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Gi4 hién tai (10/10/2014): (d6ng) 44.500
Gia tri ndi tai: (dong) 60.000
Phan tich k§ thudt khuyén nghi Nam Giit
NguGng khang cu’ (dong) 48.100
Ngudng hd trg (ddng) 44.300
Ma Bloomberg: VNS VN San niém yét: HSX
Nganh: van tai
Beta 0,48
Gia thdp/cao nhat (52 tuan) 48.000/ 33.279
S6 lugng cb phiéu (triéu) 56,5
VGOn hoéa (ty dong) 2.545
C8 phiéu luu hanh tu do
(triéu) 24,9
KLGDBQ 12 thang 8.455
S4& hitu nudc ngoai (%) 47,19%
Nam Lgi sudt c6 tirc EPS
VPBS du phéng 2014 4,4% 5.499
2013 1,6% 4.241
2012 4,2% 2.872
2009-13 2014E 2014-18
CAGR (ty dong) CAGR
Doanh thu thuan 31% 3.457 10%
EBIT 22% 346 -1%
LNST 20% 311 2%
Chi s6 tai chinh VNS Ccung nganh VNI
PE 8,8 11,7 15,9
PEG 0,3 0,2 N/A
P/B 1,98 1,51 2,07
EBIT/I1 5,74 17,52 N/A
EV/EBITDA 4,41 5,49 11,10
Ng vay/VCSH 0,53 0,34 1,11
Bién LN rong 8,2% 15,0% 9,1%
ROA (TTM) 14,2% 7,6% 2,5%
ROE (TTM) 24,5% 14,4% 13,4%

Gigi thiéu vé cong ty:

- Hoat dong kinh doanh: dich vu taxi va du lich.

—  Lich st hinh thanh: VNS dugc thanh Iap vao nam

1995 va dén nam 2003 cong ty bat dau kinh doanh
dich vu taxi. Ndm 2008, cdng ty dudc c6 phan héa va
niém yét trén san chitng khoang H6 Chi Minh.
Vinasun c6 mot doan xe khoang 5.000 xe taxi, tap
trung 6 TP.HCM (82% t&ng sb xe)

Tinh dén cudi ndm 2013, tdng tai san la 2.016 ty
d6ng va téng von chl sé hitu 14 1.153 ty dong.

Sau thang dau nam 2014, doanh thu VNS dat 1.741
ty dong, 52% ké hoach, LNST dat 151 ty dong, 60%
k& hoach nam.
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Chung i dua ra khuy&n nghi MUA dai han d8i véi CTCP Anh Dudng Viét Nam
(VNS) trong béo cédo lan dau dua vao cac yéu t6 sau:

RS
3

Tiém ndng nganh I8n: NhG vao tin hiéu lac quan clia nén kinh té, nhu
cau slr dung taxi dugc du bdo gia tdng & cac thanh phd I6n nhu TP. HO
Chi Minh va Ha Noi. Cac thanh phd nhé nhu Nha Trang, Pa Néng va Hoi
An hién dang trd nén hdp din hon nhd vao hoat dong du lich. N&m
2013, HGi An c6 t8c db tang trudng khach du lich cao nhéat, dat 15%,
Nha Trang ditng th( hai véi 13%.

Hién dan dau thi trudng TP.HCM: VNS da vuon lén dan d3u tai
TP.HCM V@i 44% thi phdn nhG vao chi trong kinh doanh taxi thay vi
hoat dong da nganh. Biéu nay déng vai trd quan trong trong vai nam
qua khi Vinasun da vugt qua d6i thd Mai Linh trd thanh nha cung cép
dich taxi hang dau tai thanh phg déng dan nhat ca nudc.

Tang trudng nhd vao viéc mé réng thi trudng: Nam nay, cong ty
dudc cép gidy phép hoat dong tai Nha Trang va da mang 100 xe taxi
dén thi trudng nay. VNS cling dang dang ky gidy phép tai Ha No6i, Hué
va Cén Thd, la nhitng thi trudng cé tiém nang I6n.

Tuy cudc phi cao nhung VNS van rdt phd bién: Véi danh tiéng vé
chdt lugng dich vu cao va hé théng GPS vira dugc trang bi, VNS c6 Idi
thé& canh tranh hon cac cong ty taxi khac.

Lgi nhuén rong du kién ting truédng trong ndm 2014: Sau thang
dau nam cong ty da hoan thanh 60% ké hoach Igi nhudn. Chung t6i ky
vong Igi nhuén rong ndm 2014 tang gan 40% do chi phi khdu hao gidm
va doanh thu tU thanh Iy xe cli tdng gdp d6i nédm trudc. Trong ndm
2015, chdng toi udc tinh Igi nhudn rong sé giam 17% do chi phi téng
cao va hoat déng thanh ly gidam manh. Tuy nhién, trong nam 2017 va
2018, doanh thu va Igi nhudn tdng do cong ty gia tang s6 lugng xe
manh hon cac nam trudc va thué thu nhap doanh nghiép giam tir 22%
xudng 20%.

Lgi nhuén dau tu c6 thé 1én dén 35% trong 12 thang tdi: Dua vao
ty trong 50/50 dGi véi phuong phap chiét khdu dong tién (DCF) va so
sanh P/E, ching t6i dy phéng gid muc tiéu la 60.000 déng/cé phiéu,
35% cao han gia giao dich hién tai. Ching toi ky vong Igi tlc dat 4,4%
trong ndm 2014.

Vui long xem théng tin khuyén nghj & cudi ban béo céo
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TONG QUAN NGANH TAXI VIET NAM

Nganh taxi ¢ Viét Nam hoat dong dudi su quan ly cua B0 Giao thong Van tai.
Nganh dugc danh gia la cdé rao can gia nhap Ién, véi cac diéu kién kinh doanh
cG ban nhu sau:

) _ N Piéu kién vé von. Von dau tu ban dau cua nganh taxi la kha cao, von
Tap trung tai cac thanh phd ~ n . A “ . A N o
I6n va canh tranh dua trén dau tu cho moét xe taxi la 600 triéu dong va sO lugng xe trung binh dé
chét Iuong bat dau hoat déng kinh doanh taxi la 100 chiéc.

biéu kién hoat dong. Cac xe taxi dugc yéu cau trang bi thi€t bi quan
Iy cudc phi va 16 trinh. Ngoai ra, cac chi phi phat sinh khac nhu chi phi
bai xe, bao hiém, bao tri va I& phi khi qua tram kiém soat cling can
dugc xem xét ky luGng.

Giay phép kinh doanh. bang ky gidy phép kinh doanh dich vu taxi
tai cac tinh thanh khac nhau la mot tré ngai khac cho cac cong ty
trong nganh. Theo nghi dinh 93/2012/ND-CP, quy trinh dang ky chi
kéo dai 15 ngay cho thdi han 7 nam. Tuy nhién, trén thuc t€ mdt cong
ty c6 thé phai chd dgi 1du hon dé cé dugc gidy phé, trudng hdp cla
Vinasun la ba ndm dé& dang ky hoat déng cho thi trudng Nha Trang.

Cac cong ty taxi kiém dudc Igi nhuan bang hai cach: (1) Doanh nghiép an
chia tién cudc phi vdi tai x€ - phudng phap nay dugc cac hang I6n nhu
Vinasun va Mai Linh 4p dung. Ty Ié an chia thudng vao khoang 45%-70% tuy
vao doanh thu mdi ngay cta tai x& MUdc chi tiéu trung binh cho céc tai xé& la
tor 1 triéu dén 1,6 triéu ddng/ngay. Trén mdi dau xe, cac hang taxi phai tra
khoang 400.000 — 650.000 ddng/ngay dé€ trang trai cho cac chi phi nhu chi
phi khdu hao xe, téng dai va luong nhan vién tdng dai; tién xdng do tai x&
chiu trach nhiém. (2) Cac cong ty cho thué/ban xe cho cac tai xé va yéu cau
mdt khoan doanh thu c¢6 dinh mdi ngay. Cac hang taxi nhd hon thudng dung
phuong phap nay. Theo dd, tai x€ c6 thé mua xe bdng phuang thirc trd gép.
Ngoai khoan lai suat tién ng mua xe, tai xé€ phai ndp cho hang khoang 1,5
triéu dong/thang tién thuang hiéu va téng dai.

Ngoai ty 1€ an chia, su khac biét gilta nhirng cong ty 16n so vdi nhiing cong ty
bé trong nganh la chinh sach, chién Iugc kinh doanh va phan khic khach
hang céng ty nham tdi. Do dd4, dé€ thanh cong vitng chac, can phai bd ra mot
chi phi 16n cho viéc phan bd xe mot cach hdp ly va tang diém tiép thi dé€ gia
tang thi phan.

Nhu vay qua cach kinh doanh nhu trén, doanh thu cua cac hang taxi kho cé
thé bi anh hudng bdi gid xang dau, doanh thu cla céac tai x&€ mdi bi anh
hudng ndang né. Pay cling la ly do khi gia xang bién dong nhung cudc phi cua
nganh taxi khéng thay déi ngay lap tic. Cac cong ty chi diéu chinh cudc taxi
khi gid xang bién dong qua I8n anh hudng nang né dén thu nhap cua tai x€.
Bi€u d6 dudi day cho thdy, dd tdng cua cudc phi taxi Vinasun khéng theo kip
do tang trudng cla gid xang dau.
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Tang trudng trén gia cudc, tang trudng trén gia xang giai doan 2009-2013

——&——Tang trudng gia xang = =0==Tang trudng cudc phi
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Nguén: VNS

Tiém nang & thi trudng 16n 13n nhé

Vi khéng phai la nganh tiéu dung can thiét, tang trudng cla nganh taxi kha
phu thudc vao nén kinh té€. Kinh t€ t6t, thu nhap ngudi dan du da thi mdi cé
kha nang di xe taxi. Cac tin hiéu vi mé nhu tang trudng GDP va lam phat la
quan trong dé xac dinh trién vong nganh. V4i tin hiéu kinh t& kha quan, lam
phat giam xudng con 6% va tang trudng GDP trong nam du kién la 5,5%, thu
nhap va niém tin ngudi tiéu dung cé xu hudng dudgc cai thién. Theo dg, tang
trudng nganh taxi nam nay cling c6 xu hudng gia tang.

Tai Viét Nam, dich vu taxi dudc phan b6 hau hét & cac thanh phd 18n, dién
Vinasun 1a cong ty din dsu  hinh la TP.HCM véi khoang 8 triéu ngudi va Ha Noi v&i hon 7,2 triéu ngudi.
trong thj trudng taxi TP.HCM Tinh dén hét 2013, s6 lugng taxi & Ha NGi la xap xi 17.000 chiéc v@i khoang
100 thuang hiéu va khoang 10.500 chiéc véi 11 thudng hiéu & TP.HCM, chiém
519% t6ng ludgng xe ca nudc. S6 lugng taxi & cac thanh phd con lai thudng it
hon 500 chiéc.

Hién tai, s6 lugng taxi 8 TP.HCM khdng thay d8i nhiéu so véi 10.771 chiéc
trong nam 2009. Nguyén nhan la do vdi s6 lugng xe taxi qua cao nén ti gilta
ndm 2010, Uy ban Nhan dan TP.HCM ra quyét dinh cdm cac hang taxi gia
tédng sb lugng xe, chi cé thé thay thé xe cli bdng xe mdi. Vi vay cho téi nay,
téng s6 lugng xe ludn duy tri vao mirc khoang 10.000 chiéc.

SO lugng xe cla VNS tai TP.HCM Thi phan dua trén s6 xe taxi hoat dong tai TP.HCM
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Hién tai, Vinasun la cong ty dan dau thi trudng TP.HCM v& s8 lugng xe, chiém
44% tdng sb xe trén toan thanh phd, Mai Linh x&p & vi tri th(r hai véi téng s6
xe chiém 33%. Trong thdi gian gan day, thi phan cua Mai Linh bi sut giam do
hoat déng kinh doanh bi phan tan bdi dau tu ngoai nganh, qua dé nhudng vi
tri dan dau cho VNS. C6 thé thdy & trén, s6 xe VNS dang ting trudng va
chiém uu thé & thi trudng TP.HCM. Trén ca nudc, s6 lugng xe taxi cua VNS
chi€ém khoang 9% tdng s6 lugng xe.

Do khong phu thubc nhiéu vao gia cudc nén tiém nang cua thi trudng dudc
quyét dinh bdi toc d6 do thi hdéa va hoat dong du lich. Do do, cac dia ban du
lich va khu thanh thi la nhiing thi trudng tiém nang. Trong nhitng nam géan
day, ba thanh phé thu hat du lich nhiéu nhat 1a Ha NOi, H6i An va Nha Trang.
Trong nam 2013, HOi An c6 téc do tang trudng du khach cao nhat, dat 15%,
Nha Trang x€p sau véi 13%. V& mat dan s6, bén canh TP.HCM va Ha Noi, cac
thanh phd nhu Da N3ng, Can Tho va Hai Phong déu c6 s6 lugng dan cu kha
cao, vao khoang 1 tri€u ngudi.

Su tham gia toan cau: EasyTaxi, Grab Taxi VA Uber. Doi
tha canh tranh hay doi tac?

MOt yéu td nifa cé thé xuc tac su tdng trudng cua nganh taxi la su' tham gia
cla cac hang cung cap Ung dung taxi. Nam nay, thi trudng taxi ching kién sy
xuat hién cua GrabTaxi, Easy Taxi va Uber. Easy Taxi and GrabTaxi la hai Ung
dung hién dang cé mat & nhiéu qudc gia, st dung da ngdon nglr. Cac hé thdng
nay k&t ndi ngudi s dung vdi tai x& trong khu vuc gan nhat. Ung dung cung
cap thong tin vé cudc phi, thdi gian chd va 16 trinh xe taxi trong khi chd ddgi
xe dén. Doanh thu cua cac hdng nay chu yéu dén tu chi phi s dung Ung
dung cua tai x€ hoac hoa hong tur doanh thu tai xé.

Uber khac biét so vGi Easy Taxi va GrabTaxi khi cong ty khdng chi cung cap
Ung dung smartphone ma con s@ hitu xe va hgp tac kinh doanh taxi. Uber s
dung cac loai xe cao cap nhu Camry, dong BMW 7 va Mercedes-Benz S550.
Cac xe khéng dung bién hiéu taxi va tai x&€ khéng méac déng phuc. Vdi Ung
dung Uber, cudc phi taxi s& dugc thanh toan truc ti€p bang thé tin dung. Qua
dd, khach hang cé cam giac ngbi trén xe cla chinh ho. Lgi thé canh tranh cla
Uber la cong ty c6 muc cudc phi thap hdn mdc trung binh thi trudng, chi
10.000 déng/km so vdi trung binh 12.000/km. Cudc phi khi s dung Easy
Taxi va Grabtaxi phu thudc vao céng ty ma Uing dung dé lién két.

bay khong phai la Ian dau tién cac U'ng dung smartphone xudt hién tai thi
trudng Viét Nam. Vao nam 2011, ’'ng dung Ping Taxi c6 mat nhung khong gat
hai dudgc nhiéu thanh coéng. Tuy nhién, véi su phd bién cua smartphone va
xuat hién cla ba coéng ty cung mot lac, Ung dung taxi cé ti€ém nang trd nén
phd bién hon. Nhitng Ung dung nay chi xudt hién & cac thanh phé I8n, ngi co
dd phu taxi 18n, viéc dén taxi tuong ddi dé& dang, cho nén kha ndng thanh
coéng van con 1a mot ddu chadm héi. M3t khac, nhitng Ung dung nay da phan
khoéng chiu trach nhiém vé chat lugng dich vu cling nhu thiét hai cia khach
hang trong trudng hgp khong may xay ra nhu hanh ly that lac, tai nan v.v. Do
dé, cac hang taxi uy tin trong nudc van 1a mot lua chon an toan hon.
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VINASUN — HANG TAXI HANG PAU TAI TPHCM

céng ty c6 phan Anh Duong Viét Nam (VNS) dugc thanh 1ap vao ndm 2003 Vi
muc von héa thi truGng la 300 ty dong va 300 chiéc taxi. Tinh dén ngay
31/12/2013, sau 11 nam hoat dong, con s6 nay da Ién dén 4.958 chiéc, toc do
tang trudng binh quan hang nam (CAGR) la 26%. Ngay 29/7/2008, cong ty
niém yét trén san giao dich chirng khoan TP.HCM vdi ma ching khoan VNS.
Hoat dong kinh doanh chinh cua céng ty la dich vu taxi, chi€ém 99,5% doanh
thu, 0,5% doanh thu con lai dén tir hoat dong du lich. Tuy nhién, VNS du tinh
sé giam dan hoat déng du lich tr nam 2014.

Taxi Vinasun Van phong clia Vinasun

Nguén: VPBS thu thdp Nguén: VPBS thu thdp
Co cau co dong

Vd3i ty I€é sd hitu I6n, 6ng Dang Phudc Thanh déng vai tro quan trong trong viéc
xay dung chién lugc phat trién cla cong ty. Ong Thanh bt dau kinh doanh tir
nam 1995 sau mot thdi gian dai lam viéc cho cong ty nha nudc. Ban dau 6ng
m3& mdt chudi cac nha hang & TP.HCM (ddc biét 1a Trau Cau, Hai Lua), va tir
nam 2001 d&n ndm 2003, khi thi trudng bat ddng san phat trién, 6ng da tan
dung cd héi va kiém dudc nhiéu Igi nhuan tUr mang nay. Tuy nhién, vdi kha
nang kinh doanh nhay bén, 6ng da doan trudc tiém nang cua thi trudng bat
doéng san khong thé kéo dai nén dng da bat dau kinh doanh dich vu taxi tor ndm
2003. Kinh nghiém va cac maéi quan hé tr thGi lam viéc cho cong ty nha nudc
da mang lai nhiéu Igi thé cho hoat dong kinh doanh cta VNS & khu vuc TP.HCM
cling nhu gilp cdng ty gia téng dang k& s6 lugng xe trén dia ban.

CG cdu c6 ddng cla VNS kha tép trung. Chu tich HOi déng quan tri - 6ng Dang
Phudc Thanh va gia dinh ndm gilt 30%, trong d6 mét minh éng Thanh sd hitu
22%. Céac quy dau tu sé hitu khoang 47% VNS, trong dé giao dich gan day nhat
Ia tUr Red River Holding, chuy&n nhugng gén 10% c6 phiéu VNS cho quy dau tu
Chinh pha Singapore (GIC), chi gilr lai tam 2%. Phan con lai thudc vé Satra va
cac c6 dong khac. Qua day cé thé thdy dudc vai tro hd trg vé tai chinh cla cac
guy dau tu cho Vinasun, trong khi Satra sé la nha tu van chién ludgc cho céng
ty.
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Co cdu cd déng VNS (10/10/2014)

Khac DEng Phudc
24% Thanh
22%
Ddng Thanh Duy
‘ 8%
Tael Two Partners /
Ltd .
14% Vietnam
Investment Fund
Red River Holding GIC SATRA (VIF)
2% 10% 806 12%

Nguén: VNS

Cac c6 déng hién tai déu cé y dinh ndm gilf cd phiéu VNS trong dai han vi tiém
nang téng trudng tét cla coéng ty - gia c6 phiéu VNS tdng gép dbi trong nam
2013 so vGi nam trudc. Do do, thanh khoan cua VNS la rat thap, trung binh sé
lugng c6 phiéu giao dich cua VNS trong mdt ndm vira qua la gan 9,000 cd

n 5
phi€u/ ngay.

Pho TGD
Marketing
Chién lugc thj trugng

Co cau t6 chilic cua VNS

Pho TGD

Phap luat Clo TED

T6 chirc
Hanh chinh

Pho TGP Pho TGP
Dich vu Taxi Dich vy Du lich

Pho TGP
Pau tu Phat trién

Pho TGD
Tai chinh

Quan trj chat
lugng

Phong
Phong cung tig
K& toan Tai hang hoa
chinh nguyén ligu

vat tu

Phong Phong ol Khoi Ll Hhiong
Quan tri chat ligng TS chic - Hanh chinh [l Kinh doanh dich vu Dich vy Du lich paketinogdehien BIe7étn & BEIN GafpliE:
o i gng taxi (el ¥ i lugic thi trudng trién
Nguon: VNS

Can luu y rang gia dinh 6ng Dang Phudc Thanh ndm gilr hau hét cac vi tri
quan trong clia céng ty, véi éng Thanh va ba Béng Thi Lan Phuong la Téng
gidm d6c, ba Bdng Phudc Hoang Mai va éng Pang Thanh Duy la Phé Téng
gidm doc. Vinasun xuat than tor mét cong ty gia dinh va trong qua trinh phat
trién, cdng ty da dan giam ty |1& sd hitu cla gia dinh t&r 100% xuéng con chi
con khoang 30% nhu hién nay. Mac du vay, hdi hudng hoat déng cong ty gia
dinh van cé thé tim thdy & vdn phong cong ty, khi ma ddi séng thu nhap cua
tai x€ rat dugc quan tam. Ty |€é nghi viéc tuong dGi thap cling la vi ly do do.

Thanh vién hoi ddng quan tri kha da dang. Trong dd, 6ng Nguyén V&n Bic va
ong Vi Ngoc Anh la ngudi clia Satra va BIDV. Ngoai ra, 6ng Ta Long Hy, Pho
Téng gidam dbc clia VNS, la ngudi c6é nhiéu kinh nghiém hoat déng trong
nganh du lich, v8i bdy nam lam viéc cho Saigon Tourist trudc khi gia nhap
VNS vao nam 2005. Mac du thanh 1ap dudgc 10 nam nhung hau hét ban quan
tri da c6 trung binh bady ndm gan bé vdi cong ty. Vi vy, ho hiéu rat rd vé
VNS, dong thai day ciling la ddu hiéu cho thdy su cam két gan bo lau dai cla
ban quén tri dGi vdi cong ty.
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HOAT PONG KINH DOANH

VNS cung cdp dich vu taxi va hoat dong du lich. Tuy nhién, VNS du tinh giam
dan hoat déng trong mang du lich. T’ nam 2009, doanh thu t&r mang du lich
cua cbng ty giam tur 1,4% xudng chi con 0,5% trong nam 2013. Vi vay, trong
b&o cao phan tich nay, ching t6i chi tap trung vao hoat dong chinh ctia céng
ty la dich vu taxi.

Trong m6 hinh kinh doanh, VNS s@ hitu xe va quan ly cac tai x€. Hai tai x€ sé
lam viéc thay ca trong vong 24 gid trén mot chiéc taxi. Doanh thu tdi thiéu
cho xe 4 chdé cua VNS la 1 triéu déng/ngay va xe 7 chd la 1,7 triéu
dong/ngay. Ty Ié VNS an chia doanh thu cho tai xé vao khoang 47% dén
65,6%. Tuy ty I& chia Ia thdp so vdi thi trudng, VNS |3 diém dén hap dan d6i
véi cac tai x&€ do cong ty sd hitu nhiéu diém tiép thi va c6 dd phl cao nén céac
tai x& van cé thé kiém dudgc thu nhap cao hon cac hang khac do cd hdi dugc
ti€p can vdi khach hang cao han.

Tinh dén thdi diém nay, taxi Vinasun cé mdt & sau tinh thanh trong ca nudc.
Theo k& hoach, VNS sé md rong pham vi hoat dong & ba thanh ph6: Ha Noi,
Hué, Can Tha.

Dia ban hoat dong cua VNS tai Viét Nam

. 1 - Ha Noi
2 - Hué

‘\ % 3 - Da N&ng
) < 4 - Nha Trang
< 5 - Binh Dudng

< 6 - béng Nai

I' + 7 - TPHCM
3 + 8 - Viing Tau
e 9 - Can Tho

'» B b5 di vao hoat déng
¥5 6 Trong qua trinh dang ky gidy phép

Nguén: VNS, VPBS
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Mat doé bao phu I6n nhat TP.HCM

SO lugng xe la yéu té quyét dinh dbi véi cac nganh taxi. Cang c6 nhiéu xe, cac
cong ty sé& co kha nang tdng d6 phu trén dia ban hoat ddong. Bat dau tr ndm
2003, s6 lugng xe clia VNS la 300 chi€c. Dén cudi nam 2013, con s6 nay da
Ién dén xdp xi 5.000 chi€c vdi CAGR la 26%. Ban quan tri dac biét chu trong
vao chat lugng dich vu, trong khi khdong nging cai thién déi xe mot cach toan
dién tlr viéc dau tu cong nghé dén cham soc khach hang.

VNS da lién tuc gia tang sé lugng xe d TP.HCM. VGi gan 4.000 xe taxi trén dia
ban thanh phé vao cubi nam 2013, VNS da tang gap do6i s6 lugng xe so Vi
nam 2009 (CAGR 16%) va cai thién dang k& thi phan vé sé lugng xe trén dia
ban TP.HCM tur 25% trong nam 2009 I1én dén 44% trong nam 2013.
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,,,,,,,,,,, o - 50%

,,,,,,,,,,, o - 40%
,,,,,,,, 30%
20%
10%
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b4
1
1
\
v
1
1
1
1
1
1
1
\
®
T

3000 -
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1000 - 0% 1 o

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014F

Nguén: VPBS thu thdp

Trong n&m 2014, Uy ban Nhan dan TP.HCM da cho phép VNS ting thém 500
xe trong pham vi thanh phé tdng téng ludng xe cua VNS trén dia ban lén
khodng 4.600 chiéc. Diéu nay ching to thé manh cla Ban diéu hanh cong ty
VNS trén dia ban TP.HCM. Biéu db bén dudi thé hién su tdng trudng doanh
thu ty Ié thuan vdi tang trudng manh mé cua s6 lugng xe cua VNS, trong khi
doanh thu cla Mai Linh trén dia ban TP.HCM dang giam dan.

SO xe taxi Vinasun theo tinh thanh Doanh thu ctia VNS so vgi Mai Linh tai TP.HCM (ty dong)
~ 3 5 NE H Mai Linh ®Vinasun
Viing Tau Da Nang 3000
3% 5%
2.526
Binh I‘?u’dng 2500 2171
4% 1.954
2000
bong Nai
1.462
6% 1500
930 967
1000
578 677 627 606
500
0
2009 2010 2011 2012 2013
Nguén: VNS Ngudén: VNS, VPBS thu thdp
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S6 lugng khach hang cia VNS tang gan gap doi, tir 60 triéu lugt khach trong
nam 2009 Ién 115 triéu lugt khach trong nam 2013, tang 92% tuong duadng
vGi CAGR la 18% cho giai doan 2009-2014. Trong dd, s6 lugng khach hang
trung binh qua diém tiép thi chiém 28% tir ndm 2009-2011 va 30% trong hai
nam 2012 va 2013. T6c do tang trudng hang nam cla s6 lugng khach hang
qua diém tiép thj 1a 22%, chirng td chién ludc tiép thi cua VNS kha hiéu qua
va cong ty da lua chon hgp ly cac dia ban c6 nhu cdu taxi cao. Cac diém tiép
thi cia VNS bao gom van phong, khach san, nha hang, ngi phan khac cha
yéu la khach hang phé théng.

SO lugng khach hang cuia VNS Toc do tang trudng khach hang
ELugt khach (triéu) ! —— Ting trudng luct khach
mLugt khach trung binh qua diém ti€p thi (nghin N , , . e a .
140 - ) g g P thi (nghin) = =0==Tang trudng Iugt khach trung binh qua diém ti€p thi
40%
120 - 115 «_38%
100 35% S
100 - 90 30%
80 | 76 25%
60 60 20%
35 15% Ss 15%
40 16 22 26 3t 10% 6 13%
20 5%
- . . . . 0%
2009 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Ngudn: VNS Ngudn: VNS, VPBS

Pau tu xe manh nam 2014

Trong ndm 2010, téng sb lugng xe cua cdng ty tdng dang k& gan 1.200 chiéc,
tdng 42% so v6i ndm 2009, giup doanh thu tdng dang k& 54% tir 1.069 ty
dong (51 triéu do) Ién dén 1.644 ty dong (78 triéu do). Téc db gia tang nay
cao hon so véi du tinh khi ké hoach ban dau chi tang 900 chiéc nhung do nhu
cau taxi trong ndm kha cao, cdng ty da dau tu thém. Trong Pai hdi cd déng
nam nay, cong ty thong qua ké hoach dau tu thém 1.225 chiéc, tudng tu nhu
nam 2010 va thanh ly 475 chiéc, qua d6 téng téng s6 lugng xe udc tinh vao
culi nam nay lén 5.708 chiéc (tang 15% cung ky). Sau thang dau nam 2014,
cong ty da hoan tat 62% ké hoach dau tu xe, cho thdy céng ty hoan toan cé
kha nang hoan thanh ké hoach doanh thu 3.332 ty déng (159 triéu d6) vao
culi nam nay.

S6 xe VNS dau tu 2010-2014

14007 1245 1225
1200 -
1000 -
800 -
568
600 - 436 456
400 -
200 -
0 . . ; ;
2010 2011 2012 2013 2014

Nguén: VPBS
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So sanh gid cudc xe bdn chd clia cac hing taxi &

Ki€m soat chat ché doan xe taxi

Vinasun kiém soat chat lugng xe va dich vu mdt cach hiéu qua. Sau mdi ngay
lam viéc, mOt chuyén vién k¥ thuat sé phu trach sira chita cho cac xe tai bén
bai dau xe cla cong ty. V& mat bao tri, cong ty cé cac xudng riéng chuyén
phu trach viéc bao tri. Bao tri dugc thuc hién hang nam, va xe ciling dudc
thay nhdt déu d&n mbdi thang. Cac thiét bi phu ting khéng dé ban nén cac
hanh vi tiéu cuc khéng thé xay ra. Néu xe bi hu héng nhe, coéng ty s& chi tra
phi stra chita nhung dGi vdi tai nan hodc thiét hai qua Idn, tai xé sé phai hoan
toan chiu trach nhiém.

Ngoai ra, Vinasun khéng ban xe cho céac tai x& d& hoat ddng ma khong cé su
kiém soéat tlr cong ty. Diéu nay tao khac biét cho VNS, céng ty cé thé kiém
soat tot han chat lugng xe cling nhu chat lugng dich vu cham sdc khach hang
clla cac tai xé.

Gia cudc tuong doi cao nhung van hap dan

Trong cad hai phan khuc: xe b6n chd va xe bay chd, cudc phi cla VNS déu
thubc vao nhém cao nhat. Tuy nhién, nhG vao do phu cao va chat lugng dich
vu cla minh, thuong hiéu taxi Vinasun van rat phd bién & TP.HCM. Chiém ty
trong 44% trong tng s xe tai TP.HCM, taxi Vinasun rat dé nhan thdy & khu
vuc trung tam va cac khu doéng dan cu. Thém vao dd, VNS lién tuc thanh ly
xe cli va bd sung xe mdi tién nghi va thodi mai han nham nang cao chét
lugng dich vu. Cac loai xe dudc chon cling dua vao thi hi€u va yéu cau cula
ting thi trudng va tuiing déi tugng khach hang khac nhau.

So sanh gid cudc xe bady chd clia cac hang taxi &

Saigon
Savico
Phuong Trang
Petrolimex
Saigontourist
Happy

Hoang Long
Saigon Airport
Vina

Vinasun

Mai Linh

Km th& 31 trg di

TPHCM (VND/km

mKm dau tién Km th& 31 tr§ di ®mKm dau tién
Saigon
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Mai Linh
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Ngudén: VPBS thu thdp Nguén: VPBS thu thép
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Chién lugc — Tap trung vao cac thi truéng mdéi va dau tu vao
cong nghé

Chién Iugc clia VNS la ti€p can thi trudng véi khach hanh c6 thu nhap cao. Do
dé, cac dia diém s6i ndi v& hoat dong du lich da dugc cdp gidy phép kinh
doanh la nhitng uu tién hang dau. Trong nam nay, VNS da dudc cap gidy
phép kinh doanh d€ hoat dong trén dia ban tinh Nha Trang (sau ba ndm dang
ky) va da dua 100 xe ra dia ban hoat dong vao ngay 27/6/2014. Cong ty du
tinh s& dua thém 200 xe ra Khanh Hoa vao cudi ndm nay. Uy ban Nhan dan
DPa Nang cling da chap thuén tdng thém 70 xe trong khu vuc. Vi vay, s6 lugng
xe udc tinh vao cudi ndm nay & Da Nang la 300 chiéc. Ngoai ra, VNS dang
trong qua trinh dang ky gidy phép hoat dong & Can Thd, Ha NGi va Hué. VNS
chi mdéi bat dau xin gidy phép & cac thanh phd nay vao thang 8/2013.

SO lugng xe cla VNS tai Viét Nam

2013 2014F Cép nhét
TP.HCM 4.110 4.610 Ch&p thuan ting 500 xe
bong Nai 300 300
Binh Dudng 200 200
Viing Tau 150 150
Da Nang 230 300 Ché&p thuan ting 70 xe
Nha Trang 200 100 xe dang hoat dong
Ha Noi Trong qua trinh dang ky gidy phép
Can Thg Trong qua trinh dang ky gidy phép
Hué Trong qua trinh dang ky gidy phép
Téng cdng (udc tinh)  4.990 5.760

Ngudn: VNS, VPBS udc tinh

Ngoai chién ludc md rong thi trudng va tang cudng lugng xe, VNS cling cé ké
hoach dau tu vé mat cong nghé. Hién nay, tat ca cac taxi cia VNS déu dudc
trang bi hé th6ng POS nhdm gilp khach hang cé thé thanh toan bang thé
ngan hang. Ngoai ra, VNS ciling dang thtf nghiém hé théng quan ly GPS, do
coéng ty tu phat trién, dé co thé diéu khién va theo d&i hoat ddng cua cac xe
taxi mdt cach hiéu qua han. Hé théng nay gilp tai x€ c6 thé tiét kiém nhién
liéu, xac dinh 10 trinh ngan nhat va don khach moét cach nhanh nhat. Théng
tin vé 10 trinh dudng di sé dudc luu lai. Vi vay, hé thdng nay gilp ich rat nhiéu
cho Vinasun, gitp cho coéng ty cé thé tinh toan doanh thu hang ngay mdt cach
hiéu qua. Hé thdng GPS hién dang dudc VNS thr nghiém cho 100 xe  Khanh
Hoa va 260 xe & Da nang, 1a nhitng khu vuc mic dd bao phl ctia VNS con it
nén viéc sr dung hé théng dinh vi gitip cho céac taxi chay dudc nhiéu lugt hon.
O thanh phd 16n nhu TP.HCM, do cé nhiéu xe, khach hang cé thé dé dang dén
xe Vinasun hau nhu & khdp ndi ma khéng can phai goi tdng dai. Diéu nay
cling la mot trong nhitng ly do tai sao VNS chua can hgp tac vdéi Easy taxi va
Grabtaxi. V&i hé thdng POS sdn cé va hé théng GPS mdi, khi cai dit hét trén
toan bd xe sé gitp VNS cé dudc Igi thé canh tranh rat I6n trong nganh, khach
hang yén tam sé& hon v& cudc phi 1an ca tuyén dudng.
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PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH
SO luong xe la yéu to quyét dinh doanh thu

Trong giai doan tUr nam 2009 dén nam 2013, CAGR cua doanh thu va Igi
nhuan lan lugt 1a 31% va 20%. Doanh thu va Igi nhuan tang manh nam
2009-2010 nhung gidm dan trr nam 2010-2013, do viéc dau tu xe cla coéng
ty trong giai doan nay gidm dan.

Doanh thu va tang trudng 2009-2013 (ty dong) Tang trudng trén doanh thu va tang trudng trén
téng s6 xe 2009-2013
® Doanh thu —&— T&ng trudng xe ==0==Tang trudng doanh thu
3500 1 o v 60% 54%
oo Potag
3000 - 230 L=
NG e 50% 27420 SN
25004 ’ N 38%
,,,,,,, 40% ors
2000 1 31% b\
,,,,,, 30% 'R
1500 4 . ~_19% 0
20% | 29% Se 16%
1000 - ) 1086 = ==,
500 - 10%
O A T T T T O%
2009 2010 2011 2012 2013 2009A  2010A  2011A  2012A  2013A
Nguén: VNS Nguén: VNS

Dua trén bi€u dd trén, chiang t6i nhan thdy dudc rang tdng trudng doanh thu
cla cdng ty thay d&i theo ty 1& thudn véi tdng trudng sb lugng xe. Trong nam
2013, doanh thu va t8ng s8 xe cta VNS Ian lugt 1a 3.158 ty dong (150 triéu
do, tang 16% so vdi ndm ngoai) va 4.958 chiéc (tang 7% so vdi nam ngoai).
Doanh thu trung binh trén modi chiéc taxi dat mic 2 triéu déng/ngay (95
do/ngay).

Lgi nhuan phu thudc vao ty Ié an chia véi tai xé

Trong giai doan tir nam 2009 dén nam 2013, gia von dich vu cia VNS chiém
83%-86% trén téng doanh thu cla VNS. Gia vén dich vu clia VNS bao gém
chi phi xang dau, chi phi luang tai x&, chi phi khdu hao va céac chi phi khac.
Trong dé chi phi xang dau va chi phi ludng tai xé€ dudc hach toan vao khoan
cong ty chia cho tai x€ theo ty 1é an chia doanh thu. Diéu nay ciing giai thich
tai sao cong ty khdéng tang cudc taxi ngay khi gid xang tang ma chi diéu chinh
khi gid x8ng tang cao, anh hudng dang k& dén doanh thu tai x&. Chi phi kh&u
hao chiém phan 18n trong gia vén dich vu va cé thé anh hudng dén bién Igi
nhuan gbp cla cong ty.

Dua theo b&o céo tai chinh, chang t6i phan tich ty Ié€ chi phi cho tai xé cla
VNS vao khoang 73% téng doanh thu (khoan nay bao gém chi phi luong tai
x&, x8ng dau va cac chi phi khac bao gdm chi phi bdo hiém, bao tri, phi
dudng bd, 1& phi khi qua tram kiém soat), tdc chiém khodng 87% tdng gia
vén dich vu. Chi phi khdu hao dudc cd dinh vao khoang 12-14% tdng gia vén
dich vu trong giai doan 2010-2013. Nhiing chi phi khac khong dang ké&, chiém
chi khoang 1-2% gia von dich vu.
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Ca cau chi phi trén gia von dich vu nam 2013
Chi phi khac

Chi phi khdu hao
12,0%

1,3%

Nguén: VPBS

M3c di doanh thu bién ddng manh trong vong ndm nd3m qua, VNS van co6 thé
duy tri bién Igi nhuén rong va bién Igi nhuan gdp & mic 6n dinh nhd vao viéc
quan ly chi phi t6t khi ty trong gia von dich vu d6i véi doanh thu luén ding &
muUc tir 83% dén 86%, cac chi phi khac cling dugc duy tri mdt cach &n dinh.
Bién Igi nhuan rong c6 xu hudng giam tlr néam 2011 do VNS bat dau chi tra
cho viéc dau tu xe lam tang chi phi tai chinh va chi phi khdu hao.

Bién Igi nhuan gop va bién Igi nhuan rong cua VNS

mmmm EPS (d6Nng/cp) ©o— Bién Igi nhuan gdp —e—Bién Igi nhuan rong
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Nguén: VPBS

Trong nam 2013, thu nhép tai chinh gidm 22% so vdi nam ngodi xudng con
870 triéu dong. Cung trong xu hudng, chi phi tai chinh giam tir 113 ty déng
trong nam 2012 xudng con 66 ty dong trong nam 2013. Diéu nay giup cho
mc 16 v& hoat ddng tai chinh giam dang ké xudng chi con am 65 ty dong do
do Igi nhuan trudc thué dat muirc 302 ty déng, tang 48% so véi nam 2012.
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Pon bay tai chinh

Trong ba nam vira qua, cdu trdc vOn cla cong ty lién tuc dudc cadi thién.
Chung téi ghi nhan dugc rang chi sd ng/vén chl sé hitu giam dan tir 0,84 Ian
trong nam 2010 xudng con 0,64 Ian trong nam 2012 va 0,43 lan trong nam
2013 do cbng ty tang von lién tuc trong khi ng dai han gidam dan trong céac
nam. Chi s6 thanh toan lai vay cling cai thién kha dang ké&, tr 2,05 I1an ndm
2011 Ién 2,64 lan 2012 va 4,87 1an nam 2013.

Hé s6 NG/Von va Hé sO kha nang thanh toan lai va:

600% —&—Hé s0 thanh toan 13i vay (EBIT/I) =0==Ng/ VOn
(0]
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—
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Nguén: VPBS

Chinh sach co tirc

Giai doan ndm 2011-2013 VNS thudng chi trd cd tic bang tién & mdc 10%
ménh gia (10.000 ddng) va 10% cé phiéu . Cong ty cho biét sé& duy tri con s6
20% nay trong giai doan tir nam 2014 dén nam 2018. V3&i muc gia hién tai
45.000 déng (1/10/2014) va ty 1é chia c6 tlc la 20%, ching t6i udc tinh ty
sudt Igi tic 1a 4,4%, thap haon lai suat tiét kiém.

Két qua kha quan 6 thang dau nam 2014

Trong quy 2 nam 2014, VNS ghi nhan doanh thu dat mic 869 ty dong va Igi
nhuan sau thué la 72 ty dong téc do tang trudng lan lugt la 18% va 53% so
vGi cling ky nam ngoai. Viéc thanh ly 89 xe trong quy 2 theo k€ hoach 475 xe
trong nam 2014 da dong goép kha Ién vao tang trudng Igi nhuan. Lgi nhuan
tinh riéng trong mang nay & quy 2 la 21 ty dong tang 2,5 lan cung ky nam
ngoai.

Sau thang dau nam, doanh thu ctia VNS dat 1.741 ty déng (hoan thanh 52%
k€ hoach) va Igi nhuan rong la 151 ty dong (hoan thanh 60% ké hoach). S6
lugng xe mdi tinh dén thdi diém hién tai 1a 768 (hoan thanh 67% ké& hoach)
va lugng xe thanh ly la 242 chiéc (dat 51% ké hoach).
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DU BAO
Doanh thu — Tang truéng khong cao bang giai doan 2009-2013

VNS hoat dong theo hinh thic khoan th(r nhat nhu da ndi & trén. Cong ty chia
cho tai x& theo ty 18 tir 47% dén 65,6% trén tdng sb tién thu v& mdi ngay.
Doanh thu t6i thi€u hang ngay cia VNS la 1 triéu ddng/chiéc. Ndm 2014, VNS
dat muc tiéu doanh thu dat 1.960.000 dong/xe/ca, gidam 3% so véi nam 2013
trong khi s6 xe tang hon 6%. TU nam 2015 chdng to6i ky vong doanh thu trén
dau xe sé tang 3%, va trong 3 nam ti€p theo sé tang khoang 5%. Chung toi
gilr quan diém than trong vé k& hoach md rong cua céng ty vao Ha Ndi va cac
thi trudng khac do viéc xin gidy phép kinh doanh & cac thanh phé nay van con
gap nhiéu khoé khan. Tang trudng doanh thu du bao khéng cao nhu giai doan
2009-2013.

Vi VNS dau tu xe khd manh vao nam 2014 (tang 15% cung ky), ching téi
udc tinh trong nhitng nam ti€p theo con sé nay sé giam dan vdi téc db tang
trudng xe dat lan lugt 11% nam 2015, 4% nam 2016, 6% nam 2017 va 5%
nam 2018. Bong thdi, theo k& hoach, cong ty s€é thanh ly 475 xe nam 2014.
Chung tbi udc tinh con sé nay sé dat 150 chiéc/nam trong nhitng nam tiép
theo va 200 xe trong nam 2018.

2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

S6 xe vao cudi ndm 5.708 5.958 6.208 6.558 6.958
Tang truéng 15% 4% 4% 6% 6%
Trong dé: thanhly 475 150 150 150 200
% trong tdng sé xe 8% 3% 2% 2% 3%

Nguén: VPBS
Do dd, s6 lugng xe hoat dong trong nam cua VNS sé tang 6% trong nam
2014, 11% trong nam 2015 va gilt 8 mdc 4-6% trong giai doan 2016-2018.

Tdng sb xe du béao clia VNS Doanh thu/xe/ngay du bao cuia VNS (nghin dong)
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Dua vao s6 lugng xe du bao va doanh thu trén mdi dau xe, ching tdi du bao
tang trudng doanh thu cua VNS trong 2014 dat 9%, gidm nhe trong nam
2015 xudng 8% va sé dao dong tir 9% dén 11% trong giai doan 2016-2018.
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DU bao doanh thu ctua VNS

== Doanh thu o—Tang trudng
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Nguén: VPBS
Chi phi

Gia von dich vu

Gia von dich vu phu thudc ty Ié an chia gilta cong ty va tai x€. Tai x€& chi tra
phi xdng dau, vi vdy trong ngan han, céng ty khéng bi anh hudng bdi gia
xang, nhung vé dai han sé bi tac déng va cong ty sé phai tang mdc cudc phi.
Chuang téi dy tinh gid xang khéng tang manh nén ty 1é an chia gilfa cong ty va
tai x€ sé dudc gilr nguyén trong cac nam téi (khoang 73%-75%). Ngoai ra,
chiing téi cho réng ty 1& chi phi khdu hao trén tai san cd dinh luén 6n dinh &
mUc 10% cho sudt ndm 2014-2018 hodc 9-10% trén tdng doanh thu. Vi viy
gia vén dich vu clia VNS s& chiém khoang 83-85% trong tdng doanh thu.

Chi phi ban hang & chi phi quan ly

VGi kha ndng kiém soat chi phi hiéu qua, chung téi gia dinh chi phi ban hang
trén téng doanh thu s& 6n dinh & mlc 4%-5% trong nhitng ndm tdi. Chi phi
quan ly trung binh s& vao khoang 3-4% trén téng doanh thu.

Thué

MUrc thué thu nhap doanh nghiép clia VNS la 22% trong hai nam 2014 va 2015
va 20% tu nam 2016 dén nam 2018.

Hoat dong tai chinh

+ Doanh thu tai chinh: Iai sudt tiét kiém trong giai doan du bado dudc gia
dinh la 5%.

« Chi phi tai chinh: ching t6i gid dinh 1ai suat cho vay la 10% cho giai
doan du bao. Chi phi tai chinh dua trén sd lugng xe dau tu mdi ndm do
viéc dau tu nay doi héi von dau tu va ng dai han. Trong giai doan du
bao, chiing téi ky vong VNS sé tra hét ng cia nam 2013 va nam 2014
vao nam 2017.

Thu nhap khac

Thu nhap khac bao gdbm hoat dong thanh ly. Nhu da dé cap & muc doanh thu,
chiing téi ky vong VNS sé thanh ly mot s6 lugng I6n xe taxi trong nam 2014,
sau d6 gidm dan hoat dong nay. Theo dé VNS sé c6 mot khoan thu nhap khac
kha 16n trong 2014 (119 ty dong), tuy nhién sé giam xudéng khodng 39-50 ty
dong trong cac nam tiép theo.
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Bién Igi nhu@n rong va lai co ban trén cé phiéu (EPS)

Lgi nhuan rong cia VNS nam 2014 udc tinh tang 39% so véi nam 2013, vao
khoang 311 ty dong do cong ty da hoan thanh 60% ké hoach Igi nhuan trong
6 thang dau nam, 151 ty dong. Nam 2015, chung t6i du bao Igi nhuan rong
gidm 17% do chi phi téng cao va thu nhéap tir hoat déng thanh ly gidm manh.
Tuy nhién, 1gi nhuén sé tang trd lai trong hai nam 2017 (tang 5% so vdi cuing
Ky) va 2018 (tdng 6% so vdi cung ky) nhd thu nhap tir hoat dong tai chinh
tang va muc thué thu nhap doanh nghiép gidm tir 22% xudng con 20%.

Theo d4, 14i cd ban trén cd phiéu VNS ndm 2014 s& tang. Bién Igi nhuén rong
du bao dat 9% nam 2014 va gidm xudng 6-7% trong giai doan 2015-2018.

Du bao bién Igi nhuan gop va bién Igi nhuan rong

mmmm EPS (d6ng/cp) ©— Bién Igi nhuan gép —e— Bién Igi nhuan rong
7000 - 18% 18% 1704 - 20%
6000 - g o o ? 16% 16%
< L
5000 - 15%
4000 -~
- 10%
3000 -
2000 - - 5%
1000 -
0 T T T T 0%
2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Nguén: VPBS

Bang can doi ké toan

Nhitng giad dinh quan trong dé& xay dung bang can ddi ké toan:

e S& ngay dich vu bao gdm khoan phai thu tr khach hang phd théng: duy
tri 8 muc 6 ngay.

e SO ngay ton kho: duy tri 8 mic 1 ngay.

e SO ngay phai tra bao gobm khoan phai trd cho tién dat, phuong tién va
thiét bi van phong: duy tri ¢ miic 6 ngay.

e Nd phai tra dai han: Vay va ng dai han dugc udc tinh la 600 ty dong (theo
cdng ty) va gidam dan vi ching tdi tin rang khoan dau tu 16n nhat da dugc
thuc hién trong nam 2014 va dau tu c6 xu hudng gidm nén VNS trong
tuong lai khong con nhu cau vay von 16n.

e CO tlc: c6 tic bang tién trong nam 2014 du dodn & mic 20% (2.000
VND/c8 phiéu) va con sé nay duy tri trong ca giai doan du béao.

Chi phi von

Dau tu manh vé xe trong nam 2014 dong nghia véi viéc chi phi dau tu 16n dat
541 ty déng. Con s6 nay sé giam xudng 281 ty dong, 299 ty dong, 382 ty
dong, 440 ty dong cho cac nam con lai trong giai doan dy bao.
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DINH GIA

P& dinh gia VNS, chung t6i sir dung hai phudng phap: so sanh tuong quan P/E
va chiét khau dong tién (DCF).

Phucong phap so sanh tuong quan

P& thuc hién phuong phap so sanh tuong quan, chidng téi lva chon nhitng céng
ty trong vung do nhifng cong ty trong nganh van tai trong nudc cé tam cd qua
nho so vdi Vinasun. Sau khi loai bd nhitng cong ty cé chi s6 tach biét, ching toi
chon ra dugc bay cong ty cho danh sach so sanh:

1. Cbng ty TNHH Shanghai Jinjiang International Industrial
Investment: cung cép dich vu van chuyén bdng taxi, may bay va cho
thué xe 6 t6. Cong ty con c6 nhifng hoat dong lién quan dén dich vu cho
khach san.

2. Tap doan Nanling Zhongbei cung cép dich vu van chuyén bdng taxi
va xe buyt. Cong ty cling dau tu vao bat dong san, cho thué xe, mua
ban va sura chifa 6 t6.

3. Cbng ty TNHH Kanagawa Chuo Kotsu: chuyén cung cép dich vu van
chuyén béng taxi va xe buyt d khu vuc Kanagawa. Coéng ty cling cho
thué va ban bat dong san, hoat dong trén linh vuc gidi tri, khach san,
phong vé may bay va nha hang. Kanagawa Chuo Kotsu la céng ty lién
két vdi Odakyu Electric Railway.

4. Tap doan Mie Kotsu: théng qua cac cong ty con, céng ty cung cap dich
vu van chuyén bang xe buyt va taxi  cdng déng Mie. Cong ty cling ban,
cho thué va quan ly nha, can ho va toa nha thudng mai. Ngoai ra, Mie
Kotsu con hoat dong clra hang, khach san va cac hoat dong lién quan
dén giai tri, xay dung.

5. Cbng ty PT Express Transindo Utama Tbk cung cdp dich vu taxi &
Indonesia.

6. Cobng ty TNHH DAIICHI KOUTSU SANGYO cung cap dich vu taxi va la
dai ly xe haoi § khu vuc Kyushu. Cong ty cling ban, cho thué va quan ly
bat dong san.

7. Cong ty TNHH Taiwan Taxi cung cép dich vu taxi 6 thanh phd Taipei,
bai Loan.
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Tang

Vo6n hoéa trudng Tang Tang

(E] doanh thu trudng gia truéng P/E thi P/E tudng P/E c@
Tén cong ty USD) (y-0-y) cp (yoy) EPS(y-0-Yy) ROE truéng guan ban
Shanghai Jinjiang Internationa 858,65 3,13% 3,86% 28,36% 11,40% 14,93 0,88 13,14
Nanjing Zhongbei Group CO 414,93 1,46% 61,61% -28,60% 15,20% 33,90 0,50 16,95
Kanagawa Chuo Kotsu Co Ltd 308,85 -0,62% 3,11% -7,92% 9,97% 16,11 0,57 9,12
Mie Kotsu Group Holdings Inc 261,04 12,10% -0,02% 23,69% 10,71% 16,11 0,51 8,29
Express Transindo Utama Tbk PT 250,22 31,88% -4,45% 15,45% 18,85% 20,70 0,96 19,83
Daiichi Koutsu Sangyo Co Ltd 182,73 4,52% 20,36% 10,46% 13,20% 16,11 0,41 6,54
Taiwan Taxi Co Ltd Inc 176,21 27,53% -14,03% 44,45% 23,20% 30,09 0,73 22,05
Trung vi 350,37 11,43% 10,06%0 12,27% 14,65% 21,13 0,65 13,70
Vietnam Sun Corp 119,39 16,39% 13,09% 47,64% 24,54% 15,32 0,57 8,75

Nguén: Bloomberg

Quan sét tir bang so sanh trén, chiing ta cé thé thy ty s6 tai chinh cla
VNS t6t han nhitng céng ty trong nganh, trong khi chi s6 P/E lai tucong
dGi th&p. Diéu nay am chi rang c6 phiéu VNS hién dang bi dinh gia thap
hon so v@i cac cong ty cing nganh trong khu vuc. Ching téi tinh toan
gia tri twong quan cla cé phiéu VNS bang cach nhan trung vi cua chi s
tuong quan cua cac cong ty cung nganh vgi EPS nam 2014 cla VNS sau
khi loai bd Igi nhuan bat thudng. Nam nay, Igi nhuan tir thanh ly xe dugc
du phéng la 119 ty déng, cao hon han so vdi mic trung binh 38 ty ddng
cua cobng ty hang nam.

Gia tri tuong quan cta cd phiéu VNS qua phuong phap P/E
P/E trung vi/ P/E thi trudng 0,65

EPS 2014 sau khi loai bo thu nhap bat thudng

(d6ng/cd phiéu)

Gia tri tuong quan (ddng/c6 phiéu) 43.738
Nguén: Bloomberg, VPBS

4.384
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Phuong phap chiét khau dong tién (DCF)

Trong phudng phap chiét khau dong tién, véi Beta la 0,48, la chi sO Beta
trong moOt nam thu thap tir Bloomberg, t6c d6 tang trudng dai han la 2%,
I&i sudt phi rui ro ap dung la 4,85% (Igi suat trai phi€u chinh pht 5 nam),
chung t6i tinh ra chi s6 WACC la 9,3%. Nhu vay, ching téi tinh toan gia tri
ndi tai cua VNS 1a 76.470 déng/cé phiéu.

Ciling can chu y rdng chi s6 Beta clia VNS la kha thap, chi 0,48, theo do,
chi phi v8n cta VNS tudng d6i thdp. Cling tai thdi diém nay, lai sudt trai
phi€u chinh pht 5 nam gidm xudng chi con 5,7%, ly gidi chi phi s dung
vOon (WACC) cua doanh nghiép la kha thap, chi 9,3%.

Chi phi von
Lgi suat trai phi€u chinh phd 5 nam 4,85%
Beta 0,48
Ty sudt Igi nhuan thi trudng 15,00%
Chi phi von 9,73%
Lai sudt vay dai han 10%
Thué suat 22%
Chi phi lai sau thué 7,8%
Gia hién tai (000 dong) 44.5
Khdi luong c6 phiéu luu hanh (triéu) 57
VGOn hoéa (ty dong) 2.514
Ng 763,16
WACC 9,3%
Tang trudng dai han 2%

Nguén: Bloomberg, VPBS

KET LUAN

S dung phuong phap P/E va DCF, ching toi udc tinh gia muc tiéu ctia VNS la
60.000 ddng/cd phiéu, cao hon 30% so vdi gia giao dich hién tai. Do d6, ching
t6i khuy&n nghi MUA d8i vdi ¢8 phiéu VNS.

Phucdng phap Gia Ty trong Gia muc tiéu

DCF 76.470 50% 38.235

P/E 43.738 50% 21.869

Gia muc tiéu 60.104
Nguén: VPBS
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Phan tich do nhay

Bang dudi day cho thdy dd nhay cla gia c6 phiéu tir phudng phap DCF déi véi
ty 1é tédng trudng dai han va WACC. Vdi chi s6 WACC cao haon, gid tri DCF sé
gidm, trong khi néu toc do tang trudng dai han tang thi gia tri DCF sé tang cao.

Chi phi st dung vén (WACC)

E' 82.386 71.214 62.454
-@ 93.534 79.362 68.616 60.190 53.406
= 108.903 90.104 76.470 66.131 58.022
B 131.451 104.913 86.824 73.704 63.752
= 167.737 126.639 101.099 83.688 71.057

Nhu da dé cap trong phuong phap DCF, ching tbi gilf quan diém than trong vé
k€ hoach md réng cua VNS dén céac thi trudng mdi. Chang téi phan tich d6 nhay
gia tri DCF dua vao hai tham s6: doanh thu/xe/ngay va so lugng xe hoat déng
cua cong ty trong nam 2014.

Doanh thu/xe/ngay (dong) - Tang 2%
1.880.071 1.918.440 1.957.592 1.996.744 2.036.679

S6 lugng xe-
Tang 5%

- L]

Do s0 liéu beta 1 nam va Igi suat chinh pht 5 nam la tuong d6i thap, ching toi
phan tich d0 nhay cla gia tri DCF vdi cac gia tri beta khac nhau va gia tri Igi
sudt chinh phd 5 ndm khac nhau. Ching ta cé thé thdy, beta cang cao va Igi
sudt chinh phd 5 nam cang cao, gia tri DCF cang gan vdi gia giao dich hién tai.

Lgi suat chinh pht 5 nam — Tang 1%

Beta
Tang 10%

50.824 50.303 49.790 49.286 48.791
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Phan tich ky thuat

D6 thi ky thudt cho thdy c6 phiéu VNS da giam tU mdc gia cao nhét tai 48.100
ddng/c6 phiéu trong ngay 7 thadng 7 ndam 2014 vé& muUc gia thdp nhat la 42.400
ddng/cd phiéu vao ngay 4 thadng 8 nam 2014. Sau dd, c6 phiéu VNS tich Iy
trong vlng gia 44,000 - 46,000 déng, dao déng xung quanh dudng trung binh
dong trung han MA50 ngay va chua phat di nhitng tin hiéu mdi vé xu hudng.
Khoéi lugng giao dich @ mdc thdp cling la mét trong dau hiéu cung c6 cho xu
hudng tich 10y cla c6 phiéu nay.

Vi vdy, chang toi khuy&n nghi Ndm Gilt ¢ phiéu VNS tai thdi diém phat hanh
béo cao.

Phan tich chiéu ngang

Ma VNS
Thdi diém phén tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhét trong ba thang 48.100
Gia thap nhat trong ba thang 42.400
Budng MA50 ngay hién tai 45.000
Budng MA100 ngay hién tai 44.300
Ngudng can trung han 48.100
Ngudng hd trg trung han 44.300
Khuyén nghi NAM GIU
Nguén: VPBS

Diudn: VPBSia ca 6n: VPBSS
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Nguén: VPBS

www.VPBS.com.vn Trang | 23



KEt qua hoat dong kinh doanh (ty dong) 2013A 2014F

Doanh thu
Doanh thu 2.713 3.158 3.457 3.717 4.067 4.511 5.025
Té‘ing doanh thu 2.713 3.158 3.457 3.717 4.067 4511 5.025
T&ng trudng 19%  16% 9% 8% 9% 11% 11%
Gia von dich vu
Gia von dich vu (trir khau hao) 1.967 2.302 2.520 2.710 3.009 3.383 3.769
Gia von dich vu 2.258 2.622 2.520 2.710 3.009 3.383 3.769
Lgi nhuan gop 456 536 937 1.007 1.057 1.128 1.256
Bién LN gop 17% 17% 27% 27% 26% 25% 25%
Chi phi dich vu
Chi phi dich vu 94 129 156 167 187 207 236
Tong chi phi dich vu 94 129 156 167 187 207 236
Chi phi quan ly doanh nghiép
Luong 64 86 107 134 155 180 216
Chi phi khac - - - - -
Téng chi phi quan ly doanh nghiép 64 86 107 134 155 180 216
EBIT 298 321 674 706 716 740 804
Bién Igi nhuan EBIT 11% 10% 19% 19% 18% 16% 16%
Doanh thu tai chinh 1 1 10 23 37 42 40
Chi phi tai chinh
Chi phi lai vay 113 66 76 80 64 38 4
Lai (16) chénh lé&ch ty gia - - - - -
Chi phi tai chinh khac 1 0) 1 1 1 1 1
L&i (16) thu nhap tai chinh (112) (65) (67) (58) (28) 3 35
Thu nhap khac 19 45 119 38 38 38 50
Lgi nhuan trudc thué 204 302 726 685 725 780 889
Thué thu nhap 53 78 160 151 145 156 178
Thué sut hiéu dung 26% 26% 22% 22% 20% 20% 20%

Lgi nhuan trudc cac khoan bat thudng 152 224 566 535 580 624 711
Khoan 16 bt thudng sau thué - - - , -

C6 dbng thiéu s6 0 1 - - - - -
Cac khoan bét thudng va cé ddng thiéu sb 0] 1 - - - - -
LN rong 151 224 566 535 580 624 711
Bién LN rong 6% 7% 16% 14% 14% 14% 14%
Tang truéng 14% 48%  153% -6% 8% 8% 14%
S8 lugng c8 phiéu binh quan 41 41 57 57 57 57 57
EPS 3.736 5.482 10.021 9.462 10.264 11.044 12.584
C8 tlrc/c6 phiéu - - 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Ty 1& 6 tirc 0% 0% 20% 21% 19% 18% 16%
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Bang can ddi ké toan (ty dong) 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Tai san ngan han

Tién va cac khoan tudng ducng tién 28 209 466 736 830 794 724
Pau tu ngdn han - - - - - - -
Khoan phai thu ngén han 55 53 57 61 67 74 83
S3 ngay phai thu 7 6 6 6 6 6 6
T6n kho 4 5 8 8 9 10 12
S8 ngay tén kho 1 1 1 1 1 1 1
Tai sén ngén han khac 116 141 154 165 181 201 224
Tai san ngén han 204 407 684 971 1.088 1.079 1.042
Tai san dai han
Nguyén gia 2.462 2.735 3.276 3.557 3.856 4.238 4.678
Khau hao lly ké 891 1.135 1.463 1.819 2.204 2.628 3.096
Tai san co dinh 1.571 1.600 1.813 1.739 1.652 1.610 1.582
Dau tu dai han 1 -
Tai san c6 dinh vo6 hinh
Tai san dai han khac 7 10 10 10 10 10 10
Tai san dai han 1.578 1.610 1.823 1.749 1.662 1.620 1.592
T6ng tai san 1.782 2.016 2.507 2.720 2.749 2.699 2.634
Ng phai tra ngan han
Khoan phai tra 16 22 23 25 28 31 35
S3 ngay phai tra 3 3 3 3 3 3 3
Ngudi mua tra trudc 83 89 100 114 130 147 172
Vay va ng ngén han 37 225 127 164 265 339 204
NG phai tra ngan han khac 41 127 139 150 166 187 208
Ng phai tra ngén han 178 463 390 453 589 704 620
Ng phai tra dai han
Vay va ng dai han 558 270 636 641 377 39 (165)
NG dai han khac 106 125 125 125 125 125 125
Ng phai tra dai han 664 395 761 766 502 164 (40)
T6ng cong no phai tra 842 858 1.151 1.219 1.090 868 580
Ng trén vén 38,9% 30,0% 36,1% 35,0% 27,9% 17,1% 1,9%

Vvon chu sé hitu
Vén chu sd hitu uu dai - - - - - _ _

V&n ¢ phan & théng du vén c6 phan 631 766 766 766 766 766 766
LNST chua phan phdi 306 388 586 730 888 1.060 1.284
Vdn chd sé hitu khac - - - - -
Tong von chu sé hitu 936 1.153 1.352 1.496 1.654 1.826 2.050
C6 ddng thiéu sb 4 5 5 5 5 5 5
Téng nguén vén 1.782 2.016 2.507 2.720 2.750 2.699 2.634
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Luu chuyén tién té (ty dong) 2013A 2014F

Lgi nhuan rong 204 302 311 257 271 285 337
Khau hao 291 319 328 356 386 424 468
Thay déi von luu déng (176) (131) 5) (€)) 4 (5) (6)
Cac khoan diéu chinh phi tién té khac 103 22 9 13 16 19 23

Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh 422 513 642 623 669 722 821
Thanh ly TSCb 14 57
Déau tu TSCD (299) (396) (541) (281) (299) (382) (440)
Tang/giam dau tu - 1 - - - - -
Céac hoat dong dau tu khac 1 1 - - - - -

Luu chuyén tién tir hoat dong dau tu (284) (337) (541) (281) (299) (382) (440)
(Chi tra cd turc) (76) (30) (113) (113) (113) (113) (113)
Tang (giam) vay va ng ngan han 379 324 (98) 37 101 74  (134)
Tang (gidm) vay va ng dai han (412) (406) 366 5 (264) (338) (204)
Téng (gidm) vén cd phan - 135 0 - - - -
Céac hoat dong tai chinh khac (40) (18) 0] - - - -

Luu chuyén tién tir hoat dong tai chinh (148) 5 156 (71) (276) (377) (451)

Tién dau ky 38 28 209 466 736 830 794

Thay d6i trong ky (10) 181 257 270 94 (36) (70)

Tién cudi ky 29 209 466 736 830 794 724

Tién tu bang can doéi k€ toan 28 209 466 736 830 794 724

www.VPBS.com.vn Trang | 26



Phan tich chi s6 2013 2014F 2015F 2016F 2017F
Chi so dinh gia

P/E 5,00 8,68 11,38 13,75 13,03 12,41 10,50
EV / EBIT 14,34 13,28 12,32 12,19 12,93 13,51 12,70
PB 0,81 1,94 2,62 2,36 2,14 1,94 1,72
Lgi suat co tirc 4,2%  1,6% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Chi s0 sinh I0i
Bién LN gdp (trir kh&u hao) 17% 17% 18% 18% 17% 16% 16%
Bién LN hoat déng 11% 10% 10% 9% 8% 7% 7%
Bién LN rong 6% 7% 9% 7% 7% 6% 7%
Chi s6 LN/t6ng tai san 0,08 0,12 0,14 0,10 0,10 0,10 0,13
Chi sd LN/vdn chu sé hitu 0,17 0,21 0,25 0,18 0,17 0,16 0,17
Chi s6 LN/chi phi vén 0,19 0,21 0,16 0,15 0,15 0,16 0,17
Chi s6 don bay
Chi s6 thanh toan lai vay (EBIT/I) 2,64 4,87 4,54 4,35 5,15 8,37 85,14
Ng/ngudén von 0,39 0,30 0,36 0,35 0,28 0,17 0,02
Ng/von chu sa hitu 0,64 0,43 0,56 0,54 0,39 0,21 0,02
Chi s6 thanh khoan
Hé s6 vong quay tai san 1,52 1,57 1,38 1,37 1,48 1,67 1,91
Hé s6 vong quay khoan phai thu 49 60 61 61 61 61 61
Hé s6 vong quay khodn phai tra 167 144 148 148 146 144 144
Hé s6 vong quay hang tén kho 632 611 443 443 437 432 433
Hé sb thanh toan hién hanh 1,15 0,88 1,76 2,14 1,85 1,53 1,68
Hé s6 thanh toan nhanh 1,12 0,87 1,74 2,12 1,83 1,52 1,66
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé thGng khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gdm cé tiic trong 12 thang t6i 16n hon +15%

Giil: Lgi sudt ky vong bao gdm cé tlc trong 12 thang t6i dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Ldi sudt ky vong bao gdm ¢ tlc trong 12 thang tdi thdp hon -10%

LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:
BARRY DAVID WEISBLATT

Giam doc Khoi Phan tich

barryw@vpbs.com.vn

LE MAI THUY LINH

Gidm d6c - Phan tich cd ban
linhimt@vpbs.com.vn

POAN THANH TRA

Trg ly Phan tich
tradt@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

MARC DJANDJI, CFA LY DAc DUNG

Gidm d8c Kh8i Méi gidi Khach hang t6 chldc Gidm d8c Khéi Moéi gidi Khach hang Ca nhan
marcdjandji@vpbs.com.vn dungld@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158 +844 3974 3655 Ext: 335

vO VAN PHUONG DOMALUX

Gidm ddc Méi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm ddc Méi gidi Nguyén Chi Thanh 2
TP.HCM TP.HCM

phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

TRAN PUC VINH NGUYEN DANH VINH

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc Moi gidi Lé Lai

Ha NOi TP.HCM

vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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HOi sé Ha Noi

362 Ph6 Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noéi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quan 1, Tp. HO Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Nang

112 Phan Chéau Trinh,
Quan Hai Chau, Da Ning
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

KHUYEN CAO

Bao cdo phan tich dudc 1ap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). B4o cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d& phan phéi,
phat hanh hay st dung cho bat ki ca nhan hay t8 chirc nao la cdng dan hay thudng trd hodc
tam trG tai bat ki dia phuong, lanh thd, qudc gia hodc dan vi c6 chu quy&n nao khac ma viéc
phan phdi, phat hanh hay st dung do trai vdi quy dinh cla phap luadt. Bao cdo nay khong
nhdm phat hanh rdng réi ra cong ching va chi mang tinh chét cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bt ky bén th’ ba nao
khéc. Tt ca nhitng ca nhan, t8 chic ndm gilt bdo cao nay d&u phai tuan thd nhiing diéu trén.
Moi quan diém va khuyé&n nghi v& b4t ky hay toan b ma chitng khoan hay t8 chic phat hanh
la dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhan cua nhirng
chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo dd,luang va
thudng clia nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép ddi vai nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich d6
trong bao céo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va 18p béao céo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay cong khai) cho bt ky t8 chic phat hanh nao dudc dé
cap trong ban bao céo.

Cac bao cao nghién ctu chi nhdm muc dich cung cdp thdng tin cho nhitng nha déu tu ca nhan
va t8 chic cia VPBS. B4o céo nghién cu nay khéng phai la mdt I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bdt ky ma chlrng khoan nao.

Céc thong tin trong béo céo nghién cltu dudc chudn bi tr cac théng tin cdng bs céng khai, di
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dudc kiém
chirng ddc Iap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dam bao dGi vdi tinh chinh xac, ding
ddn va day du cua nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bao cdo va cé thé dugc thay ddi ma khéng bao
trudc. VPBS khdng c¢6 nghia vu phai cdp nhat, sa d8i hodc b8 sung ban bao céo cling nhu
khoéng c6 nghia vu théng bao cho t8 chilic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hop cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay d8i hodc tré nén khong
con chinh xac hay trong truéng hgp bao cao bi thu hoi.

Cac dién bién trong qua kh(r khdng dam bao ké&t qua trong tuong lai, khdng dai dién ho#c bao
dam, cong khai hay ngu ¥, cho dién bién tudng lai clia b4t ki ma ching khoan nao dé cép
trong ban béo céo nay. Gia cla cac ma chling khoan dugc dé cédp trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chirng khodn dé cé thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chidu bai
nhifng yéu td thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thic duge ré rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhifng ma chifng khodn dé, bao gém ca nhifng khodn lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nita, cAc chiing khoan dugc @& cap trong ban béo céo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién dong I6n, hay c6 nhitng rui ro cng hudng va dac biét
gén v8i cac ma chitng khoan va viéc dau tu vao thi trudng méi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khdng phu hgp cho tét cd cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tr viéc si dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cao nay.

Céc mé chiing khoan trong ban bao cao c6 th& khéng phu hdp véi tdt cd cac nha dau tu, va
ndi dung clia ban bdo cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bat ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cé, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia ddc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chirng
khoan nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng ¢ van dau tu cla ho dé
thao luan v& trudng hgp cu thé cla minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, gidm d6c va nhan sy clua VPBS trén toan thé
gidi, tuy ting thdi diém,cé quyén cam k&t mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac ma
chirng khoan thudc sé hitu ctia (nhitng) t8 chirc phat hanh dugc @& cép trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bét ki giao dich nao khac lién quan dén nhifng ma
chifng khoan dé; dudc quyén thu phi méi gidi hodc nhifng khoan hoa hdng khac; dugc quyén
thiét 18p thi trudng giao dich cho céc céng cu tai chinh cua (nhitng) t8 chirc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu vadn hodc bén vay/cho vay d6i véi (nhitng) t8 chlc phat hanh
d6; hay ndi cach khac Ia ludn ton tai nhitng xung dét tiém &n v& Igi ich trong bat ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban bao cao nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phGi mdt phan hodc toan bd bao cao nghién clu nay ma
khdng dudc su cho phép cua VPBS déu bi cdm.

Néu b&o céo nghién clru nay dudc phan phéi bang phuadng tién dién tlr, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao réng phudng thifc truyén thong nay s& an toan hodc khéng méc nhifng 18i nhu
théng tin c6 thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hly, d&n muén, khdéng day dd hay cé chira
virus. Do d6, néu bao cédo cung cdp dia chi trang web, hodc chfa cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khdéng xem xét lai va khong chju trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuan tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cla bén th( ba khong dugc dua vao bao cao dudi
b&t ky hinh thirc ndo. Ngudi doc c6 thé ty chon truy cap vao dia chi trang web hodc st dung
nhiing lién két do6 va chiu hoan toan rdi ro.
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