TICH TAI CHINH

Két gua hoat dong kinh doanh

Pon vi: Ty dong
DTT

+/- yoy

Lgi nhuan gop
+/- yoy

LNST (ty dong)
+/- yoy

EPS

529.958 575.084 411.667 670.426
62.3% -3.0% -28.4% 62.9%

117.122 91.036 36.143 95.822
80.4% -22.3% -60.3% 165.1%
69.056 50.882 17.160 57.385
98.9% -26.3% -66.3% 234.4%
10,155 7,482 2,523 8,439

Doanh thu cua VNS tang trudng déu dan 12% - 19% tu 2011 dén 2015.
Tang trudng doanh thu nhitng nam trudc dén tir 3 yéu t6 gid cudc, muc do
hoat d6ng cua mét xe va sb lugng xe. TU giai doan 2011 dén 2014 gia cudc
trung binh cua VNS tdng trudng tlr 5 dén 7% moét nam. Nam 2015 mdc du
gid cudc giam 9% do yéu t6 xang dau nhung doanh thu cta VNS van tang
trudng 12% trong do s6 xe tang thém chi cdé 6.1% phan con lai la do s6
qudng dudng trung binh mot ngay mot xe taxi chay dugc tang I1én. S6 quang
dudng trung binh mét ngay mét xe cia VNS van lién tuc ting trudng tlr nam
2013 dén nay cho thay thi trudng taxi van con mau md, nganh taxi van dang
tang trudng va su xuat hién cta Uber chua lam anh hudng nghiém trong tdi
két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Mdc du birc tranh todn canh cla VNS van con sdng sta khi ma: (1) trién
vong tang trudng cua nganh van tai du lich & Viét Nam sé hap dan trong cac
nam téi, (2) gia cudc taxi s&€ khéng bi giam manh nhu nam 2015 khi gia
xang dau tang, va (3) canh tranh cia Uber van chua anh hudng manh tdi
doanh thu nhu da phan tich thi ching tdi van du phéng doanh thu cta VNS




tuong doi than trong khi chi tang trudng 11% vao nam 2016 va giam dan
con 6% trong nhitng nam sau.

Co cau chi phi 2015

3.57%

B Chi phi nguyén vat liéu
B Chi phi nhan cong
m Chi phi kh3u hao

Chi phi khac

Chi phi nguyén vat liéu nam 2015 gidm 5.9% do gid xang déau. Ti trong chi
phi nguyén vét liéu so vdi téng chi phi giam tir 36% xudng con 29%. Péng
luu y chi phi nhan céng tang 29% trong nam 2015 do: (1) s6 tai x& téng
thém, (2) moét taxi bat dudc nhiéu khach va di dudc nhiéu hon xua, (3) ap
luc tang lueng va hoa hong nham 16 kéo tai x& khong chuyen sang sur dung
Uber khi i'ng dung nay van dang hd trg thu nhap manh mé cho cac tai xé.

Bién Igi nhuan gép nam 2015 da giam tur 16.68% xudng con 15.16% do chi
phi nhdn c6ng. Chung t6i du doan bién Igi nhuan gép cai thién vao nam
2016 khi ma ap luc tir Uber sé gidm bdt.

Chi s6 tai chinh

Kha nang thanh toan

Thanh toan hién hanh

Thanh toan nhanh

Thanh todn ng ngan han

Cau truc tai chinh

Tai san ngén han/Téng tai san

NG phai trd/Téng ngudn vén

Ng phai trd/Vén cha sd hitu

Hiéu qua hoat dong

Vong quay téng tai san

Vong quay khoan phai tra

Vong quay khoan phai thu

Vong quay hang ton kho

Ty suat sinh Ioi

Lgi nhuédn truéc thué/Doanh thu
thuan

Lgi nhuan sau thué/Doanh thu thuan

ROA
ROE

2011A

1.21
1.19
0.23

0.71
0.52
1.07

1.28
11.39
4.87
69.083

8%
6%

7%
16%

2012A

1.15
1.12
0.16

0.72
0.47
0.90

1.52
13.22
8.58
56.919

8%

6%
8%
17%

2013A

0.88
0.87
0.45

0.63
0.43
0.74

1.66
10.34
9.27
55.447

10%

7%
12%
21%

2014A

0.75
0.74
0.54

0.65
0.47
0.87

1.69

9.32

5.39
59.247

11%

8%
14%
26%

2015E

0.64
0.63
0.43

0.75
0.48
0.94

1.63
10.61
5.50
57.689

10%

8%
13%
24%



Chi s6

Gia tri vén héa (Ty VND)
EPS cd ban (VND)

Book Value (VND)

P/E cd ban

Thanh todn ng ngdn han
Tai san ngédn han/Téng tai san
NG phai trd/Téng ngudn vén
Bién Igi nhuan rong

ROA

ROE

S0 ngay thu hoi tién mat é mdc thap: Do tinh chat nganh nghé cung cap
dich vu nén vong quay tién mat cia VNS & mic tudng d6i cao, trung binh s6
ngay thu hoi tién mat chi khoang tir 2 dén 4 ngay. S6 ngay dang cé xu hudng
giam trong thgi gian gan day tir 4.25 xudng con 3.39 ngay cho thay cong ty
hoat dong hiéu qua han.

Kha nang thanh toan: Chi s6 thanh toan hién hanh cta VNS giam tu 1.14
xuéng con 0.64 t&r nam 2012 dé€n nam 2015. Chi s6 nay suy giam do tr nam
2012 trd di thi ng dai han dén han phai trad s& dugc hoach todn vao ng ngén
han. V& cd ban doanh nghiép khéng cé ng ngan han dé€ duy tri vén luu ddng,
nén tinh thanh khoadn ctia VNS van dudc dam bao.

Cau trac tai chinh: Cau trdc tai chinh cia VNS cé xu hudng gilt nguyén
trong cdc ndm, chi s& ng trén téng tai san dao ddng tir 42% cho t8i 48%. Cau
trdc tai chinh &n dinh trong khi doanh nghiép lién tuc m& réng thi phan va
dau tu thém xe mdi da cho thdy doanh nghiép c6 ké hoach r6 rang gilta viéc
phat trién va can d&i ngudn vén.

So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh

VNS PGT STT MNC PCT
1,934 43 39 57 212
4,786 25 -2,515 423 718
21,200 9,000 4,300 25,000 11,200
6 188 -1.9 14.4 12.8
0.43 4.0 0.36 0.03 0.22
0.14 0.98 0.47 0.15 0.63
0.48 0.01 0.33 0.85 0.27
15% 4% -0.5% 17% 1.6%
13% 0% -31% 1% 5%
24% 0% -46% 3% 6%

Nhirng doanh nghiép véi quy moé von nhé va khong ding dau thi
phan 8 mot sO6 dia ban sé khong hoat dong kinh doanh hiéu qua
trong nganh taxi. Hai doanh nghiép PGT v@i STT c6 quy md vOn thap da
chiu thua 16 nhidu ndm, PGT da ban hét s6 taxi d& chuyén nganh nghé kinh
doanh. Khi nhitng doanh nghiép nho Ié t&r bo thi trudng sé la tiém nang tang
trudng cho nhitng doanh nghiép I6n gia tédng thi phdn bang cdch mua lai s6
dau xe nay. Tiéu biéu nhu VNS sb lugng xe & H6 Chi Minh van tiép tuc ting
mac du s8 xe hoat ddng cla cac hang taxi trén dia ban nay khéng déi.

MNC la doanh nghiép chi€m thi phan nhi€u nhat tai mién Trung nén
van duy tri dudc hoat dong kinh doanh. Tuy nhién doanh nghiép van
chua hoat déng hiéu qua may do ROA va ROE & muc thdp. Nguyén do bdi
mién Trung van chua thuc su phat trién dé kinh doanh taxi s6ng sét. Trong
tuong lai khi thi trudng nay dudc md réng va mau ma han thi day sé la tiém
nang tang trudng cho ca cac doanh nghiép nhu VNS.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

VNS la mot co phi€u co cd ban tot tuy nhién da bi dinh gia thap trong mot

thdi gian dai do thi€u thanh khoan. Gan day thanh khoan ctia VNS da dudc

cai thién khi quy dau tu Viét Nam hét han va rat khai thi trudng Viét Nam.

Viéc gia tdng yéu t6 thanh khoan 1& mot diém quan trong gitp VNS cb thé sé

c6 tdng trudng vé gia trong ngan han sap téi. Ngoai ra tiém nang cua doanh

nghiép con dudc cing c6 qua nhirng yéu to6 sau:

- Thi trudng van con nhiéu tiém n3ng phat trién dén tir yéu t& phat trién
kinh té& va phat trién du lich.

- Hiéu qua kinh doanh chiém linh thi trudng dudc cai thién do tang trudng
doanh thu tirng xe tang hang ndm, khdong dau tu dan trai nhiéu thanh
phé va chi tap trung vao mot nganh duy nhat.




- Doanh nghiép dau nganh va co Igi thé canh tranh I&n nhGd d6 phu xe va
hé thdng chat lugng dong bd.

- Trong ngan han dugc hudng Igi tir gia dau, gia nguyén vat liéu.

- Yé&u td full room ngoai nhung rdi ro ngan han khi nha dau tu ngoai ban
ao at nhitng phién gan day.

- RUi ro canh tranh vdi uber chua dang ngai ¢ mién Nam do yéu t6 canh
tranh vé gid cia Uber khéng dugc dam bao va khéng ndm bt dugc tam
ly ngudi tiéu dung.

Doanh thu va Igi nhuan cta VNS dudc du phéong nhu dudi day.

Du phong doanh thu

Pon vi: Ty dong

Doanh thu 4,711 5,138 5,555 5,959 6,367
LNST 391 437 497 566 617

PINH GIA, KHUYEN NGHI

D3&i vdi cd phi€u VNS, chlng téi si dung phuong phap dinh gid DCF.

Phuong phap DCF

Dan vi: Ty dong

Doanh thu 4,711 5,138 5,555 5,959 6,367
LNST 391 437 497 566 617
L&i suat (1-T) 79 90 95 95 91
Khau hao TSCb 234 334 419 506 608
Dong tién tu do (FCFE) 9 244 331 457 572
Gia tri hién tai (NPV) 8.8 175 201 236 250
Gia tri DN sau 2020 1,595
Gia tri doanh nghiép 2,349
Ty |é pha loang

S8 lugng ¢ phiéu 60,651,000
Gia tri cd phiéu (ddng) 34,621

Khuyén nghi

Gid muc tiéu cta VNS la 34,500 dong. V6i muc dinh gid nay, chudng toi
khuy&n nghi cdc nha dau tu mua vao c6 phiéu SLS, tdm nhin dau tu dai
han hon 1 nam va Igi nhuan ky vong 21%.




Bao cdo nay dugc thuc hién béi cac chuyén gia phéan tich cua Céng Ty Cd Phan Chirng Khoan
Chau A Thai Binh Duong - APEC, bai phan tich chi c6 gia tri tham khao, APEC khong chiu bat
cf trach nhiém nao ddi véi viéc st dung tai liéu nay.
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