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C6 phiéu khuyén nghi
VJC: Téng ty trong (162,800 dong/ +33%)
2018E 2019F 2020F

PE () 11.7 105 6.8
PB () 3.9 2.9 2.0
EV/IEBITDAR (x) 4.1 3.0 1.9
DY (%) 3.2 1.6 1.6
EPS (VND) 10,575 11,776 18,363
BPS (VND) 26,465 36,241 52,604

e Té&ng trwdng cao clia nhu cau du lich
hang khong tir thi trwdng Bac A.

e Chién lwvoc gia nang dong, doi tau tré.

e Doanh thu phu tro' ¢ thé bu dép ap lwc
I&n gia vé va hé sb tai.

¢ Gia nhién liéu thuan lgi trong nam 2019

V6 Hoang Bao

(+84 28) 3914 8585 - Ext: 1460
bao.vh@kisvn.vn
www.kisvn.vn

Quan diém dau tw:

— Du lich sé thuc day ting trwéng cac hang hang khéng cuda Viét Nam 12-
15%n/n vé lwot hanh khach trong nam 2019. Tang trwdng chi yéu dén tiv cac
thi trwong quéc té, dac biét 1a cac thi trweong Bac A, trong khi thj triedng noi dia
sé tiép tuc cham lai.

— Gia nhién liéu trung binh ky vong & mic thap hon la mét tin hiéu tich cwc
cho vé bién lgi nhuan cla cac hang hang khéng ciing nhw mirc dinh gia. Sau dot
tang gia trong 972018 lam anh hudng dang ké dén bién loi nhuan, gia nhién liéu
da c6 xu hwéng gidm manh. Theo wdc tinh cla ching tdi, gia nhién liéu co thé
di ngang (hodc tham chi la giam) trong nam 2019.

— Doanh thu phu trer sé bu dap cho viéc gia ting céng suat manh trong nam
2019. Viéc mé rong thi trwdng qudc té c6 thé 1a bien phap duy nhat dé cac hang
hang khéng trién khai hét lwong may bay tang thém. Gia vé kho c6 thé ting do
sw canh tranh khéc liét trong khu vwe. Tuy nhién, chién lwoc gia linh hoat va
doanh thu phu tro c6 thé Ia cach phu hop dé nang cao mic doanh thu hanh
khach (passenger yield), dac biét v&i hdng hang khong gia ré (LCC) - VJC, trong
qué trinh m& réng ra quéc té.

— Nhirng hdng méi tham gia sé& khéng thay déi dang ké tinh hinh cua thi
trwwdng trong nwérc.

Rui ro:

— Bién déng manh cua gia nhién liéu co thé gay ra tac déng dang ké dén cac dw
b&o cula ching toi.

— Quy trinh xét duyét, th&i gian, kha nang dwoc phé duyét va cap phép hang
khéng la nhirng sy kién quan trong can dwoc xem xét.

— Moi thay déi trong quy dinh hai quan va du lich cta cac quéc gia khu vuc
DPéng Nam A va Bac A c6 thé thay dbi dang ké trién vong twong lai clia cac hang
hang khdng Viét Nam.

Két luan:

— Ap lwc gidm hé sb tai ciia cac hang hang khong dén tr viéc nhan mét lwong Ién
may bay méi vao nam 2019 va canh tranh khéc liét trén cac tuyén québc té dang
tao nén nhirng lo ngai vé& kha nang sinh lgi ctia cac hang hang khéng. Tuy nhién,
tbc do6 tang trwdng hai con sb vé luot khach, ky vong dn dinh vé gia diu va thé
“ddc quyén lwdng cwc” & thi trwdng nodi dia sé hd tro sy tang trwdng cla cac
héng hang khéng Viét Nam, dac biét la hdng gia ré trong nam 2019. Do d6, ching
t6i khuyén nghi TANG TY TRONG v&i nganh nay trong ndm 2019.

— C6 phiéu khuyén nghi: VJC
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BAO CAO NGANH - HANG KHONG

Lan séng du lich tir Bac A

Hinh 1. Lwot hanh khach hang khéong tai Viét Nam

1. Du lich la dong lwc tang trué'ng
1.1. Thj trwong trong nwéc dan bao hoa

Ké tlr nam 2017, tbc d6 ting trwdng cla thj trwdng nodi dia da cham lai dang ké sau
khodng “th®i gian vang” tir ndm 2013 dén 2017. Theo Ban lanh dao cta Vietjet, cac
hang hang khéng dia phwong dang khai thac tat ca cac tuyén ndi dia, trong d6 cac
tuyén sinh 1&i hién khé c6 thé mé rong thém do tan suat chuyén bay nhirng tuyén nay
hau hét da cham dinh. Theo ky vong cia CAPA, thj trwdng trong nuwéc sé budc vao
giai doan bao hoa va c6 mc tang trwdng hiru co khoang 10% trong khoang 3 nam
t&i trwdre khi gidm téc do tang trwdng vé 1 chi sb trong dai han.

Hinh 1. Lwot hanh khach hang khéng tai Viét Nam (triéu lwot)
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Hinh 2. Lweng khach nwéc ngoai dén Viét Nam, 2011-2018E

Nguén: IATA, CAPA, CAA, ASEANStats, VIC, HVN, KISVN
1.2. Nhu cau quéc té gia ting - chia khéa ttr du lich

V&i sy chivng lai tai thi trwong noi dia, cac hang hang khong Viét Nam da chuyén
hwéng sang cac tuyén quéc té tir cudi nam 2017. Nam 2018, viéc mé rong cac tuyén
quéc té clia cac hang (dac biét 1a Vietjet) da dong gép mot lwong hanh khach quéc té
dang ké, chiém hon 50% téng sé hanh khach hang khéng cuta Viét Nam. Ngoai ra,
sy gia tding manh mé cla hanh khach quéc té 1a nhd sy phat trién cac tuyén du lich
“inbound” (khach quéc té dén Viét Nam), dac biét & tlr cac thi trwong Bac A nhw
Trung Quéc, Dai Loan va Han Quéc, dédng gép hon 50% téng sé du khach nwéc ngoai
dén Viét Nam trong 11T2018.

Hinh 3. Lwong khach dén VN tir khu v Bac A
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BAO CAO NGANH - HANG KHONG Lan séng du lich tir Bac A

Vao thang 12/2018, Chinh phi Han Quéc tuyén bd néi 1dng quy dinh thi thwe dbi véi
du khach Viét Nam. Theo dé, tir ndm 2019, du khach Viét Nam c6 hod khau tai cac
thanh phé I&n (Ha N&i, Thanh phé H6 Chi Minh va Da Néng) c6 thé dwoc cép visa
vao Han Quéc nhiéu Ian véi thdi han 5 ndm. Day 1a mét yéu tb dang chi y cho nganh
hang khong Viét Nam khi viéc d& bd cac rao can phép ly sé tdng cwéong nhu cau di
lai gitva hai nwéc. Chang téi ky vong rang du lich sé gitr vai trd la déng lwc thac day
tang trwdng hanh khach cho hang khong Viét Nam tir 12-15% hang nam trong nam
2019 va 2020.

2. Gia dau 6n dinh

Do céc dong thai ctia cac quédc gia va nhém san xuat/xuat khdu dau mé (cha yéu 1a
MJ, Nga va nhém OPEC), gia diu Brent da tdng manh trong 6T2018 truwéc khi dat
mtrc cao nhat 86.29 USD/thung vao thang 10/2018. Didu nay da gay ra mét tac dong
tiéu cuc I&n dbi voi tt ca cac hang hang khong, déc biét la khi ma cac hang hau nhw
khéng cé ké hoach hedging cho cac bién déng vé nhién liéu dang ké& nao. Bién loi
nhuan cuta cac hang & Viét Namdéu bj anh hwéng tiéu cwc. Tuy nhién, dau Brent chi
phéa v& mirc 80USD trong mét khoang thei gian ngan trong 4Q2018 trwdc khi lao déc.
T dau ndm dén nay, gia diu Brent trung binh (tinh dén ngay 24/12/2018) 1a khoang
73 USD/thung. Mét mét, diéu nay cho thay gia dau 2018 da tang +33% so véi mirc
gia trung binh cung ky nam 2017 nhuwng van thdp hon mét chat so véi dw bao cho
2018 trwée day cla chdng téi (75USD/thung).

Hinh 4. Lich sir bién déng gia dau Brent/JetA1 (USD/thuing)
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Theo EIA, gi4 dau Brent trung binh dwgc dw bao sé vao khoang 61USD/thiing vao
nam 2019 (-17%n/n). B4t ch4p thda thuan cat gidm san lwong cia OPEC+ vao nam
2019, viéc ting san xuat dau da phién cta My sé “nubt tron” thdéa thuan ctia OPEC+.
Bén canh dd, nhirng lo ngai vé téc dd tang trwdng kinh té toan ciu trong nam 2019
da dan dén tang trwdng du kién thap hon vé nhu cdu dau mé. Do dé, céc trién vong
& ca cung va cau dau mé duoc wéc tinh sé gay ap lwc giam dang ké 1én gia dau (dé
biét thém chi tiét vé dw bao dau, vui long xem trong B&o céo Trién vong ndm 2019
cho nganh DAU KHi cda KISVN).
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Lan séng du lich tir Bac A

Viéc gia trung binh nhién liéu dw kién thap hon dwoc coi la mét tin hiéu tich cwe cho
cac hang hang khéng trong ndm 2019 trong ca két qua kinh doanh dw kién va dinh
gia khi &p lwc vé ty suét lgi nhuan cé thé giam dang ké.

3. Dich vu phu tror nang cao doanh thu hanh khach
3.1. Cdng suét gia ting trong ndm 2019

Céc héng hang khong I&n cla Viét Nam (Vietnam Airline va Vietjet Air) dang chd dot
giao lwgng Ién may bay tiép theo vao nam 2019. Vietnam Airline (UpCom: HVN), sau
khi cac may bay A321neo bj hodn giao vao ndm 2018 do mét sé truc tric trong viéc
van chuyén déng co Whiney, s& nhan duoc téng cong khoang 20 may bay vao ndm
2019. Cing trong nam nay, mét lwgng may bay twong ty cling sé dwgc giao cho
Vietjet. Néu viéc giao nhan may bay dwoc thwe hién theo ké hoach, ching téi wéc
tinh rdng cong suat ghé cung &ng ctia cac hang hang khong dia phwong sé tang toc
dang ké lén t&i +21% n/n va dat 47,868 ghé vao nam 2019.

Hinh 5. Céng suat ghé cung (rng wéc tinh cta cac hang hang khéng VN

60,000 r 25%
21%
50,000 L 20%
40,000
- 15%
30,000
- 10%
20,000
10,000 [ 5%
0 - 0%
2017 2018E 2019F 2020F
m \ietjet-VIC mmmm Vietnam Airlines - HVN
Jetstar mmm VASCO
Bamboo Airways =0==Tang trerdng %

Ngudn: Béo céo cong ty, Planespotter, KISVN wéc tinh

Thiét lap cac tuyén bay khu vuc/qudc té méi, thuc hién cac chuyén bay thué (charter),
cac chuong trinh lién danh vé&i cac hdang hang khéng khac cing nhw tim kiém nhirng
thi trwdng tiém nang 1a chién lugc hién tai cia ca HVN va VJC dé trién khai hét may
bay méi trong doi tau bay cta ho. Tuy nhién, vi tbc dd tang trudng dw kién clha sb
lwong hanh khach cho nam 2019 1a khoang 15%, chang téi wéc tinh rang hé sé tai
cla cac hang hang khong cé thé sé gidm trong ndm 2019 véi viéc gia tdng manh
cbng suat doi tau.

V& mét tich cuc, tang trwdng cong suét ghé sé cham lai vao nam 2020; v&i sy phéat
trién manh mé vé nhu cau di chuyén hang khéng da dé cap & trén, céng suét ghé
tang thém sé c6 thé dwoc hap thuy, gilp cac hang hang khong duy tri hé sé tai tét hon
tr 2020; két hop véi tang trudng vé lwot khach sé gilp cac hdang hang khéng dy kién
sé c6 dwoc mirc ting trwdng tét vé doanh thu vao nam 2020.
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3.2. Thém hang hang khéng nhwng thay d6i khong dang ké

Bén canh nhirng “6ng I&n” VIC, HVN va céac cong ty con Jetstar, VASCO (SkyViet),
thi trwdng hang khong Viét Nam sé cé hai ddi thi canh tranh maéi tlr ndm 2019:

Bamboo Airways: mét LCC méi, dwoc hd tro béi tap doan FLC (HSX: FLC),
dwoc thanh lap vao gitra ndm 2017 véi sb vdn diéu 1é 1a 700 ty ddng. M&c du
Bamboo Airways chinh thirc nhan dwoc gidy phép kinh doanh van tai hang khéng
tlr B6 Giao thdng van tai Viét Nam vao thang 11/2018, hang hang khoéng gia ré
méi van dang ch®& Chirng chi khai thac may bay (AOC) va cac gidy phép khac
lién quan dén slot cat canh/ha canh, ban vé, v.v... dé c6 thé chinh thirc ra mét va
cat canh vao ngay 27-29/12/2018 theo ké hoach cua chd tich Trinh Van Quyét.
Vao ngay 16/12, CEO ctia Bamboo Airways tiét 16 rang chiéc may bay dau tién
ctia ho, mot chiéc Airbus A319 dwoc thué tir WWTAI AIROPCO Il DAC trong 48
thang, da dén San bay québc té Noi Bai. Bay la chiéc may bay dau tién trong sé 3
may bay trong doi bay du kién cta hang hang khéng Bamboo cho cac chuyén
bay thwong mai vao nam 2019, tap trung vao cac tuyén ndi dia tv Quy Nhon va
céac thanh phd cép 2 khac noi c6 cac khu nghi dwéng FLC nhw Quang Ninh, Hai
Phong, v.v...

Lién doanh cda AirAsia (30% c6 phan) va Tap doan Thién Minh (70%) - né lyc
thr 3 clia AirAsia tai thi trirdng Viét Nam. Vao thang 12/2018, CEO cula Tap doan
Thién Minh dw kién lién doanh sé bat dau hoat dong tr thang 08/2019 vé&i doi bay
ban dau gém 5 hoac 6 chiéc Airbus A320 va A321 sé khai thac cac tuyén ndi dia
gitra cac thanh phé I&n Ha Néi va Thanh phé H6 Chi Minh cling nhw cac chuyén
bay quéc té di/dén Thanh phd H6 Chi Minh, Ha N6i va Ba Néng.

Theo wéc tinh ctia chang t6i, nhirtng hdng hang khéng méi sé bdé sung mét lwong
cobng suét ghé nhat dinh cho thj trwéng. Tuy nhién, chang tdi cho rang thi phan hang
khéng noi dia nam 2019 cé thé khéng thay dbi dang ké do:

)

)

Vé trwedng hop Bamboo Airway, nhw da néi & trén, muc dich ban dau ctia hang
nay la tap trung vao céc tuyén cap 2, khéng cé nhu cau di lai khéng cao va én
dinh nhw nhirng tuyén “vang” (vi du Ha Noi, H6 Chi Minh). Hon nira, hién tai, ca
Vietjet va hai cong ty con cla Vietnam Airline - VASCO va Jetstar - déu dang khai
thac cac chuyén bay trén cac tuyén nay véi mot tan suat chuyén bay nhét dinh,
dd dé phuc vu nhu cu hién tai (theo quan ly cta Vietjet). Do d6, hdng LCC mé&i
véi doi tau nhé co thé gap khoé khan khi canh tranh véi cac dbi tha hién tai dé
gianh dwoc mot thi phan dang ké ciing nhw duy tri hé sé tai va kha nang sinh loi.
Mé&t khac, Bamboo Airways tham gia thi trwdng cé thé gilip nang cao tiéng noi
clia cac LCC tai Viét Nam trong cac van dé vé chinh sach gitra cac hang hang
khong truyén théng (FSC) va LCC trong khi hién tai chi c6 VJC.

Tinh hinh véi Lién doanh cta AirAsia cé thé hoi khac vi AirAsia cé thé dwoc
coi la LCC I6n nhét & Dong Nam A véi mang lwéi lién doanh, danh tiéng va co
s& khach hang rong & cac nwéc trong khu viee dé hé tro cac tuyén bay quéc té
mé&i dén va di tir Viét Nam.Tuy nhién, rao can dau tién déi véi lién doanh nay tai
Viét Nam 1a quy trinh phap ly. Van chua thé xac dinh rd rang vé ngay hoat dong
chinh thirc cta lién doanh nay (dw kién la vao thang 08/2019) khi phai mat mot
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khodng th&i gian kha dai dé lien doanh c6 dwoc gidy phép kinh doanh van chuyén
hang khéng ciing nhw AOC va céac gidy phép khac tir B6 Giao thong Van tai va
Cuc Hang khong Viét Nam (CAAV). Hon niva, gid st rang lién doanh c6 thé nhan
duoc cac gidy phép can thiét dang han, ho van can tim/dau thau cho slot bay tai
cac san bay noi dia. Do van dé qua tai hién nay & cac san bay I&n nhw Tan Son
Nhét (TP HCM) hay Noi Bai (Ha Noi), viéc c6 dwoc tAn suét chuyén bay cao sé
la mot thach thire dang ké& déi véi cac hang hang khéng méi. Do do, trong kich
ban nay, chiing t6i tin rdng Lién doanh cé kha ndng gay ap lwc cho cac hdng hang
khéng hién tai trén cac tuyén qudc t&, chir khéng phai cac tuyén ndi dia.

3.3. Canh tranh khu vwc ngay cang khéc liét

Tai thj trwdrng ndi dia véi tinh trang gan nhw ddc quyén lwéng cwe hién tai, cac hang
hang khong Viét Nam c6 quyén lwc dinh gia cao hon khach hang. Tuy nhién, nhw da
néu & trén, tng trwdng tiém nang tir cac tuyén ndi dia sé khong thé hd tro cho cong
suét ghé dang tang ctia cac doi tau. Mat khac, kha nang thwong lwong cla cac hang
trong nwéc lai kha han ché trén thi tredng quéc té, vén gan nhw 1a lwa chon duy nhét
dé duy tri mot hé sé tai co thé sinh loi.

Déi voi Vietjet, LCC nay da tap trung chi yéu vao viéc mé réng sang cac thi trwdng
Bac A, noi it canh tranh hon trong khi cac khu vwc Nam va Déng Nam A dwoc gan
nhu dwoc “thudc vé” cac hang hang khéng khu vue, déc biét 1a cac LCC nhu AirAsia,
Indigo hoac Cebu, v.v...

Tuy nhién, cac ddi tha trong khu vire cling dang tim kiém co hdi tham nhap vao cac
thi trwdng B&c A dé trién khai lwgng may bay sé& nhan trong twong lai. Theo CAPA,
dd nhay cam vé gia ctia khach hang & céc thi trwéng trong khu ve nay nhin chung
kha cao; diéu nay khién cac hang hang khéng gan nhw khéng thé nang gia vé ma
khéng phai trd mét cai gia nhét dinh.

3.4. Dich vu phu tree gitip tang doanh thu hanh khéch

Nhw trong cac bao cao trwédc day, chung téi da nh&n manh vai trd cta dich vu phu tro
déi v&i doanh thu trén méi hanh khach cta cac hang hang khéng (passenger yield),
dac biét 1a v&i Vietjet. V&i viec mé rong tuyén quéc té, doanh thu phu trg' khéng chi
tang do nhu cau dich vu nay cao hon trong cac chuyén bay quéc té dai hon ma gia
céc dich vu phu trg con c6 thé dwoc diéu chinh dé& dang hon théng qua chién lwoc
linh hoat gia cta tirng hang. Chang han, khi gia nhién liéu tang trong 6T2018, doanh
thu don vi tr dich vu phu tro (doanh thu phu tro trén mdi RPK) cta VJC da tang
khoang 11% n/n trong khi gia vé don vi chi cé thé tang 2% n/n; diéu nay gitp tang loi
suét hanh khach cta VJC 5%n/n va gidm thiéu anh hwéng tlr nhién liéu. Trong
972018, VJC da bao cao tdc do tang trwdng 16.6% n/n trong doanh thu phu tre’ trén
méi khach va doanh thu phu tror chiém 24.2% tdng doanh thu van tai hang khéng cta
VJC.

4.1. Rai ro tlr bién déng gia dau

Gia nhién liéu c6 thé di chéch khadi dw bao clia ching téi. Vi chi phi nhién liéu c6 anh
hwéng Ién dén két qua kinh doanh ctia cac hdng hang khéng, viéc gia nhién liéu tang
manh c6 thé d&n dén chénh léch I&n gitra dw bao ctia chang téi va két qua kinh doanh
thuce té.
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Lan séng du lich tir Bac A

4.2. Viéc céap giay phép cho hang hang khéng méi

Mé&c du sw gia nhap cGa nhirng hang méi it tac dong dén thj trwong ndi dia, viéc mé
réng ra quéc t& va doanh thu hanh khach cta cac hang hang khong cé thé bi anh
hwédng bé&i nhivng sy kién nay. Tuy nhién, tha tuc xét duyét, thoi gian, kha nang dwoc
cép phép va phé duyét ciing la nhirng sw kién quan trong can dwoc xem xét.

4.3. Chinh sach du lich khu vwec

Trong s6 céc yéu td co thé tac dong dén lwot khach du lich vao khu vwe Bac A va
DPong Nam A, déc biét 1a dong khach dén va di tir Viét Nam, cac quy dinh vé& hai quan
cing nhw chinh sach phat trién du lich cta cac qudc gia trong cac khu vwc nay sé
anh huéng dang ké dén tang trwdng tiém nang cta cac hang hang khong Viét Nam.
Mét khac, nhirng thay ddi nay cé lién quan dén chién lwoc dia chinh tri cta cac quéc
gia, mot yéu tb vén khong thé kiém soat duwoc dbi véi cac cong ty.
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Lan séng du lich tte Bac A

5. C6 phiéu theo doi

vic Khuyén nghi MUA 2016 27,499 3,195 2,496 4,608 15775 27.0 66 726 10.2 0.9
(HOSE: VJC)  Gia muyc tiéu (ddng) 162,800 2017 42,303 5,745 5,074 9,367 23,469 13.3 44 66.2 6.9 2.0
Gia hién tai (ddng) 124,200 2018E 56,129 7,151 5728 10,575 26,465 11.7 39 46.0 41 32

Vén hoa (ty ddng) 56,057 2019F 69,652 8,500 6,378 11,776 36,241 105 29 376 3.0 1.6

2020F 94,640 12,633 9,946 18,363 52,604 68 20 413 19 1.6

HVN Khuyén nghi MUA 2016 70,089 4,142 2,105 1,307 12,776  25.2 26 15.0 49 1.1
(UpCOM: HVN) Gia muyc tiéu (déng) 49,400 2017 82,951 3,475 2,659 1,417 13,681 23.2 24 146 38 25
Gia hién tai (ddng) 32,900 2018E 96,825 4,432 2,508 1,282 14,628 257 22 123 34 24

Vén hoa (ty dong) 40,386 2019F 116,182 4,688 2,689 1,347 15963 244 21 120 22 15

2020F 123,188 4,504 3,378 1,720 17,806 19.1 1.8 13.9 19 15

6. C6 phiéu khuyén nghi:

Nguén: Di¥ lidu céng ty, KISVN. Di¥ liéu ngay 24-12-2018

CTCP Hang khéng VietJet (HSX: VJC)
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Cé phiéu

banh gia
Gia thi trwro'ng (VND) 120,000
Gia muc tiéu (VND) 162,800
Ty lé tang gia binh quén nam 31%
Suét sinh loi ¢é tire 2%
Suét sinh lgi binh quan nam 33%
1,000 Biéu dd giao dich 1,000
dong cp
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YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 0% -8% -17% 0%
Twong doi 0% -5% -6% 8%

Nguén: Bloomberg, so véi VNIndex

Thap/Cao 52 tuan (VND)  120.0k-190.1k

SL Iwu hanh (triéu cp) 542
Vén héa (ty déng) 64,993
Vén héa (trieu USD) 2,801
% khéi ngoai sé& hiru 23%
SL cp tw do (triéu cp) 288
KLGD TB 3 thang (cp) 612,679
VND/USD 23,175
Index: VNIndex/HNX 896/104

Nguén: Bloomberg

Nguyén Thi Phwong Thao &
¢6 déng lién quan

GIC/Government of Singapore 4.97%

24-12-2018

TANG TY TRONG .1 didm diu tw:

VJC dw kién sé c6 tiép tuc c6 téc do ting trwdng manh mé va cao hon so
v&i nganh vé lwot hanh khach trong nam 2019, chd yéu tir cac tuyén québc
t& mé&i dwoc thanh lap, dac biét t thi trwdng Bac A.

Thi phan néi dia ctia VJC dw kién sé duy tri én dinh khoang 42% khi nhiing
hang ma&i c6 thé chwa cé tac ddong dang ké méc du thi trwdng noi dia dy kién
sé tiép tuc cham lai.

Sw gia tding manh vé cong suat doi tau ctia cac hang hang khong trong nuéc
va su canh tranh khéc liét tlr cac hang gia ré trong khu vwc nhu AirAsia, Cebu
Airline, v.v... s& gay &ap lwc giam dang ké dbi véi gia vé cha VJIC va hé sé tai
trong 2019. Tuy nhién, VJC c6 thé bu vao doanh thu hanh khach cta minh
bang doanh thu ttr cac dich vu phu tre, khi déng gop clia mang nay vao
doanh thu ctia VJC duw kién sé tang khi thwc hién cac chuyén bay quéc té dai
hon.

Gia nhién liéu dw kién giam 1a mét d4u hiéu tich cwc cho VJC vao ndam 2019
khi c6 thé cai thién loi nhuan ctia hoat dong cét 16i va mat dinh gia.

Chung t6i dw bdo ndm 2019 hoat déng cét 18i ctia VIC c6 thé dat tdng doanh
thu thuan 1a 47,316 ty déng (+31% n/n) va LNST la 2,363 ty dong (+11% n/n).
Téng céng, LNST dw kién cla chang téi trong ndm 2019 1a 6,378 ty déng.
(+11% n/n)

Rui ro:

Bién ddng gia nhién liéu c6 thé gay ra tac dong I&n dén du béo cla ching toi
vé két qua kinh doanh cGia VJC khi chi phi nhién liéu chiém ty trong cao trong
chi phi hoat déng ctia mang cét I6i ctia LCC nay.

Nhirng thay déi trong quy dinh hai quan va chinh sach du lich ctia cac québc gia
& khu vuc Bong Nam A va Béc A c6 thé thay déi dang ké trién vong twong lai
cla VJC.

Nhirng sw cb hang khéng dwoc xem la sw kién cwe doan khé cé kha nang xay
ra nhwng sé gay thiét hai nghiém trong cho hinh &nh va ké hoach mé réng ra
quéc té cua VJIC.

Khuyén nghi:

Chung t6i duy tri khuyén nghi TANG TY TRONG v&i cb phiéu VJC. Chung t6i dinh
gia lai cb phiéu VJC & mirc 162,800 ddng trong 1 ndm bang cach st dung ty s
EV/EBITDAR va PER trung binh cta cac LCC trong khu vwc (EV/EBITDA la 4.2x

52.0% Va PE |a12.9x). K& tlr 9T2018, mé&c du bién lgi nhuan cla mang van tai hang khéng

ctia VJIC gidm chd yéu do gia nhién liéu tdng manh, VJC van ghi nhan téc do tang
trwdng LNST manh mé cda hoat déng cbt I18i (khéng bao gdm loi nhuan t giao dich
SLB) dat 17% n/n, cao hon ky vong clia chung téi. Do d6, chung t6i ky vong tang
trwdng cda du lich, chién lwoc gia ndng dong, ddi tau tré va gia nhién liéu thuan loi
c6 thé tiép tuc tang thu nhap cbt 16i ctia VJC va ciing phuc hdi dinh gia cta hang
hang khdng “bikini” trong 2019.
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BAO CAO NGANH - HANG KHONG Lan séng du lich tir Bac A

Doanh thu thuan 42,303 56,129 69,652 94,640  Thay di von lwu dong 352 1,211 995 969
Taing trudng (%) 54% 33% 24% 36%  Capex 2,622 4100 4204 4322
Dich vu hang khéng 22,549 36,145 47,316 58,197  Dong tién khac 1,690 0 0 0
SLB 19,754 19,985 22,336 36,443  Déng tién tw do 2511 2,905 5133 10,919
GVHB 35,753 48,011 60,091 80,948  Phat hanh cd phiéu 1,759 0 0 0
Bién LN gép (%) 15% 14% 14% 14%  Cb tic 877 198 1,083 1,083
Chi phi BH & QLDN 805 967 1,061 1,060  Thay ddi no rong -3,393 919  -4,050 -9,836
EBITDAR 11,668 17,159 21,351 28,262  Ng rong cudi nam 661 258 4308 |, 4.0
Bién loi nhuén (%) 28% 31% 31%  30%  Gia trj doanh nghiép 56,720 55,801 51,751 41,916
EBITDA 7,142 9753 12577 19032 15,4 VCSH 10,594 14,336 19,631 28,494
iA i A 0, 0, 0, 0, L,
Bién loi nhuén (%) 17% 0 il 20% | i ich cb dong thiéu sb 2 2 2 3
Khau hao 1,398 2,602 4077 8400y ooy 10,592 14,334 19,629 28,491
i nhuan tu 5,745 7,151 8,500 12,633 o
Lei nhuan tr HDKD Gia tri s& sachicp (VND) 23,469 26,465 36,241 52,604
i6 9 14% 13% 12% 13%
Bién LN HPKD (%) ° ° 0 ° Norong/VCSH (%) 6% 2%  22%  -50%
i phi i ; 167 149 58 -61
Chi phi lai vay rong No rong / EBITDA (x) 0.1 0.0 0.3 0.7
9 5 o 1o 7% 74% -3% 1% .
7% s0 V61 no' rong ° ’ ’ ° Téng tai san 31,658 31,200 32,446 31,473
Kha néng tra lai vay (x) o G 147 (&) No rong = No' — tién va tuong duong tién
Lai/IB khac -275 -880 1,061 -1,353
Gia tri thoi gian cta ROE (%) (khong gb ;
R 3 X g gom lgi
dop;g t/erg dw phong -278 -840 -1,020 -1,353 ich CD thidu s6) 66% 46% 38% 41%
chiét khau
) ROA (%) 16% 18% 20% 32%
Thué 229 394 1,003 1,395
— ROIC (%) 52% 46% 44% 67%
Thué suét hiéu dung (%) 4% 6% 14% 12%
WACC (%) 14% 15% 15% 15%
Lei nhuan rong 5,074 5,728 6,378 9,946
PER (x) 13.3 11.7 10.5 6.8
Bién loi nhuén (%) 12% 10% 9% 11%
— PBR (X) 4.4 3.9 2.9 2.0
Loi ich CD thiéu sé 0 0 0 0
PSR () 1.3 1.0 0.8 0.6
LN cho coéng ty me 5,073 5,727 6,378 9,946
) EV/EBITDA (x) 6.9 41 3.0 1.9
Sé lwong CP (tridu) 451 542 542 542
N i EV/Sales (x) 13 1.0 0.7 0.4
EPS hiéu chinh (VND) 9,367 10,575 11,776 18363 g s cit 1o o tac o - e e
Téng EPS (%) 35% -6% 11% 56% _ (hiéu chinh, %) : : - -
Cé tirc (VND) 3,000 4,000 2,000 2,000
Ty 16 tra c6 tic (%) 32% 35% 17% 11%
EBITDAR = DT thudn — (GVHB — Khéu hao) — Chi phi BH & QLDN
— Chi phi thué
EBITDA = DT thudn — (GVHB — Kh4u hao) — Chi phi BH & QLDN
EBIT = EBITDA — Khéu hao
Chi phi |&i vay rong = Chi phi l&i vay — |&i tién gt
L4i/l6 khéc gém 14i/16 hoat dong tai chinh, 14i 16 tor LDLK va 14i/16 khéc
Ty |6 trd cé tic = Cé tire d4 trd / LN rong cho cong ty me
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Phong Phan Tich — CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam Bloomberg: KISVN <GO>



BAO CAO NGANH - HANG KHONG Lan séng du lich tte Bac A

Lién he

Tru sé& chinh HCM

Tang 3, TNR Tower

180-192 Nguyén Céng Tr, Q1, TP.HCM
Tel: (+84 28) 3914 8585

Fax: (+84 28) 3821 6898

Lam Hanh Uyén

Trwdng phong Quan Iy Khach hang Té chirc
(+84 28) 3914 8585 (x1444)
uyen.lh@kisvn.vn
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néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gébm suét sinh lgi cb tirc) so véi gia thi trudng.
néu gia muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi ¢b tirc) so vai gia thi trudng.
néu tdng ty suét sinh loi 12 thang (bao gdm cb tirc) thap hon -5%.

Ban bao céo nay do Cong ty Cé phan Chipng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy ddng gép clia cac chuyén gia cta
KIS dwoc néu trong bdo céo. Bao cao nay dwoc viét nham muc dich cung cap thong tin cho khach hang la cac té chirc dau
tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cda KIS tai Viét Nam.

Ban bao cdo nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhw mot d& nghi mua hodc ban hodc khuyén khich mua hodc ban bat
ct khodn dau tw nao. Khi xay dwng ban bao céo nay, ching t6i hoan toan da khéng can nhic vé cac muc tiéu dau tw, tinh
hinh tai chinh ho&c cac nhu cau cu thé ctia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha
dau tw nén dwa vao y kién tw van cla chuyén gia tw van tai chinh doc lap cia minh va tly theo tinh hinh tai chinh c& nhan,
muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khéac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban b&o céo nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cong khai va cac nguén théng tin dang tin cay khac, va chang
t6i gia dinh cac thong tin nay la day dd va chinh xac, mac du chiing tdi khdng tién hanh xac minh doc lap cac théng tin nay.
KIS khong dwa ra, mot cach &n y hay ré rang, bat ky ddm bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiju bat ky mét trach
nhiém nao dbi v&i tinh chinh xac va day dd cta nhirng thong tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Céc nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cdo nay duoc dwa ra dwa trén quan diém chd quan cta chang tdi vao thoi
diém dwa ra bao céo nay va cé thé thay ddi bat ky Iic nao ma khéng can bao truéc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thwe hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac
cong ty duwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cép cao, giam déc va nhan vién cta KIS co
lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay c6 thé da, dang va s& mua hodc ban cé ky han chirng khoan hodc chirng
khoan phai sinh (bao gdm quyén chon) ctia cac cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay, hoéc chirng khoan hay chirng khoan
phéi sinh ctia cong ty c6 lién quan theo cach phu hop hodc khdng phil hop véi bao céo va cac y kién néu trong béo céo nay.
Vi thé, nha dau tw nén y thirc rang KIS ciing nhw cac nhan sw cip cao, giam dbc va nhan vién cta KIS c6 thé c6 xung doi loi
ich ma diéu dé c6 thé anh hwéng dén nhan dinh.

Bé&o céo nay khéng duoc sao chup, nhan ban hoac xuét ban (toan bé hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac
ma khoéng dwoc sw chap thuan bang van ban cta KIS.
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