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CTCP HANG KHONG VIETJET (HSX: VJC)

Ap luc gia ting tir canh tranh sé anh huéng huéng lgi nhuan

Chitiéu (ti déng) Q3-FY19 Q2-FY19 +/-qoq Q3-Fr18 +/-yoy

Doanh thu thuan 13.578 10.920 24% 12.713 7%
Lgi nhuan sau thué 1.700 519 228% 1.682 1%
EBIT 1.712 793 116% 1.921 -11%
Ty suat EBIT 12,6% 7,3% 5,3 pps 15,1% -2,5 pps

Nguén: VJC, CTCK Réng Viét
9T 2019 - Hoat ddng kinh doanh ¢ét 16i suy yéu

e Doanh thu tang 12% YoY dat 38 ngan ty déng, trong dé: doanh thu phu trg +38%
YoY; doanh thu dich vu hang khéng +9% YoY; ban may bay -1% YoY.

e VICthuc hién nghiép vu mdi lién quan t&i ban quyén mua may bay trong nam nay.

e Lginhuan gop tang trudng vai téc cham 5% YoY, chd yéu bj anh hudng bdi LN gop
tU hoat ddng hang khéng gidm 19% YoY.

e LNST di ngang & muic 3,7 ngan ty dong.

Trién vong 2019-2020

e Tang trudng lgi nhuan cot 16i phan 16n sé dén tir mang quéc té va dich vu phu tro.
e (Canh tranh dang ndng lén khi ngay cang nhiéu ngusi chai méi gia nhap nganh.

Quan diém va Pinh gis

Véi sutrién vong thudn lgi cia du lich Viét Nam cting véi viéc ddy mang méréng mang dudong
bay quéc t€ manh mé trong nhing ndm gdn day, mang phu trg va vdn tai quéc t€ dugc ki
vong sé tiép tuc phat trién manh mé va la déng luc chinh cho su'tdng truéng cta VJC. Mdc du
vay, diéu chung téi lo ngai la trién vong cua thj trudng ndi dia khi du dia tdng truéng dudng
nhubihan chékhi hdu hét cdc tuyén cé lgi nhudn da duoc khai thdc téi da, chua ké dén nhiing
han chévé ha tdng tai cdc san bay I6n. Bdng chd y hon, vé dai han, canh tranh sé tréd nén khéc
liét hon khi nhiéu hdng méi dang chudn bi dé gia nhdp nganh hang khéng. Bamboo Airways
da budc vao san chaoi nay dau nam 2019 trong khi 4 hdng khdc dang hoan thién tha tuc dé
dugc cdp phép bay. Do d6, chting téi lo ngai vé rdi ro VJC c6 thé bj giam thi phdn tai thi trudng
néi dia trong nhiing ndm t&i, qua do, giam hiéu sudt hoat déng va gdy dp luc Ién kha ndng
sinh Igi ctia VJC. Tém lgi, chiing téi cé quan diém than trong vé trién vong kinh doanh ctia VJC.

Trong ndm 2019-2020, ching t6i ky vong doanh thu cét 16i (khéng bao gém cdc giao dich lién
quan téi mdy bay) sé tdng 14%/15%. T6¢ d nay thdp hon nhiéu so véi CAGR 3 ndm trong giai
doan 2015-2018 (51%) va, quan trong hon la, thdp hon so véi mic tdng ky vong cta chiing
t6i vé chi phi khai thdc bay trong tuong lai. Nhin chung, ching téi ky vong LNST hgp nhét ndm
2019-2020 sé giam lan luot 8%/7%.

Chuing téi str dung phuong phdp EV/EBITDAR diéu chinh dé udc tinh gid tri hop ly ctia VIC. Ap
dung hé s6 muc tiéu 6.5x, ching téi uéc tinh gid tri hop ly ctia VJC la 140.000 déng. Téng muic
sinh 16i ky vong la -3% so véi gid dong clra ngdy 28/11/2019. Do d6, chiing t6i dua ra khuyén
nghi GIAM TY TRONG d6i véi VJC.
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GIAM TY TRONG

-3%

Gia thi truong (VND) 144.600
Gia muc tiéu (VND) 140.000
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Hang khong
V6n héa (ty dong) 75.747
SLCPDLH (triéu cp) 524
SF,.GQ?I binh quan 20 456,562
Free Float (%) 46.4
Gida cao nhat 52 tuan 145.900
Gia thap nhat 52 tuan 109.538
Beta 0.4
FY2018  Hién tai

EPS 10.185 9.959
Tang truéng EPS (%) 52 -4,0
EPS diéu chinh 10.185 9.959
P/E 12,1 14,4
P/B 4,6 51
EV/EBITDA 9,3 9,4
Ty sudt ¢é tic 33 0,7
ROE (%) 38,0 35,1
Dién bién gia
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C6 dong 16n (%)
Sunflower Sunny Ltd 29,5
Nguyén Thi Phuong Thao 9,1
SOVICO JSC 79
Gidi han sé htu NDTNN con lai (%) 10,2
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3/2019

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY19 Q2-FY19 +/-(qoq) Q3-FY18 +/- (yoy)
Doanh thu 13.578 10.920 24,3% 12.713 6,8%
Loi nhuan gop 2.060 1.124 83,4% 2.157 -4,5%
Chi phi ban hang va quan ly 348 330 5,4% 236 47,5%
Thu nhap HPKD 1.712 793 115,9% 1.921 -10,9%
EBITDA 1.754 833 110,6% 1.961 -10,6%
EBIT 1.712 793 115,9% 1.921 -10,9%
Chi phi tai chinh 204 233 -12,3% 325 -37,2%
- Chi phi'léi vay 101 82 22,3% 78 28,6%
Khadu hao 42 39 5,7% 40 3,6%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 1.913 646 196,2% 1.709 11,9%
Lgi nhuan sau thué 1.700 519 227,7% 1.682 1,0%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 1.700 519 227,7% 1.682 1,0%
Nguén: VJC, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2019
Chi tiéu Q3-FY19 Q2-FY19 +/-(qoq) Q3-FY18 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 15,2 10,3 4,9 pps 17,0 -1,8 pps
EBITDA/Doanh thu 12,9 7,6 5,3 pps 15,4 -2,5 pps
EBIT/Doanh thu 12,6 73 5,3 pps 15,1 -2,5 pps
TS lgi nhuan rong 12,5 4,8 7,8 pps 13,2 -0,7 pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 12,5 4,8 7,8 pps 13,2 -0,7 pps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 78 62 16,2 133 -54,7
-Khoan phai thu 34 2,9 0,4 39 -0,5
-Khodn phai tra 1 1 0,2 1 -0,2
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 114,4 11,7 2,8 pps 116,3 -1,9 pps
Nguén: VJC (¥) thudng nién héa
Bang 3: Du phong KQKD Q4/2019
Chi tiéu (ty déng) Q4-FY19 +/- qoq +/-yoy
Doanh thu 13.689 1% -26%
LN gop 1715 -17% -28%
EBIT 1.393 -19% -31%
LNST 1.224 -28% -20%

Nguén: VJC, CTCK Réng Viét
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Cap nhat:
Hiéu qua cua hoat déng cét 16i suy giam khi cac chi phi khai thac bay ting nhanh hon so véi doanh thu tir cac dich vu hang khéng

Mang dich vu hang khéng da ghi nhan két qua kinh doanh quy kém tich clic nhat ké tir khi niém yét véi Igi nhuan gop giam manh 19% YoY
do phan I6n chi phi khai thac bay tdng manh so véi doanh thu. Trong khi d6, mang giao dich may bay lai ching kién Igi nhuan tang dot bién
(+71% YoY), tuy nhién, diéu nay la khéng du dé VJC c6 thé duy tri da tang trudng Igi nhuén &n tugng nhu trong qua khd.

Méc du khéi lugng hanh khach tang 15,5% YoY 1én 19,5 triéu hanh khach, téc dé ting truéng cia doanh thu van tai da gidm xuéng
muic mét con s 1a 9% YoY, dat 21 ngan ty déng, ham y rang1 Igi sudt hanh khach da sut gidm (hinh 2). Chang t6i tin rang viéc suy gidm
chd yéu dén ti mang ndi dia khi canh tranh da bt dau dugc day Ién véi su gia nhap nganh clia Bamboo Airways. Trén thuc t&, doanh thu
noi dia trong 6T 2019 da gidm 7% YoY. Mot diém dang chd y 1a doanh thu chua thuc hién (vé dat trudc) tai cudi Q3 2019 ghi nhan mdc thap
nhat ké tu khi niém yét (hinh 3).

Hinh 1: Tang truéng doanh thu van tai 9T 2019 gidm téc va Hinh 2: Loi suat hanh khach suy gidm trong 2019
cham hon so véi ting trudng khéi lugng hanh khach

80% 3%

60%

40% \‘/\ -5%

20% \
-13%

0%

0%

2015 2016 2017 2018 9M 2019 -19%
Téng trudng doanh thu van tai 2015 2016 2017 2018 9M 2019
Tang trudng san luong hanh khach Thay d6i loi suét hanh khach
Nguén: VJC, CTCK Rong Viét udc tinh Nguén: VJC, CTCK Rong Viét udc tinh
Hinh 3: Doanh thu chua thuc hién (ty VND) Hinh 4: Doanh thu phu trg uéc tinh (bao gém doanh thu vén
chuyén hang héa hang khéng) trén méi hanh khach (USD)
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Doanh thu phu trg (bao gém ca doanh thu van chuyén hang héa) duy tri tang trudng viing chic, tang 38% YoY dat 8,2 ngan ty dong.
Hiéu suat doanh thu phu trg ngay cang manh mé hon khi VJC mé réng manh mé cac chuyén bay quéc té von cé phi phu trg cao han nhiéu
50 V@i cac chuyén bay noi dia. Ching t6i udc tinh doanh thu phu trg trén moi hanh khach dugc cai thién [én 18 USD (+20% YoY) (hinh 4).
Trong 12 thang qua, VJC d&@ m& mdi 22 tuyén qudc té, nang téng s tuyén van hanh Ién 127 (hinh 5). Diéu quan trong la VJC tiép tuc tap
trung vao khu vuc Déng Bac A, thi trudng trong diém chiém gan 2/3 téng s6 chuyén bay quéc té hang tuan clia ho. Cac chuyén bay téi Han
Quédc da dugc tang tan suat, cing véi dé la ma thém tuyén méi dén Nhat Ban. Diéu nay cling vdi su tang trudng tét ctia khach du lich tir cac
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nudc Dong Bac A t6i Viét Nam trong 9T 2019 (hinh 6) da hé trg t6t cho ting trudng clla mang qudc té. Ngoai ra, VJC cling da bat dau khai
thac nhing diém dén mdi nhu Bali (Indonesia) va New Delhi (An Do).

Hinh 5: VJC ngay cang tip trung mé réng mang luéi chuyén Hinh 6: Tang truéng khach du lich hang khéng Viét Nam cai

bay quéc té thién trong Q3 2019 (%)
140 I 80%
120 [ 70%
100 1 00%
I 50%
80 I 40%
60 I 30%
0,
10%
20 37 38 39 1 39 41 0%
0 1 -10%
2016 2017 2018 9T 2018 9T 2019 Q1-FY18 Q2-FY18 Q3-FY18 Q4-FY18 Q1-FY19 Q2-FY19Q3-FY19
SO tuyén ndi dia W SE tuyén qudc té e TENQ e Trung QuUAC Han QUOC === Nhat Ban
Nguén: VJC, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc du lich, CTCK Réng Viét

Mac du ban giao it may bay hon nam ngoai (hinh 7), Igi nhudn gép cia mang ban may bay trong 9T 2019 da tang dén 71% YoY, nh&
vao cac giao dich ban quyén mua may bay. Céc giao dich nay da mang lai bién gép cao han so vai cac giao dich ban va thué lai trudc ctia
VJC. Theo d6, bién godp clia mang nay da tang lén 29% tir muic 17% trong nam ngoai (hinh 8). D&n cudi Q3 2019, di tau bay ctia VJC da dugc
ma& rdng lén 67 chiéc v6i dd tudi trung binh 1a 3,21 ndm. Ngoai cdc méy bay dang hoat déng nay, lugng may bay dat hang cta VJC hién la
326 chiéc tir cd Boeing va Airbus, du kién sé nhan dugc trong giai doan 2019-2025.

Hinh 7: S8 may bay nhan méi trong nam nay thap hon so véi Hinh 8: LN gdp mang ban may bay (ngan ty VND) tang 71%

cung ky sau khi Boeing hoan giao viéc giao dong 737 Max YoY
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Bang 1: VJC's fleet at end-Sept 2019 and large backlog orders

Loai may bay Pang hoatdong Donconlai Thaoi gian giao

Airbus A320 22 - Pa nhan hét
Airbus A321ceo 33 - Pa nhan hét
Airbus A321neo 12 111 2019-2025
Airbus A321XLR = 15 Tu 2023
Boeing B737 Max - 200 bang hoan
Téng 67 326

Nguén: Airbus, Boeing, VJC, CTCK Réng Viét téng hop

Bién lgi nhudn gép clia mang cét 16i giam con 10% (hinh 10). Trong khi doanh thu tir hoat déng van tai hang khéng ching kién su giam
téc¢ thi cac chi phi khai thac bay van tiép tuc tang cao (+23% YoY), tuong déng vdi téc dé mé rong déi bay cia VIC. Thuc té, s6 lugng may
bay van hanh trung binh trong 9T 2019 ctia VJC tang tuong déi nhanh 28% YoY, dat 64,5 may bay, sau khi nhan 9 chiéc vao cudi nam ngoai.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4



RONGVIET

SECURITIES VJC | Cap nhat KQKD

Hinh 9: Sé may bay hoat déng trung binh trong 9T 2019 ting Hinh 10: Bién gdp tir HD cét 16i suy gidam
nhanh so véi cung ky
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Nguén: VJC, CTCK Rong Viét Nguén: VJC, CTCK Réng Viét

Nhin chung, KQKD 9T cuia VJC cho thay tin hiéu khong may kha quan dén tir mang hang khong khi tang truéng doanh thu van tai da giam
téc manh va bién lgi nhuan gop sut giam. Tuy nhién, Igi nhuan rong hop nhat da tranh dugc su sut gidm va di ngang véi su ho trg dén tir (1)
lgi nhuan cla cac giao dich ban quyén mua may bay va (2) ghi nhan it 16 tai chinh it hon (9T 2019: -175 ty d6ng so v&i 9T 2018:-570 ty dong).
Trong Q3 2019, VJC da khong ghi nhan khoan chi phi tai chinh lién quan téi gia tri thdi gian clia dong tién da dugc chiét khau ctia khoan du
phong cho céc chi phi bdo duéng mdy bay trong tuong lai.

Bang 2: KQKD 9M 2019 ctia VJC

Don vi: Ty VND 2018 9T 2018 9T 2019
Doanh thu thuan 42,302 53,577 32,762 37,518
Dich vu hang khéng 22,548 33,779 24,286 29,103
Growth 43% 50% 17%
Ban may bay 19,754 19,798 8,476 8,415
LN gép 6,549 7,492 5,155 5,430
Dich vu hang khéng 3,149 4,544 3,750 3,030
Tang trudng 33% 44% -19%
Ban may bay 3,400 2,948 1,406 2,400
LN tu HDKD 5,745 6,484 3,301 3,790
Tang truéng 80% 13% 15%
LN rong 5,073 5,335 3,681 3,682
Tang trudng 103% 5% 0%
Bién rong 12% 10% 11% 10%

Nguén: VJC, CTCK Réng Viét
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Trién vong 2029-2020
Van tai quédc té va doanh thu phu tro sé déng vai trd quan trong cho su tang truéng trong tuong lai

Xu hudng tang trudng manh ctia du khach qudc té t¢i Viet Nam da dién ra lién tuc trong nhiing ndam gan day. Déng gop phan 16n vao dé la
hanh khach Déng Bac A, nhu Trung Qudc, Han Quéc, Nhat Ban va Dai Loan, nhd vao khodng céach dia ly ngan, thi tuc visa dé dang va c6
nhiéu nét tuang dong vé van héda. Ngugc lai, cac qudc gia nay cling da cé chinh séach visa cdi maé han véi khach du lich Viét Nam. Do d6, VJC
da tich cuc tap trung vao viéc mé réng cac tuyén quéc té méi két ndi Viet Nam vai cac thi trudng tiém nang nay.

Hinh 11: Mang bay quéc té cia VJC tap trung vao thi truéng Figure 12: Han Quéc, Pai Loan, Nhat Ban chiém gan 2/3 sé
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Nguén: Flightconnections Nguén: Flightradar24, CTCK Réng Viét

Theo quan sat ca chiing t6i, VJC van duy tri vi thé canh tranh clia minh khi dua ra gia vé may bay thap nhat trén cac tuyén quéc té chinh
ngay ca khi so sanh véi cac LCC khac (phu luc 1). Lgi thé nay cling vdi trién vong du lich tich cuc cla Viét Nam (hinh 12 va 13), ching t6i ky
vong mang qudc té ctia VJC sé duy tri téc dd tang trudng cao trong nhiing nam tdi. Cung véi do, doanh thu phu trg nhiéu kha nang sé tiép
tuc dugc cai thién khi cac chuyén bay qudc té thudng tao ra nhiéu doanh thu phu trg hon so véi cac chuyén bay néi dia.

Hinh 12: S8 chuyén du lich ra nuéc ngoai ctia ngudi Viét Nam Hinh 13: Viét Nam dugc du bao sé dat muc tang truéng cao
(triéu) du kién sé tang trudng véi téc dé CAGR la 9,5% trong nhat vé lugt khach du lich quéc té€ dén so véi cac nudc chau A
nam 2019-2021 khac trong 5 nam téi
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Trién vong thi trudng trong nudc

Chuing téi tin rang thi truéng hang khéng trong nudc sé bat dau budc vao giai doan ting trudng binh thudng héa, sau nhiéu nam
phét trién nhanh. Hai nguyén nhan cho nhan dinh trén: (1) Cac tuyén dudng bay ndi dia sinh 15i t6t da duoc khai thac téi da bi cac hang
hién htu. (2) Han ché vé co s& ha tang tai mét s6 san bay I16n sé la tré ngai cho cac hang hang khéng néu muén tang thém tan sudt chuyén
bay, anh hudng tdi tang trudng trong trung han.

Thi truéng ndi dia sé phai déi mat véi su canh tranh ngay cang tang khi nhiing hang méi tham gia

Mudi thang sau chuyén bay dau tién vao thang 1 ndm 2019, Bamboo Airways (BA) da c6 dugc 5,4% thi phan trong nudc. Cung llc, BA cling
da tich cuc md réng doéi tau ctla minh. T 3 may bay ban dau, dén cuéi thang 11 nam 2019, d6i bay cia hang nay gém 17 chiéc Airbus
A319/320. Vung vdi viéc nhan vé nhiéu may bay, BA da nhanh chéng mé réng mang dudng bay cia minh. Tinh dén nay, BA dang van hanh
gan 30 tuyén thudng xuyén. Chua ké, hang nay bt dau khai thac thudng xuyén tuyén qudc té vao thang 10/2019 véi hai dudng bay téi Han
Quéc.

Hinh 14: Thi phan cac hang hang khéng ndi dia nam 2018 Hinh 15: BA da bat dau trién khai cac dudng bay quéc té
(vong trong) va 10T 2019 (vong ngoai)

= Vietnam Airlines + Jetstar Pacific + VASCO = VJC BA

Nguén: CAAV, CTCK Réng Viét Nguén: Flightradar24

Vi viéc dinh vi thuong hiéu la hang hang khéng Hybrid, BA cung cap khong chi gia vé canh tranh (so véi cac hang hang khéng gia ré khac)
ma con ca cac dich vu tuong duong nhu mét hang hang khong truyén théng. Thuc té, trong hang vé Bamboo Plus, gia vé chi cao han mét
chut so vai hang hang khong gia ré 1a VJC va thap hon nhiéu so vai hang dich vu day di nhu Vietnam Airlines (phu luc 2). Ngoai ra, khach
hang dugc mién phi hanh Iy ky gui Ién t6i 20kg va dugc phuc vu suat an. V&i nhing dac diém nhu vay, chidng téi cho rang mot bo phan
khach hang dang st dung dich vu clia cac hang hang khong gia ré sé cé thé chuyén sang st dung dich vu ctia BA. Cling véi d6, nhiéu kha
nang BA sé ti€p tuc tdng cudng su hién dién ctia minh tai thi trudng noéi dia sau nhiéu dot giao hang may bay vao nam tdi. Diéu nay sé gay
ap luc I6n hon déi véi hiéu qua hoat dong va Igi nhuan caa VIC.

Trong dai han, bdi cdnh canh tranh sé tré nén khé khan hon khi c6 bén hang hang khéng méi, ngoai BA, dang chuan bi gia nhap
nganh hang khéng (bang 3). Trong khi Viettravel Airlines va Vietstar Airlines nham dén cc thj trudng ngach (phuc vu cac chuyén bay thué
bao va khai thac chuyén co), thi Vinpearl Air va Thién Minh (Kite Air) dugc ky vong sé tham gia vao thj trudng hang khéng thuong mai chinh.
Trong do, vai viéc doi bay du kién ctia Kite Air bao gdm cac may bay than hep, ching téi ky vong hang nay sé van hanh moé hinh hang khéng
gia ré, va qua do, canh tranh truc ti€p vai VJC trong tuong lai.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Bang 3: Tong quan vé cac hang hang khéng méi dugc thanh lap

::;::::: Vén didu lé Doi bay t5i da Poi bay du kién
Bamboo Airways T5/2017 1.300 ty Trén 30 Airbus A319/A320, Boeing 787-9
Vinpearl Air T4/2019 1.300 ty Trén 30 Ca than hep va than rong
Kite Air T6/2019 1.000 ty Trén 30 ATR72, A320s
Viettravel Airlines T2/2019 700 ty Trén 30 Airbus 320/321, Boeing 737
Vietstar Airlines T4/2010 800 ty Trén 30 Chuyén co: Embraer Legacy 600, Beechcraft King Air B300

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Sau khi thanh 1ap, cac hang hang khong phai dugc cap gidy chiing nhan nha khai thac tau bay (AOC) dé du diéu kién bt dau bay. Day la
maot nhiém vu mat nhiéu thai gian. Theo hinh 16, ké tir khi thanh 1ap, BA da phai trdi qua mot khoang thai gian dai dé xin cap gidy ching
nhan nay. Chang téi ky vong cac chuyén bay dau tién tir mét trong nhiing hang hang khéng mai c6 thé dugc thuc hién vao cudi giai doan
2020-2021.

Hinh 16: Qua trinh ti khi BA dugc thanh l1ap dén khi thuc hién chuyén bay dau tién

T7/2018 T11/2018 T1/2019
15/2017 Tha  tudng Thi tudng chap CAAV  chinh
Thanh phé duyét de thuan cap gidy thuc cap giay
lap BA an phép VTHK phép AOC
T6/2018 T8/2018 T11/2018 16/1/2019
BA nop dé an kinh BA nop don B6 GTVT Chuyén bay
doanh van tai hang ding ky gidy chinh  thuc dau tién
khéng l1én Bo KHDT phép van tai cap giay
hang  khong phép VTHK

|én CAAV

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Du phéng

Bang 4: Cac gia dinh chinh 2019-2020

Chi tiéu 2019F 2020F

San lugng hanh khach (triéu ngudai) 26.0 29.1
Thay d6i ASK 23,6% 24,0%
Thay déi RPK 18,6% 17,5%
Thay d6i Igi suat hanh khach -7,2% -4,6%
Thay déi R/ASK -5,2% -4,5%
Thay d6i C/ASK -1,9% -2,7%
S6 giao dich ban va thué lai 8 15

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Du phéng 2019-2020

Pon vi: Ty d6ng 2018 2019F 2020F
Doanh thu 53.577 51.823 66.275
Dich vu hang khéng 33.779 39.570 46.859
YoY % 50% 17% 18%
Bén may bay 19.798 12.253 19.415
LN gop 7.492 7.145 7.232
Dich vu hang khéng 4.544 4.117 4.055
YoY % 44% -9% -2%
Bén may bay 2.948 3.028 3.177
LN tu HDKD 6.484 5.799 5.826
YoY % 13% -11% 0%

EBITDAR Diéu chinh

(Bao gom CP phan bé ctia CP bao dudng tra truéc) 14.630 15.431 17.347
YoY % 32% 5% 12%
LN rong 5.335 4.906 4,577
YoY % 5% -8% -7%

Nguén: VJC, CTCK Réng Viét
Pinh gia

Dé& uéc tinh gia tri hgp ly ctia VJC, ching téi s&r dung phuong phap EV/EBITDAR diéu chinh. Hé s8 nay khéng bi anh hudng béi cac phuong
thuc tai trg doi tau bay ciing nhu quy mé cla doi tau bay vi da dugc loai trir chi phi thué may bay. Chang t6i diéu chinh (1) EBITDAR bang
cach thém CP phan bé clia CP bao duéng tra trudc va (2) ting ng phai trd bang mot khoan tuang Ung vdi gié tri hién tai clia cac khoan tién
thué may bay trong tuong lai. Cac diéu chinh nay nham muc dich tang tinh tuang déng khi so sanh vai cac doanh nghiép cling nganh khac.
Chung téi ap dung muc chiét khau 5% cho gia tri trung binh nganh do lo ngai vé trién vong kinh doanh trong tuong lai. Qua d6, hé s6
EV/EBITDAR muc tiéu la 6,5x.

Bang 6: Téng hop dinh gia

Don vi: Ty VND Gia tri

EBITDAR diéu chinh 2020F 17.347
Hé s6 EV/EBITDAR 6,5x
Gia tri doanh nghiép 112.757
- Ng chiét khu tir cac khoan tién thué may bay 41.086
-Vay ng 7.559
+ Tién mat 9.153
= Gia tri von chi s& hitu (Ty VND) 73.265
S6 cp dang luu hanh (triéu) 524
Gia tri hap Iy (VND) 140.000
Gid thi trudng hién tai 144.600
Téng muic sinh 16i -3%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 7: So sanh véi cac hang hang khéng gia ré khac

Quéc gia Vén héa Tang truéng doanh  Tang truéng LN Ng/Téng TS EV/EBITDAR
(triéu USD) thu 12T YoY % rong 12T YoY % % (x)
Spring Airlines Trung Quéc 5534 13,9 20,0 33,1 12,9 21,5 8,8
Air Arabia UAE 1.906 17,2 554 30,6 -5,5 = 6,5
Cebu Air Philippines 1.096 16,7 28,4 50,1 19,3 7,0 4,0
Interglobe Aviation Malaysia 7.597 25,2 -93,0 9,7 2,2 345,7 7.8
Trung binh 4.033 18,2 2,7 30,9 7,2 124,7 6,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Phu luc 1: VJC dang cung cap gia vé canh tranh nhat so véi cac déi tha trong khu vuc trong cac tuyén quéc té quan trong (bay
théng, vé khi héi tir 9-16/12/2019, don vi: USD)

TP HCM - Seoul Pa Nang - Seoul

754
578
496 498
383 413
333
230 230 242 256 263 I
AR AR S R S SO g
& & @ Y ©
N4 ooY~ © <&
Vietjet Air Vietnam Korean Air Asiana éo ) é@'z’
- 2 B
Airlines Q
Nguén: Google Flights, dit liéu tai nay 24/11/2019 Nguén: Google Flights, dit liéu tai nay 24/11/2019
Nha Trang - Seoul TP HCM - Pai Bac
460 331
319
283 209
179
194 121
Vietjet Air Eastar Jet Bamboo Vietnam Vietjet Air Vietnam  China Airlines Eva Air
Airways Airlines Airlines

Nguén: Google Flights, dit liéu tai nay 24/11/2019 Nguén: Google Flights, dit liéu tai nay 24/11/2019
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Phu luc 2: So sang ctia mét s6 tuyén ndi dia chinh (khi héi tir 24-28/11/2019; khung gi& 9-15h; Don vi: VND)

TP HCM - Ha Noi TP HCM - Pa Nang
3.000.000 3.000.000
2.500.000 2.500.000
2.000.000 2.000.000
1.500.000 1.500.000
1.000.000 1.000.000
500.000 500.000
0 0
Jetstar Pacific Vietjet Air Bamboo Vietnam Jetstar Pacific  Vietjet Air Bamboo Vietnam
Airways Airlines Airways Airlines
Nguén: Google Flights, dit liéu tai nay 24/11/2019 Nguén: Google Flights, dit liéu tai nay 24/11/2019
Ha Né - Pa Nang Nha Trang - Seoul
2.000.000 16.000.000
1.600.000
12.000.000
1.200.000
8.000.000
800.000
4.000.000
400.000
0 0
Jetstar Pacific Vietjet Air Bamboo Vietnam Vietjet Bamboo Jeju Air T'way Korean Vietnam
Airways Airlines Air  Airways Air Air  Airlines
Nguén: Google Flights, di liéu tai nay 24/11/2019 Nguén: Google Flights, di liéu tai nay 24/11/2019
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ty déng

BANG COKT FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
Tién 6.862 7.165 7.844 9.153
Dau tu tai chinh ngdn han 1 817 817 817
Céc khoan phai thu 10.223 10.273 14.382 17.258
Ton kho 267 469 454 601
Tai san ngan han khac 315 356 344 441
Tai san c¢6 dinh hiu hinh 1.746 2.876 3.695 4.471
Tai san ¢ dinh v hinh 5 3 3 3
PA4u tu tai chinh dai han 68 68 68 68
Tai san dai han khac 12.170 17.059 18.395 21.170
TONG TAI SAN 31.658 39.086 46.004 53.981
Tién hang phai tra & ting trudc 7.014 9.983 9.678 12.790
Vay va ng ngan han 6.897 4.958 8.112 6.517
Vay va ng dai han 627 572 1.107 1.042
Khoan phai tra ngan han khac 6.526 9.535 11.027 13.496
Quy khen thudng. phuc lgi 0 0 0 0
Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
TONG NG 21.064 25.048 29.924 33.844
Von dau tu ciia CSH 4.759 5.662 3.315 3.315
C6 phiéu quy 0 0 0 0
Loi nhuan gir lai 5.809 8.256 12.620 16.673
Khodn thu nhap khac 24 119 143 147
Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
TONG VON 10.592 14.037 16.078 20.135
Loi ich c6 dong thiéu sé 2 2 2 2
CHISO BINH GIA FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
EPS (d6ng/cp) 11.241 9.850 9.365 8.738
P/E (x) 12,6 12,1 15,3 16,4
BV (d6ng/cp) 23.469 25.917 30.692 38.438
P/B (x) 50 4,6 4,7 3,7
DPS (d6ng/cp) 3.000 4.000 1.000 1.000
Ty suat 6 tuc (%) 2,5% 3,3% 0,7% 0,7%
M0 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quan
2020F EV/EBITDAR @ 6.5x 140.000 100% 140.000
Gia muc tiéu (déng/cp) 140.000

ty déng
KQ HPKD FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
Doanh thu thuan 42.303 53.577 51.823 66.275
Gia vén 35.753 46.085 44.678 59.043
Lai gép 6.549 7.492 7.145 7.232
Chi phi ban hang 579 713 989 937
Chi phi quan ly 226 295 356 469
Thu nhap tu HDTC 119 332 697 502
Chi phi tai chinh 521 918 891 1.100
Lgi nhuan khac 4 7 25 0
Loi nhuan trudc thué 5.303 5.816 5.555 5.163
Thué& TNDN 229 481 649 586
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 5.073 5.335 4,906 4,577
EBIT 5.745 6.484 5.799 5.826
EBITDA 5.840 6.631 5.938 6.050
%
CHISO TAI CHINH FY2016  FY2017 FY2018F FY2019F
Tang truéng
Doanh thu
Loi nhuan HBKD 53,8 26,7 -3,3 27,9
EBIT 80,2 13,5 -10,4 1,9
Loi nhuan sau thué 79,8 12,9 -10,6 0,5
Téng tai san 103,3 5,2 -8,0 -6,7
Von chl sé hitu 57,8 23,5 17,7 17,3
123,8 32,5 14,5 25,2
Kha nang sinh lgi
LN gop / Doanh thu 15,5 14,0 13,8 10,9
EBITDA/ Doanh thu 138 124 1.5 9.1
EBIT/ Doanh thu 13,6 12,1 11,2 88
LNST/ Doanh thu 12,0 10,0 9,5 6,9
ROA 16,0 13,6 10,7 8,5
ROE 32,4 26,9 20,6 16,8
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 4,1 52 3,6 38
Vong quay HTK 133,8 98,3 98,3 98,3
Vong quay kh. phai tra 51 4,6 4,6 4,6
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,3 1,3 1,3 1,5
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 71,0 39,4 57,3 37,5
Vay ngén han / V6n CSH 65,1 353 50,5 324
Vay dai han/ Vén CSH 5,9 41 6,9 5,2

Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
T1/2019 140.000 Tich lay Dai han
T10/2019 169.000 Tich lay Dai han
T3/2017 65.570 Tich lay Dai han

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 13



RONGVIET

SECURITIES

BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

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 cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia 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 vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du céc nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién ddi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cédo phan tich nganh, phan tich
cbng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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CanTho

Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirg ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can bao cédo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifta d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2019.
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