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Cudc chién gianh thi phan

e Két qua kinh doanh Q3/2016 - Mét su én dinh dang quan ngai

e Trién vong nganh dich vu taxi tai Viét Nam van kha tich cuc

e Canh tranh khéc liét tai thi trudng taxi mién Nam

e DG&iphé véi canh tranh tir cac uing dung E-hailing: nhiéu thach thic

Quan diém dau tu

Vi su xam nhap manh mé tir Uber va Grab trong vong 2 ndm qua, VNS ciling nhu cac
cdng ty taxi truyén théng dang phai duong dau véi canh tranh va chiu nhing tac déng
tiéu cuc Ién KQKD cling nhu hiéu qua hoat dong. Su hiéu qua, tién Igi cling nhu chi phi
canh tranh cda cac doanh nghiép cong nghé thic ddy nganh taxi truyén théng phai c6
su chuyén minh va VNS dang dan dau bang thr nghiém véi Vinasun App va Vcar. Mac du
chua nhin thay trién vong ré rang nao tu chién lugc méi nay, chung téi danh gia cao tinh
nang dong clia VNS trudc nhitng tdc ddng ti canh tranh.

Nhin vé dai han, RongViet Research cho rang VNS c6 kha nang sé ting trudng cham haon
tdng trudng clia nganh hodc chi cé thé c8 gang duy tri Igi nhuan. Cudc chién gianh thi
phan sé con tiép dién cho dén khi nao thi phan gilra cac bén dugc xac lap. Tl nay dén do,
ching téi cho rang nhitng doanh nghiép taxi truyén thong déu phai tiéu tén nhiéu chi
phi dé b3o vé “miéng banh” ctia minh hodc xac Iap manh mé ranh giéi ctia phan khic ma
ho muén chiém gil. BSi véi VNS, phan khuc khach tai cac diém tap trung, hoac khach van
phong cé thé sé |a mang hoat dong tiém nang nén tap trung chu trong trong tuang lai.

Xét vé dinh gia, VNS dang & mit bang dinh gia thdp so vai céc c6 phiéu cé cung hiéu qua
hoat déng hay so sanh chung vai toan thi trudng, tuy vay, dat trong béi canh canh tranh
hién tai va chac chan con tiép dién trong tuong lai clia nganh, chung téi dua ra khuyén
nghi THEO DOI d6i véi cé phiéu VNS.
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Mudi Mét, 2016

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2013 FY2014 FY2015 FY2016E
Doanh thu thuan 3.158 3.770 4252 4.625
% tdng truéng 16% 19% 12,8% 8,8%
Loi nhuan sau thué 224 313 328 325
% tdng truéng 48% 39,9% 4,9% -0,9%
Ty suat LNST (%) 7,1% 8,3% 7,7% 7,0%
ROA (%) 11,1% 12,9% 11,8% 12,1%
ROE (%) 27,2% 28,5% 24,5% 22,3%
EPS (VND) 5.144 5.535 4.837 4.747
EPS d/chinh (VND) 3.297 4.612 4.837 4.747
Gia tri s6 sach (VND) 18.918 19.390 19.772 21.519
C6 tuc tién mat (VND) 4.200 4.000 3.000 3.000
P/E (x)* 53 59 7.1 7,2
P/BV (x)* 1,0 14 1,7 1,6

Nguén: RongViet Research, * gid déng ciia ngay 08/11/2016

Gia thi truong (VND) 34.250
Gia muc tiéu (VND) NA
Thai gian dau tu NA
Théng tin ¢é phiéu
Nganh Van tai
Vén hoa (ty dong) 2.354
SLCPDLH 67.859.192
Beta 0,47
Free Float (%) 44,33
Gid cao nhat 52 tuan 36.600
Gia thap nhat 52 tuan 23.500
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VN30 Index 4,45 4,50 16,08
HSX Index 7,47 11,70 36,35
C6 dong 16n (%)
TAEL Two Partners Ltd. 18,30
Government of Singapore 7,96
Téng Cong ty Thuong mai Sai Gon 7,91
Gidi han s& hiu NN (%) 6,08
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K&t qua kinh doanh Q3/2016 - Mét su 6n dinh dang quan ngai

Trong Q3/2016, VNS dat muc doanh thu 1.184 ty dong, tang trudng nhe 5,8% yoy. LNST cty me dat muc
tang trudng am -6,0% yoy, tuang ung ~92 ty déng. Cé thé néi, muc ting truéng doanh thu khiém tén
khoéng thé kéo Igi nhuan kinh doanh chinh cai thién theo trong bdi cadnh hau hét cac loai chi phi clia VNS
déu tang nhe. Cu thé, chi phi khiu hao (+12,1% yoy), chi phi tai chinh (+15,6% yoy), chi phi ban hang va
quan ly (+14,9% yoy) tang kha déu dan trong thdi gian qua. Nhiing dnh hudng nay thuc té€ da thé hiénra
tur dau nam 2016 dén nay. Tinh chung 3 quy dau nam, doanh thu va LNST cty me lan lugt dat 3.441 ty
dong (+7,4% yoy) va 241 ty dong (-6,1% yoy).

Tuy nhién, do tinh chu ki ctia hoat ddng kinh doanh taxi, Q3 thudng la mua cao diém, LNST cty me cla
VNS tang trudng kha tich cuc so véi Q2, 14,9% qoq. Bién Igi nhuan gop da pha vé da sut giam trong thai
gian qua khi dat muc 14,8%, cao han con s6 14,2% trong Q2 va dang la thai diém VNS hoat déng c6 hiéu
qua nhat trong nam. Ngoai ra, bién lgi nhudn ctia VNS van con & muic cao so véi cac doanh nghiép cling
nganh nhu Mai Linh (Ha N6i, Mién Trung va Mién Nam) hay Sai Gon Tourist Taxi... va diéu nay cho thay
kha nang canh tranh vé gia cudc clia VNS tai thi trudng Viét Nam la van con.

Theo danh gia ciia RongViet Research, nguyén nhan dan dén viéc sut giam bién Igi nhuan ctia VNS trong
may nam gan day dén tir Uber va Grab khi VNS phai diéu chinh muic Igi nhuan an chia véi tai xé nham duy
tri lugng xe va dé pht 16n, tranh tinh trang nhan vién chuyén qua hoat déng cho céc cong ty cdng nghé.
Ngoai ra, bién rdng ciing chi dat muc 7,8% so vai 8,8% cung ki nam 2015. Viéc VNS ddy manh hoat dong
marketing va cac chuong trinh khuyén mai cho khach hang st dung Vinasun App cling viéc van hanh
dong xe Vcar cling la mét diém khién cho chi phi tang manh trong thai gian qua.

Hinh 1: Két qua kinh doanh ctia VNS theo quy

1200

1150

1100

o

s Doanh thu

Nguén: VNS, RongViet Research

80
15% 6%
1050 6 5%
14% 4%
1000 4 3%
95 13% 5 2%
1%
900 12% 0 0%

17% 120 10%
9%
8%
7%

16% 100

o

o

o

s(\{o *\b *\b '\ {\(9 {'\‘0 \(\b *’\b
,\f< ‘< ‘< ,\f< ,»X ,bf< bf< << ‘< <<
o o (0% (o4 ¥
Bién gop mmmm LNST cty me Bién rong

Vi dac tinh cdia nganh dich vy, VNS van duy tri dugc dong tién kha khde manh. Dong tién ti hoat dong
kinh doanh 6n dinh va la nguén nuédi séng cac hoat ddng dau tu ctia doanh nghiép. Tuy nhién, ching téi
nhan thay trong hai nam tr& lai day, do nhu cau cho hoat doéng dau tu kha I6n, chiém gan nhu toan bo
dong tién ti hoat dong kinh doanh, cong ty phai st dung thém vay ng dé can ddi véi cac khoan chi khac
nhu nhu cau vén luu déng, ¢ tic cho ¢ déng... Ching téi danh gia rui ro tai chinh cda doanh nghiép
la kha thap nhung viéc tang s dung ng trong boi canh doanh thu tang trudng cham la yéu té can dugc
theo déi. Chi tiét, trong Q3/2016, vay va ng thué tai chinh dai han phuc vu cho muc dich dau tu xe tang
manh |én 645 ty dong, +18,4% yoy.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Trién vong nganh dich vu taxi tai Viét Nam van kha tich cuc

Trong Q3/2016, tang trudng GDP Viét Nam udc dat 5,9%, cao hon so vdi ki vong clia RongViet Research.
Tinh chung ca nam, GDP Viét Nam 2016 va 2017 dugc chiing t6i ki vong sé dat muic tang trudng lan lugt
6,1% va 6,5%. Mac du nhiing con sé trén phan nao cho thay su chiing lai cta tang truéng kinh té, thu
nhap binh quan dau ngudi van lién tuc co sy cai thién tuong déi déu dan trong vong 5 nam tré lai day.
Bén canh d6, tang I6p trung luu & Viét Nam dugc danh gia cé muc tang trudng nhanh nhat trong khu vuc
DNA vai trién vong tang tir 12 triéu ngudi trong nam 2012 lén 33 triéu ngudi vao nam 2020. Day dugc
xem la déng luc tang trudng cho tat ca cac nganh tiéu dung, dich vu giai tri, du lich, trong d6 taxi la mot
nhu cau thiét yéu trong diéu kién phuang tién céng cong con kha han ché & Viét Nam. Ngoai ra, véi thué
suat nhap khau 6 t6 dugc du doan sé gidm dan trong thai gian tGi nhung 16 trinh sé dién ra trong dai han
va co & ha tang cho viéc dau xe cling nhu bén bai tai TP.HCM chua thuc su phat trién, nhu ciu taxi du
kién sé van cé su cai thién trong dai han. Bén canh d06, su sut giam cla gia dau trong 2 nam trd lai da phan
nao giam ap luc vé chi phi cho hoat déng cia cac doanh nghiép taxi, tir dé cai thién bién Igi nhuan, tao
“room” cho viéc ha gia cuéc va thuc ddy nhu cau st dung.

Canh tranh khéc liét tai thi truéng taxi mién Nam

VNS tiép tuc duy tri vi thé dau nganh. VNS dang cé nhiing lgi thé dan dau I6n trong nganh tai khu vuc
mién Nam véi dé phu xe réng nhat trong phan khic doanh nghiép taxi truyén théng. Tai thi trudng mién
Nam, tinh riéng cudi nam 2015, tdng s6 lugng xe dang hoat déng clia VNS 1a 6.141 chiéc. Néu loai trir di
cac khu vuc nhu Da Nang, Binh Duong, Viing Tau, Can Tho..., s6 lugng xe udc tinh tai thi trudng Tp. HCM
la trén 5.500 chiéc. Trong khi d6, médc du vdi téng s6 luong xe taxi trén cd nudc trén 11.000 don vi, Mai
Linh chi phan b6 3.500 - 3.700 chiéc tai khu vuc mién Nam, ding thi 2 vé thi phan. Ngoaira, VNS la doanh
nghiép tai khu vuc mién Nam cé s6 lugng nhimng sanh don/bat xe nhiéu nhat vai ~1.500 diém va phan
I6n da pha khap cac diém trong yéu tai dia ban Tp. HCM.

Mac du vay, VNS dang déi mat véi canh tranh gay gat tir cic déi thit méi va cii. Dau tién la Phuong
Trang Taxi, véi kha nhiéu kinh nghiém trong linh vuc van tai ngudi va hang héa dudng bé. Tinh dén cudi
nam 2015, t8ng s6 taxi nhan hiéu Phuong Trang van con kha khiém tén véi 150 chiéc va phan 16n 1a dong
xe 4 ché Hyundai Grand i10 v&i chi phi van hanh kha thap. Viéc ma réng hoat dong ra phan khac trung
chuyén 16 trinh ngan giup Phuang Trang hoan thanh chuéi gia tri dich vu van tai cia minh. Theo dé, véi
chi phi canh tranh va 16 trinh hién tai, Phuang Trang Taxi trong thai gian t&i sé tién dén vi tri thi 3 trong
thi trudng taxi tai TP. HCM khi du tinh dau tu 1én dén 2.000 xe. Mac du vay, véi thi trudng von da kha
“déng duc” nhu TP. HCM, Phuong Trang Taxi sé can thdi gian it nhat [én dén 2 - 3 ndam dé dat duoc s6
lugng taxi nhu trén.

Bén canh dé, vai chién lugc dau tu 10.000 xe dién tai TP.HCM trong vong 10 nam t&i tir Mai Linh, day sé
la tinh hu6ng canh tranh ma VNS can phai can nhac chién lugc déi pho trong dai han. Trong trung va
ngan han, chiing téi cho rang taxi dién chua phai la bai toan chién lugc hgp ly do (1) chat lugng co sé ha
tang nham phuc vu xe dién tai mién Nam, dac biét Ia TP. HCM con tuang doi thap, (2) thai gian van hanh
lién tuc kha thap cling nhu thai gian nap nang lugng kha 1au, khong phu hgp cho dich vu taxi va (3) chi
phi dau tu xe dién cao trong khi Mai Linh dang d6i mat tinh hinh tai chinh khéng may tich cuc. Ngoai ra,
Mai Linh ciing dau tu vao nhiing mang xe chay tai cac d6 thi vé tinh xung quanh khu vuc TP HCM nham
dénh vao nhiing phan khuc chua dugc khai thac manh. Tuy nhién, ching t6i danh gid hoat dong trén sé
chua thé dem lai nhiéu anh hudng trong yéu Ién VNS do TP. HCM van la dia diém déng gop trong yéu
vao KQKD cutia doanh nghiép.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Trong thai diém hién tai, VNS dang déi mat véi nhitng rai ro mat thi phan 16n nhit dén tir doanh
nghiép cdng nghé két néi nhu Uber va Grab (E-Hailing applications). C6 thé nhan thdy véi thai gian
gia nhap thi trudng cda Grab va Uber ti nam 2014 dén nay, bién lgi nhuan ctia VNS c6 su sut giam cling
nhu muc dé tang truéng da cé su chiing lai so véi thoi diém truge day. Tinh dén dau nam 2016, Viét Nam
tra thanh thi trudng tang trudng dich vu Uber nhanh thi 2 va chi diing sau Trung Quéc (mdi tham nhap
thi trudng 1 nam trd lai). Uber cung cap hon 1,5 triéu chuyén di chi tinh riéng tai Ha Néi va da vugt qua
cac thanh phé 16n trén thé gidi nhu London, Paris, Singapore. .. VGi @6 xam nhap thi trudng Viét Nam cla
phan khuc dién thoai théng minh dang & muic cao trong khu vuc Déng Nam A (>50% ngudi st dung dién
thoai s@ hiru dién thoai théng minh) céng véi ty 1& 75% ngudi dung co dich vu internet di dong (cao nhat
tai Dong Nam A), khong kho dé gidi thich cho su tang trudng vuat tréi ctia Uber va Grab véi téc dé nhanh
nhat so vé&i cac nudc trong khu vuc. Biéu nay cho thay nhiing kho khan truc dién ma Uber va Grab mang
dén cho VNS, bang cac chuong trinh khuy&n mai va chi phi di chuyén thap, hai céng ty nay dang la déi
thu canh tranh truc ti€p va de doa thi phan cia VNS.

D3éi phé véi canh tranh tir cac uing dung E-hailing - Nhiéu thach thuc

P3i phé canh tranh bang cach “bat chudc” déi tha. Vcar va Vinasun App 1a 2 chién luge VNS dang ap
dung nham giam thiéu rui ro dé&n tir iing dung nhu Uber va Grab. Trong nam 2016, VNS chinh thdc ra mat
Ung dung dat xe trén dién thoai di ddng Vinasun App nham canh tranh truc tiép véi cac ing dung hién
h(tu. Theo tim hiéu cGia RongViet Research, Vinasun App la ing dung thay thé& phuaong thiic goi qua téng
dai va hién tai van con thiéu kha nhiéu chic ning dé c6 thé so sanh dugc vai Uber va Grab trong thoi
diém hién tai. Theo d6, Vinasun App chua cho phép thanh toén qua thé hay udc tinh chi phi trudc khi dat
xe. C6 thé thay, ing dung trén phan nao chi dé thay thé phuong thiic dat xe hién hitu clia VNS.

Bang 1: So sanh cach thic van hanh dua trén iing dung E-hailing phé bién véi Vinasun App

Phuong thiic thanh toan

L6 trinh

Cudc phi

Pua/don khach
Hé thdng danh gia

Tai xé

Phuong tién van chuyén (xe)

Quan hé giira cha app va tai xé
Nguén: RongViet Research

Tién mat Tién mat Tién mat

Thé thanh toan Thé thanh toan

Xac dinh trudc Xac dinh trudc Xac dinh trudc

Khong xac dinh trudc Xac dinh trudc Xac dinh trudc

Xé&c nhan qua dién thoai Xé&c nhan qua dién thoai Xé&c nhan qua dién thoai

1 chiéu 2 chiéu 1 chiéu

Khéach hang danh gia tai xé Khéch hang va tai xé c6 thé danh Khéach hang danh gia tai xé
gia lan nhau

Thué Ban thai gian Thué/Ban thai gian

S& hiu Khong sé hiu Khong sé hiu

Ngudi thué - Ngudi lao dong Quan hé hgp tac Quan hé hgp tac

Ngoai ra, VNS dang van hanh chay thdr 150 - 200 xe Vcar — dong xe cao cap bao gém Lexus, Land Cruiser,
Forturner... va khéng dan vo xe nhu xe taxi thong thudng. Hinh thirc trén sé la chd khach theo hgp déng
va trong thai diém hién tai VNS dang thi diém phan khuc trén & 8 tinh thanh chinh la TP. HCM, Da Néng,
Can Tho, Binh Duong, Bong Nai, Ba Ria - Ving Tau, Khdnh Hoa, va Bong Thép. Bén canh d6, dong xe Vcar
chi cé thé dugc ddt qua tng dung Vinasun App va téng dai vai chi phi cao hon kha nhiéu so vdi taxi thong
thuong (Hinh 2). Ngoai ra, xe Vcar loai gia cudc thap thi chat lugng xe kha tuong déng vai taxi théng
thudng hoac tuong tu nhu phan khic tam trung cla céc lai xe Uber. Do dé, ching téi chua thay duoc
tiém nang va hiéu qua ctia mo6 hinh kinh doanh nay trong trung va ngan han khi dich vu Uber va Grab
mang lai van c6 nhiing uu thé vé su tién lgi ciing nhu gia ca.

Mac du vay, day la nhiing budc di thé hién su linh déng trong chién lugc ctia VNS khi cac doanh nghiép
taxi khac chua c6 nhitng déng thai nao nham déi mat véi Uber va Grab. Trong tuong lai, VNS sé tiép tuc

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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dau tu xe mai va thanh ly xe cli nham cai thién chat lugng xe cing nhu duy tri dé pha séng tai thi trudng
Tp. HCM.

Hinh 2: So sanh gia cudc taxi thuong va Vcar
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Nguén: RongViet Research

Phan tich chi tiét hon vé gid cudc

Cing can luu y rang rang yéu té tién quyét anh hudng dén quyét dinh lua chon dich vu dén tu gia cudc.
Theo d6, trong khi Uber dang ap dung gia cudc tha néi theo nhu ciu thi Vinasun (hay cadc doanh nghiép
taxi truyén théng khac) va Grab dang c6 muc cudc ¢é dinh (Grab van tidng gia vao gid cao diém). Theo
udc tinh va tim hiéu clia RongViet Research, cau thanh gia cudc clia Uber, Grab va Vinasun cé nhiing yéu
t6 khac biét tién quyét sau:

So sanh cudc phi di chuyén ctia Vinasun, Grab va Uber*
*RongViet Research udc tinh theo gid dinh khodng cdch la 7km (tur 141 Nguyén Du dén San bay Tdn Son Nhdt), thdi gian di chuyén udc tinh 20 -

25p, khéng tinh cdc phu phi khdc, khéng tinh cdc chuong trinh khuyén mai va khéng phdi gio cao diém. Gid Uber dugc chung téi ldy tai trang chu
taingay 08/11/2016.

Vinasun - 4 ch6 11.000/500m 14.500 * 6.5

0 105.250
Vinasun - 7 ché 12.000/500m 16.500 * 6.5 0 119.250
GrabCar - 4 cho 24.000/2km 11.700 * 5 0 82.500
GrabCar - 7 cho 28.000/2km 14.000 * 5 0 98.000
UberX 4.500 7000 * 7 450 79.000 - 104.000
UberBlack 6.500 11.500*7 600 125.000 - 164.000
Uber - 7 cho 6.500 11.500* 7 600 125.000 - 164.000

Nguén: RongViet Reseach

C6 thé nhan thdy cudc clia Grab dang thap hon Vinasun trong khoang 15 - 20%, trong khi dé déi vai
UberX, gia cudc (tinh trung binh) thap han 10 — 15%. Bén canh d6, phan tich co ciu gia cudc, ing dung
E-hailing cé lgi thé hon Vinasun & cac khoang dusng di ngan khi udc tinh 2km dau, gia cudc ca Grab chi
xap xi 12.000 déng/km va Uber c6 thé chi nam trong khoadng tir 10.000 - 12.000 déng, trong khi Vinasun
la ~16.375 déng. Ngoai ra, khach hang st dung Uber chi bi 4p cudc co ban va phi téi thiéu 15.000
déng/chuyén ma khong cé phi ma cua xe.

P4&i véi Grab, do da dang ki loai hinh kinh doanh van tai tai Viét Nam va dong thué trong thdi gian hoat
déng tai day, miic do canh tranh vé gia cudc phan nao bi sut giam khi khéng cé cac chuong trinh khuyén
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mai. Mdc du vay, diéu nay cling thé hién kha nang duy tri mat bang gia hién tai ctia Grab la hoan toan c6
thé do khéng chiu rao can phap ly nao khac.

Trong thai diém hién tai, Grab cling d4 tdn cong va tham nhap cac phan khic van tai khac nhu GrabBike
(dich vu van chuyén bang xe may), Grab for Work (dich vu di chuyén cho doanh nghiép) va GrabExpress
(dich vu van chuyén hang héa). Theo danh gia, su m& rong hoat déng ctia Grab sé hudng téi muc dich
chinh nham tang kha nang nhan dién thuong hiéu va sé khéng c6 nhiéu su anh huéng Ién Vinasun do
GrabBike va GrabExpress khéng nam trong phan khuc taxi va khéi khach hang thé (phuc vu doanh
nghiép) da dugc VNS phat trién ti rat 1au. Do d06, sé khé dé Grab for Work thuc su bat kip néu khéng dua
ra nhiing muc chiét khau hap dan hon VNS hodc Mai Linh da cung cap trong thai gian qua. Theo d0,
khach hang thé ctia VNS dugc chiét khau Iy tién tlr 3% - 21% con Mai Linh sé 1a 2% - 8% hang thang.

Vé Uber, vGi quyét dinh tir B6 Tai chinh vé viéc chinh thic thuc hién thu thué tir Uber, viéc nay sé thu
hep su khac biét vé cudc gitta Uber va cac doanh nghiép taxi truyén thong. Bén canh d6, KQKD ctia Uber
cho thay nhiing van dé chinh nhirng cong ty cong nghé dang gap phai la (1) chi phi cao, dan dén bién loi
nhuan thap, (2) phai lién tuc huy déng vén nham phuc vu cho viéc ting trudng va (3) KQKD sé kho cai
thién khi d6 phd iing dung da dat ngudng bao hoda. Bén canh dé, trong nhiing uu diém ctia Uber va Grab
nhu chi phi thap, su tién Igi trong viéc dat xe va thanh toan cling nhu mé ra ca hoi thu nhap, cac phan
mém két ndi trén cling khong tranh khéi nhiing nhugc diém trong yéu. Thit nhét la su thay d6i déot ngot
vé gia theo “cung cau” dac biét trong “gi& cao diém” hodc nhing lic yéu té thai ti€t lam anh hudng dén
nhu cau st dung dich vu. Ngoai ra, véi nhiing cung dudng dai, khach hang st dung Uber phai chi tra cho
khoang phi theo phut. Do dé, véi tinh hinh giao théng hién tai tai TP.HCM, di€u nay sé tao thanh mét
diém bat lgi khac cho Uber.

Trong buc tranh canh tranh & trén, VNS dang dan dau vé thuong hiéu cling nhu gia dich vu, kha nang
tang gia cudc clia VNS trong thai gian tdi la rat han ché, tham chi ngay ca khi gia dau phuc héi. Do d6,
bién Igi nhuan hoat dong kinh doanh suy giam la diéu kho tranh khoi. Ching t6i nhan thay VNS van co
nhiing loi thé & cac kénh khach hang nhat dinh tai cac diém tap trung (van phong, trung tam thuong mai,
khach san, nha hang...), khach hang doanh nghiép, khach hang trén dudng hoac khach di san bay, hanh
ly nhiéu, khach nhom. Ngoai ra, RongViet Research danh gia kha nang can bang cla thi trudng taxi trong
dai han gitta phan khuc truyén théng va tng dung bét xe |a chua thé xay ra. Do d6, viéc lua chon dung
huéng di dé€ phat huy thé manh ctia minh, chdp nhan phan chia lai thi trudng cé thé la huéng kha thi hon
la canh tranh d6i dau véi nhitng cong ty cong nghé. Theo danh gia ctia chuyén vién, VNS c6 kha nang cao
sé tiép tuc duy tri gia cudc nhu trong thdi diém hién tai nham tranh tinh trang gia nhap vao cing phan
khuc Taxi gia thap. Bén canh dé, VNS sé c6 nhiitng mang hoat déng riéng nham canh tranh truc tiép véi
Uber va Grab nhu da dé cap & trén la Vcar va Vinasun App.

Quan diém va dinh gia:

V6i su xam nhap manh mé tir Uber va Grab trong vong 2 nam qua, VNS cling nhu cac cong ty taxi truyén
thong dang phai duong dau véi canh tranh va chiu nhiing tac dong tiéu cuc Ién KQKD ciing nhu hiéu qua
hoat déng. Su hiéu qua, tién Igi cling nhu chi phi canh tranh cla cac doanh nghiép cong nghé thuc day
nganh taxi truyén théng phai c6 su chuyén minh va VNS dang dan dau bang thir nghiém véi Vinasun App
va Vcar. Mac du chua nhin thdy trién vong ré rang nao ti chién lugc mdi nay, ching téi danh gia cao tinh
nang dong clia VNS trudc nhiing tadc ddng ti canh tranh.

Nhin vé dai han, RongViet Research cho rang VNS cé kha nang sé tang truéng cham hon tang truéng clia
nganh hodc chi c6 thé ¢ gang duy tri lgi nhuan. Cudc chién gianh thi phan sé con tiép dién cho dén khi
nao thi phan gitta cac bén dugc xac lap. TU nay dén dé, ching téi cho rang nhiing doanh nghiép taxi
truyén théng déu phai tiéu tén nhiéu chi phi d€ béo vé “miéng banh” clia minh hodc xéac lap manh mé
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ranh gidi ctia phan khic ma ho muén chiém gitr. BSi vai VNS, phan khic khach tai cac diém tap trung,
hodc khach van phong c6 thé sé Ia méang hoat déng tiém nang nén tap trung chud trong trong tuong lai.
Xét vé dinh gia, VNS dang & mat bang dinh gia thap so vai cac c6 phiéu c6 cling hiéu qua hoat ddng hay
so sanh chung vdi toan thi trudng, tuy vay, dat trong béi cdnh canh tranh hién tai va chac chan con tiép
dién trong tuong lai ctia nganh, ching t6i dua ra khuyén nghi THEO DOI ddi véi cé phiéu VNS.

Phu luc - VNS liéu dang dugc thi trudng dinh gia thap?

Bang 1: Doanh nghiép ciing nganh va mét sé chi tiéu tai chinh

Quéc gia Tén cong ty Vén héa (ty VND) EV/EBITDA hién tai

Viét Nam Vietnam Sun Corp VNS VN 2.307 7,89 4,06 1,40
Pai Loan Taiwan Taxi Co Ltd 2640TT 1.481 14,88 - 1,86
Indonesia Express Transindo Utama Tbk TAXI1J 647 - 4,60 0,43
Indonesia Steady Safe Tbk Pt SAFE1J 100 34,91 - -
Indonesia Blue Bird Tbk Pt BIRD 1J 12.815 9,09 5,61 1,76
Trung binh (Ty trong vén héa) 3.445 9,15 4,85 1,65

Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop

C6 thé nhan thay néu so sanh véi cac qudc gia khac, dac biét véi doanh nghiép Blue Bird — hoat ddng kha
gidng Vinasun va cling dang tim cach dé déi mat vai nhiing (ng dung E-hailing (App di déng va dong xe
sang), VNS dang dugc thi trudng dua ra mét chiét khdu nhat dinh vé dinh gia (~12 - 15% so véi trung
binh nganh).

Bang 2: Doanh nghiép ciing nganh va mét sé chi tiéu tai chinh

Tén cong ty Vénhéa (tyVND)  Bién gép - Quy Bié,'; g’mép . R?&;; 2 ROE-12théng  Ng/Vén CSH

Vietnam Sun Corp 2.307 14,79 15,16 10,45 18,42 66,41%
Taiwan Taxi Co Ltd 1.481 40,88 48,42 5,50 12,49 71,70%
Express Transindo Utama Tbk 647 19,62 35,16 (1,50) (4,79) 172,43%
Steady Safe Tbk Pt 100 - 85,80 8,85 - -
Blue Bird Tbk Pt 12.815 26,73 30,55 11,51 21,13 45,50%

Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop

Mac du vay, danh gia vé hiéu qua hoat dong kinh doanh lai cho thdy nhiing buc tranh kha trai ngugc.
Bién lgi nhudn cda VNS dang diing & mdc thap trong nganh va cé xu huéng sut giam. Diéu nay la béi
canh chung cla toan nganh do su d6 bd cda Uber va Grab trong vong 2, 3 nam trd lai day. Tuy nhién,
nhin vé Igi nhuan dua trén tai san va vén cha, VNS dang cho thay uu thé vuot troi hon khi gilr vimg méc
trén 10%. Ngoai ra, ty 1& ng ctia VNS cling 8 muic kha an toan khi chi xap xi 66%.
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Bang 3: Tang truéng vé doanh thu

2015 2014 2013 2012 2011

Vietnam Sun Corp 12,78% 19,38% 16,39% 19,30% 38,37%
Taiwan Taxi Co Ltd 10,62% 32,98% 27,53% 12,25% 28,78%
Express Transindo Utama Tbk 9,03% 29,52% 31,88% 53,94% 54,32%
Steady Safe Tbk Pt -27,11% -22,00% -23,32% -29,98% -12,59%
Blue Bird Tbhk Pt 14,99% 21,37% 26,51% 20,88% =

Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop

Bang 4: Tang trudng vé Igi nhuan sau thué

2015 2014 2013 2012 2011
Vietnam Sun Corp 4,9% 39,9% 48,0% 13,7% -25,9%
Taiwan Taxi Co Ltd -28,5% 17,2% 51,4% 20,6% 34,9%
Express Transindo Utama Tbk -75,1% -21,0% 52,4% 24,3% 89,7%
Steady Safe Tbk Pt -73,6% -16,5% -167,6% -27,7% -381,6%
Blue Bird Tbhk Pt 2,8% -8,5% 446,8% 87,1% 0,0%

Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hap

Bén canh d¢, VNS cung v&i Blue Bird duy tri dugc muc ting truéng doanh thu mac du téc do tang trudng
dang suy yéu dan. Trong khi cac doanh nghiép khac dang d6i mat vai su sut giam nghiém trong vé Igi
nhuan, VNS gilt viing dugc da cai thién so véi cling ki. Diéu nay chiing té kha nang “chéng chiu” ctia VNS
dang 1a kha t6t trong thai diém hién tai véi cac chién luge kinh doanh kha nhanh nhay. Tuy nhién, ching
t6i cho rang con kha nhiéu diém VNS phai ching té ban than clung véi muc dinh gia thuc su chua c6
nhiéu khac biét so vai trung binh nganh, RongViet Research van duy tri mic danh gia than trong la THEO
DOI dsi véi c6 phiéu VNS.
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TUYEN BO MIEN TRU

BAO CAO CAP NHAT NHANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhing d(t liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢é phiéu tai thai diém phan tich. Chung téi da
c6 gang chuyén tai day dd nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cda
chung toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) . R " § .
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khoan gom: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddong dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. VGi thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhén vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong
s6 it cac céng ty ching khoan dau tién quan tam phat trién doi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhit Ia cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béo cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tling nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic cé thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
maot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chju trach nhiém d6i vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bij coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban

bao céo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma

khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitr ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khaéng cé

su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2016.
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