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ng VietJet (VJC - HSX) TRUNG LAP

“Cau chuyén cé tich” cia nganh hang khéng Viét Nam

Gia thi trudng (VND) 132.100

Gia muc tiéu (VND) 123.600
. Chlié'm linh thi phan trong nuéc véi mo hinh hang khéng gia ré ‘ Thi gian du tu Dai han
e Tiép tuc tang trudng tU 2017-2019 nhd thi trudng ndi dia giau tiém ndng va thj
trudng quéc té chua dugc khai pha
e Dd4u hai hiéu qua hoat déng tir 2020 Théng tin ¢é phiéu
Quan diém va Pinh gia: Nganh Hang khéng
B4t dau hoat dong tir thang 12/2011, VJC da c6 nhiing budc phat trién than téc chisau  V6n hoa (ty dong) 39.630
mét thai gian ngén. Ap dung thanh céng mé hinh hang khéng gia ré, sir dung nguén SLCPDLH 300.000.000

vén hiéu qua dé ma rong déi bay va quang ba thuang hiéu bai ban da giup céng ty khai Beta
pha thi trudng noi dia tiém nang ma nhiing ngusi “anh em” di trudc khong lam dugc. Va
nhu thé, VietJet Air da trd thanh “cau chuyén cé tich” trong nganh hang khéng Viét Nam.

Free Float (%) -

Gia cao nhat 52 tuan 132.100
Giai doan 2017-2019 htra hen tiép tuc la nhitng ndm thanh cong cho VJC nha thi trudng Gia thap nhét 52 tudn 108.000
ndi dia dang tang trudng va nhiéu tuyén bay quéc té chua dugc khai pha. Tuy nhién, ti
2020, liéu ting trudng hanh khéch c6 dt dé cong ty khai thac doi bay mét cach hieuqua  KLGD binh quan 20 phién (cp) 628.334
va trang trai cho chi phi thué cao han binh thudng (do nghiép vu ban va cho thué lai)
hay khong van con la mét dau hoi I6n. Cong thém su khé ludng clia dién bién gia nhién 150 m—KLGD — VIC 3000
liéu va tinh hinh kinh té& toan cau, nhitng nhan t6 anh hudng truc tiép dén hoat dong clia
nganh hang khéng khién cho trién vong clia VJC trong dai han la khéng ré rang. 130 2000
Két hop cac phuang phap chiét khdu dong tién, Adj EV/EBITDAR va P/E, ching t6i uéc 110 1000
tinh gia phu hgp cho ¢6 phiéu VJC trong khodng tir 115.000-132.000 déng. Viéc chi co
3,5 triéu ¢ phiéu (tuong duang 1,2% vén cd phan) dugc phat hanh cho mot sé nha dau 90 . i Lo
tu khién cho lugng cung ¢6 phiéu qua nhé so véi nhu cau cla thi trudng. Stic néng clia 28Thg2 1Thg3 2Thg3 3Thg3

17 17 17 17

VJC c6 thé khién nha dau tu tra gia cao cho muc EPS téng clia doanh nghiép ma quén
rang mét phan khéng nhé Igi nhuan cta Vietlet (hon 1/2 trong ndm 2016 va hon 1/3
trong nam 2017) dén tur giao dich ban may bay, vén khéng phai la hoat dong kinh doanh Ty suat sinh 15i (%)
c6t 16i. Do vay, khong loai trir khd nang VJC ¢6 thé vuot xa muc dinh gia trén trong thoi

‘ : 3T N 3N
gian dau niém yét.
Chi tiéu tai chinh quan trong viC
VNIndex 6 25 20
Cudi ndm-T12(Ty déng) FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F VN30 Index 3 14 -1
Doanh thu thuén 19.845 27.532 38.966 47.550 Cé dong 16n (%)
% tang trudng 128% 39% 41,5% 22,0% Sunny Huéng Duong 23.24
Lgi nhuén sau thué 1.172 2.187 3.116 3.902 Nguyén Thj Phuong Thao 9,42
% téing trudng 225% 86,5% 42,5% 25,2% GIC 548
Ty sust LNST (%) 5,9% 7,9% 8,0% 8,2% Sovico 490
ROA (%) 9,7% 11,0% 11,6% 12,4% HD Bank 447
ROE (%) 54,6% 48,3% 25,8% 26,3% Gid han s6 hiu NDTNN (%) 30,00
EPS (VND) 8.071 7.639 9.665 12.103 Nguyén Diic Hiéu
EPS diéu chinh (tinh ca 2.325 4075 7.769 9.976 (084) 08- 6299 2006 — Ext: 1514
phan d/ch ngh.vu SLB)
Gié tri s6 sach (VND) 14.802 15.085 31.589 32328 Hieu.nd@vdsc.com.vn
C6 turc tién mat (VND) - - 3.000 3.000
P/E (x) - - 16,2 15,5
P/BV (x) - - 42 4,1

Nguén: Bdo cdo tai chinh VJC Réng Viét téng hgp va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 3/3/2017
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Thanh céng véi mé hinh hang khéng gia ré

Céng ty ¢6 phan Hang khong Vietlet (VJC-HOSE) 1a hang hang khéng gia ré tu nhan duy nhat tai Viét
Nam. Khai thac chuyén bay thuong mai dau tién vao thang 12/2011, doanh thu cling nhu lgi nhuan cua
VJC da tang truéng vuot bac ti d6 dén nay.

Hinh 1: Doanh thu va EBIT cuia VJC 2013-2016 Hinh 2: Ty trong doanh thu VJC nam 2016
mDoanhthu = EBIT mVan chuyén hanh khach ® Doanh thu phu trg
Ban may bay Cho thué may bay
27,532 .
Khac
0.2% 0.8%
19,845
3,793
1,597 2,854
. 69 588
2013 2014 2015 2016
Nguén: Bdo cdo tai chinh VJC Nguén: Bdo cdo tai chinh VJC

Hoat dong theo mé hinh hang khéng gia ré, VJC téi thi€u hda cac chi phi théng qua viéc:

- Khai thac duy nhat mét dong tau bay than hep Airbus A320 va A321; tir d6, dong co, linh kién cling
nhu viéc huan luyén, van hanh va stta chita dugc déng bo. S dung loai tau bay tién tién nhat va duy
tri tudi dai doi bay tré (3,3 tudi) giup tiét kiém t8i da chi phi xang dau (15%) va chi phi van hanh.

- Dong may bay nay chuyén phuc vu cac dudng bay ngan (t8i da tir 5-6h bay) c6 thé thuc hién quay
vong nhiéu chuyén, di va vé trong cung mot ngay dé tiét kiem chi phi an & ctia doi bay.

- C3t gidm cac chi phi hanh ly di kém, suat an trén may bay ra khoi gia vé va dua vao khung dich vu dé
phuc vu cho nhiing ai c6 nhu cau.

Nh& vay gia vé dugc gitt & muc thap nhat, ngudi dan co su lua chon tién lgi hon so véi cac phuang tién
khac nhu xe khach, tau hda ma van tiét kiém hon viéc s dung cac hang hang khéng truyén théng. Vi thé,
ngay cang c6 nhiéu ngudi sit dung dich vu hang khéng gia ré, trong dé cé mot lugng 1én la nhiing ngusi
chua tling di may bay (khoang 70% s6 ngudi di may bay lan dau moi nam sirdung dich vu bay clia VietJet).
Viéc hang hang khéng nay tiing budc chiém linh thi phan néi dia da chiing minh tinh hiéu qua ctia mé
hinh nay. Bén canh do, viéc ap dung nghiép vu sale and leaseback- ban va thué lai (xem chi tiét tai phu
luc 1) da giup cho VJC phat trién déi bay mot cach nhanh chéng dé theo kip véi tang trudng hanh khéch.
Vi d6 phd séng thuong hiéu hién tai, rat khé dé Vietnam Airline va Jet Star ngan néi budc tién cta
VietJet Air tai thi trudng ndi dia.

Vui 1dng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

CTCP Hang khong VietJet| Bao cao cong ty

Hinh 3: Tang truéng hanh khach caa VJC 2013-2016 Hinh 4: VJC tiing buéc chiém linh thi phan néi dia
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Nguén: VJC Nguén: CAAV
Bén canh doanh thu van chuyén hanh khéch, doanh thu phu trg (chon ché ngéi, dich vu uu tién, hanh ly
ky gtii, dich vu an udng, bao hiém du lich, van tai hang héa) cling la mét ngudn thu chinh va hét stc dugc
coi trong trong chién lugc phat trién cta cac hang hang khéng gia ré. Doanh thu phu trg cda VJC ting
trudng nhanh va chiém ty trong ngay cang I6n trong co cdu qua tiing nam. Céng ty van dang tié€p tuc
phat trién cac géi san pham phu hgp dua trén nén tadng thuong mai dién td, véi muc tiéu tdng ngudn
doanh thu nay Ién ngang bang véi cac hang hang khéng gia ré hang dau thé gidi.
Hinh 5: Doanh thu phu trg VJC 2013-2016 Hinh 6: Ty trong doanh thu phu trg cac hang hang khéng 2014
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Giai doan 2017-2019: san lugng hanh khach tiép tuc ting trudng manh nhé vao
Thi truéng nédi dia con nhiéu tiém nang

Viét Nam van dang & trong giai doan co cau dan s6 vang vdi luc lugng lao ddng tré hung hau. Déi véi
nhém nay, thu nhdp tang sé kéo theo su gia tang clia nhu cau du lich va di lai bang may bay. Tang trudng
GDP cua Viét Nam dugc du doan tiép tuc dan dau khu vuc trong nhiing nam téi, déng nghia véi viéc du
dia phéat trién cla thi trudng hang khéng ndi dia van con nhiéu.

Vui 1dng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 7: Viét Nam c6 CAGR hanh khach 2005-2015 cao nhit Hinh 8: Du phéng téang truéng GDP cac nuéc trong khu vuc
trong khu vuc

VietNam | 18.6% 2017 2018
Philippin 14.9% 8%
An Do 13.5% 6%
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Nguén: knoema.com Nguén: Bloomberg
Hinh 9: Tuong quan giita GDP binh quan dau ngudi va ty Ié (luot hanh khach hang khéng/dan sé)
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Nguén: tradingeconomic, knoema.com
Pay manh phat trién mang dudng bay quéc té

Bén canh viéc m& réng va tang tan sudt cac dudng bay ndi dia, phat trién mang dudng bay quéc té la
diéu tat yéu dé VJC c6 thé duy tri tdng trudng. San lugng hanh khach quéc té€ dugc ky vong sé tiép tuc
tang nhanh nhd vao nhiing né luc ctia Chinh ph trong viéc thu hat khach du lich nhu chinh sach mién
visa cho mét s6 nudc Tay Au (Anh, Phéap, Dc, Y va Tay Ban Nha) hay ap dung thi thuc dién ti. Muc tiéu
cUa nganh du lich trong nam 2017 la thu hat 11,5 triéu lugt khach du lich quéc té, va tang 1én 17-20 triéu
lugt vao nam 2020.

Theo Téng cuc théng ké, Viet Nam da dén 10 triéu lugt khach qudc té trong nam 2016 (+26%), 8,26 triéu
trong s6 d6 dén bang dusng hang khéng (+32%). San lugng khach dén ti cac nuéc Dong Bic A (Trung
Quéc, Han Quéc, Nhat Ban) va Nga van dang tang trudng t6t, va hia hen tié€p tuc la nguén khach tiém
nang trong nhiing nam t&i. Hién tai VJC da phuc vu cac duéng bay dén Han Quéc, Trung Quéc nhung
van con Nhat Ban, An Do, Nga la nhitng tuyén hoan toan chua khai thac. Theo ké hoach dén 2018,

Vui 1dng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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VJC sé& nang s6 dudng bay quéc té tir 23 1én 36, bén canh 19 dudng bay riéng (cht yéu dé phuc vu nhu
cau ngay mét tang ctia du khach Trung Quéc)

Hinh 10: Cac dudng bay ¢6 tan suat khai thac cao nhat tai cudi Hinh 11: Top 6 nuéc dan dau vé du khach dén Viét Nam (ngan
2016 (chuyén bay/tuan) lugt)
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Nguén: Ban cdo bach VJC Nguén: Téng cuc théng ké

Cac hang hang khong gia ré trong khu vuc déu dang c6 ké hoach mé rong doi bay vé cling tham vong
khi ma Déng Nam A dugc nhan dinh 1a mét trong nhiing thi trudng hang khéng s6i dong bac nhat trong
thdi gian tGi. Diéu nay viia la co hoi, vira la thach thic d6i vai VIC. Hién tai, & phan khic qudc té (tinh trén
cac chuyén bay di va dén Viét Nam), hang khéng ngoai van dang chiém miéng banh thi phan 1én hon so
vGi cac hang noi dia (57,6%). Tuy nhién vé ca ban day van la cudc chién vé gia vé va mang dudng bay. Gia
vé bay quéc té trung binh ndm 2015 cta VJC 1a 1.630.000 déng/vé, quy déi ra 6,6 cent/dam bay, nhung
la tinh t6ng clia ca cac chuyén bay dat riéng (charter flight, vén tinh phi cao hon). Do d6, gia vé cho cac
chuyén bay quéc té thong thuéng cta VJC nhiéu kha ning thap hon miic 6,6 cent nay, di hop ly dé
hang canh tranh véi cac ddi thi khi bé sung thém cac duéng bay méi.

Bang 1: K& hoach phat trién doi bay cac hang gia ré trong khu vuc

Air Asia (Malaysia) 575 chiéc 171 A320ceo, 304 A320neo, 100A321 neo

Lion Air (Indonesia) 482 chiéc 201 737MAX, 43 737NG, 43 A320ceo0, 183
A320&A321 neo, 3 A330,9 ATR 72

Cebu Pacific 89 chiéc 10 A319ceo, 29 A320ceo, 32 A321neo, 2 A330, 16

(Philippines) ATR72

Tigerair (Singapore) 88 chiéc 49 A320ceo, 39 A320neo

Citilink (Indonesia) 25 chiéc 25 A320neo

Nokair (Thai Lan) 13 chiéc 8 737MAX, 5 737NG

Nguén: RongViet Research téng hop

Vui 1dng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 12: Gia binh quan mét dam bay (Air fare/mile) ctia 1 s6 hang hang khéng nam 2012 so véi VJC
qua tirng nam (dvi: cents)
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Nguén: RongViet Research téng hgp va tinh todn

Du phdng tang truéng san lugng hanh khach

Theo t8ng cuc théng ké, trong giai doan 2012-2016, san lugng hanh khach c6 muc tang truéng CAGR la
6,9%, trong dé, van tai bang duding hang khéng dat muc tang trudng CAGR lén dén 26% nhung mai chi
chiém khoadng 0,8% téng sén lugng. Vi gia dinh san lugng hanh khach néi dia tang trudng 6,5%/nam, ty
trong cla van tai hang khéng sé tang cling nhu thi phan néi dia ctia VJC ting Ién qua tiing ndm, chung
t6i cho rang san lugng hanh khach cia VIC c6 thé dat dugc 19,5 triéu lugt trong 2017 va ting 1én 32,5
triéu luot vao nam 2020.

Bang 2: Du phéng tang truéng san lugng hanh khach (triéu lugt)

1.T6ng san lugng HK ca nudc 2.776 2.950 3.058 3.283 3.620 3.855 4.106 4373 4.657
2.Tdng trudng 6,3% 3,7% 7,4% 10,3% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
3. San lugng HK hang khong ca

nudéc (1x4) 12,1 14,5 17,5 22,5 30,0 38,6 44,8 51,2 58,2
4. Ty trong so vGi téng sén lugng 0,44% 0,49% 0,57% 0,69% 0,83% 1,00% 1,09% 1,17% 1,25%
5. Thi phan néi dia VJC 8,3% 20,0% 29,7% 36,9% 42,0% 45,0% 46,5% 48,0% 48,0%
6. San lugng HK ndi dia VJC (3x5) 1,0 2,9 52 8,3 12,6 17,3 20,8 24,6 27,9
7.5an lugng HK quéc té VJC 0,2 04 1,1 1,5 2,1 2,8 3,8 4,6
8. Téng san lugng VJC 3,2 5,6 9,3 14,1 19,5 23,6 28,3 32,5
Tang trudng 76% 67% 51% 39% 21% 20% 15%

Nguén: Téng cuc théng ké, VJC, RongViet Research du phéng
D4au héi hiéu qua hoat déng tir 2020

Luong tau bay VietJet ti€p nhan theo k& hoach tir 2017-2019 sé dam bao phuc vu cho mc tang truéng
hanh khach & trén. Tuy nhién, bat dau tir 2020, déi bay ctia VJC sé tang dot bién Ién 118 chiéc do bat dau
nhan thém 24 chiéc Boeing mébi nam. Vi quy mé doi bay va lugng hanh khach du phéng tai thai diém
2020, néu duy tri ty 1é 1ap day (load factor) & muc 87-88%, moi may bay cta VJC sé chi thuc hién trung
binh 4,3 chuyén bay mét ngay, tic la chi tuong duong muc khai thac hoa von dé tra chi phi thué
hang thang cho may bay (udc tinh khoang 11 ty déng/thang). N6i cach khac, bai toan nay chi ra rang
rat khé dé VietJet khai thac t6i uu lugng may bay méi nay tri phi tang trudng hanh khach vugt troi so véi
du phong hién tai clia chung toi.

Vui 1dng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 13: K& hoach tang truéng déi bay cta VJC
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Nguén: VJC, RongViet Research téng hop

Bang 3: Tinh toan doanh thu va chi phi ctia 1 chuyén bay (VND)

Doanh thu ch& khach (S6 ghé
TB x ty Ié lap day x gia vé trung
binh)

158.321.811 164.702.358 146.390.062 140.380.037 162.928.306 198.967.753

Doanh thu phu trg 38.741.435 39.734.871 49.432.576 46.469.671 49.773.268 53.218.154
Chi phi nhién liéu (Gid TB x
Quéng dudng bay TB x Hiéu
suat tiéu hao nhién liéu) 95.754.272 93.831.202 71.074.294 63.211.131 75.150.456 89.733.575
Chi phi déi bay (S6 gi& bay x
luong TB 1 gid) 11.247.968 12.955.766 14.612.456 15.636.814 16.911.215 21.392.147
Chi phi mit dat (Téng chi
phi/sé chuyén bay) 13.033.889 12.178.121 13.151.547 13.134.170 14.447.587 19.114.158
Cac chi phi bao dudng, quan ly,
khac (Téng chi phi/sé chuyén
bay) 31.708.837 29.819.065 29.550.831 27.572.362 28.817.406 39.536.191

Lgi nhuén 1 chuyén bay

45.318.281 55.653.075 67.433.508 67.295.230 77.374.910 82.409.837

S6 chuyén bay TB can thuc
hién/ngay dé hoa vén

4,7 44

S6 chuyén bay TB/ngay kha di

4,3

57

Nguén: RongViet Research du phéng

Lugng tau bay 16n nay cling sé doi héi VJC phai thu xp mot khodn tién khéng nho cho viéc dat coc dé
mua may bay (deposit) va du tru cho céc chi phi bdo dudng (maintenance reserve). Theo tim hiéu va tinh
toan tir cac BCTC ctia VJC, mét tau bay thudng can chi phi dat coc dao déng tir 5-10% gia tri, va du tru chi
phi bao duéng khoang 75 ty.

L6 100 chiéc Boeing 737-MAX ma VJC c6 ké hoach ti€p nhan (4 chiéc trong 2019 va 24 chiéc mbi nam tu
2020-2023) dugc ky bang théa thuan ghi nhé véi Boeing (MoU - memorandum of understanding). Day la
hinh thic phé bién ma cac hang hang khéng st dung khi dat hang véi Airbus hodc Boeing, va tuy thudc
vao tling trudng hop ma cac diéu khodn cu thé dugc coi la bi rang budc vé mat phap ly hay khéng. Ching
t6i cho rdng néu tang trudng hanh khach tai thai diém 2020 khoéng qua vuct troi, Vietlet c6 thé dan tién
dé nhan may bay dé phu hgp hon véi tinh hinh khai thac. Day la trudng hop da tiing xay ra véi nhiéu
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hang hang khéng trén thé gi6i. Do d6, trong gia dinh cia bao cio nay, chiing tdi cho rang VJC sé chi
nhén khoang 20 chiéc cho giai doan 2019-2023 dé phu hgp véi muic ting truéng hanh khach du
phéng. K& cé trong trudng hgp do, ty & 1ap day nhiéu kha ning cling sé c6 su sut gidm, chi con khoang
81-83%.

Trong tuang lai, VJC con c6 thé d6i mat vai canh tranh I6n hon tir cac phuaong tién thay thé, dac biét 1a
dudng sat téc dé cao. Voi dac trung dia hinh Viét Nam thién vé chiéu dai va hep chiéu ngang, viéc di
chuyén béng tau cling kha thuan Igi. Hién tai, B& Giao théng Van tai da bat dau Ién ké hoach cai té phat
trién giao thong van tai dudng st theo co ché thi trudng dé dau tu co sé vat chat va nang cao chit lugng
phuc vu.

Du phéng KQKD 2017

Bang 4: Du phong KQKD 2017 (dvi: ty déng)

Doanh thu 27.532 38.966 +41%
- Doanh thu van chuyén HK - San lugng HK dat khoang 19,5 triéu lugt, ty 1€ 1ap
day duy tri 8 muic 88%
- Gia vé trung binh ting 10% dé& bu dap cho ting
12.008 18.305 gia nhién liéu
- Doanh thu phu trg 3.529 5.068 Tinh theo binh quan méi hanh khach
- Doanh thu ban may bay Du kién thuc hién 15 nghiép vu ban va thué lai so
11.709 15.436 véi 10 nghiép vu cia 2016
- Doanh thu cho thué may bay 57 57 Tiép tuc hgp dong cho thué vaéi Thai VietJet
- Doanh thu khac 227 100
Gia vén hoat déng 24,033 33.972 +41%
- Chi phi mat dat 1.123 1.623 Neo theo chi phi cho mdi chuyén bay. ACV c6 kha
nang tang phi phuc vu trong 2017
- Chi phi bay - Chi phi thué may bay tang tu 3.574 ty 1én 5.012
ty do doi bay ma réng
- Gia nhién liéu tang tU muc 14 triéu l1én hon 17
triéu déng/tan
10.849 15.951 - Chi phi cho d6i bay tang theo s6 gid bay
- Chi phi ky thuat 875 1.179
- Chi phi van chuyén hang hoéa 86 91
- Chi phi khac 62 65
- Gia von ban may bay Du kién thuc hién 15 nghiép vu ban va thué lai so
10.379 14.222 véi 10 nghiép vu clia 2016
- Chi phi khau hao Cha yéu la khau hao cho phan du tru chi phi sta
chira (provision for maintenance expense) dugc
658 842 vOn héa vao tai san
Lgi nhuan gop 3.499 4.994 +43%

Nguén: RongViet Research du phéng
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Ruiro

Gid nhién liéu tang manh

Gia nhién liéu chiém khoang 40% chi phi ctia VJC. Tir bang 3 & trén, ¢é thé nhan thay réng tang truéng Igi
nhuan VJC nhiing nam gan day c6 déng gop khong nhé ti sy sut giam cla gia xang dau dan dén gia
nhién liéu gidm. Gia dau dugc du doan tang trd lai trong 2017 sau khi da tut xuéng muc thap trong 2015
va 2016. DU cac cdng cu hedging c6 thé trg giup phan nao, diéu nay van sé tao ap luc 1én bién lgi nhuan
c@ia doanh nghiép.

Hinh 14: Gia nhién liéu jet kerosene Singapore (USD/thuing) da ting tré lai so véi muic thap dau
nam 2016
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Nguén: Bloomberg

Hién tai, Cuc hang khéng van ap dat muc gia tran vé may bay do lo ngai tinh trang déc quyén nang gia
vé. Tuy nhién, véi su xuat hién clia cac hang hang khéng gia ré, cé kha nang chinh sach nay dugc g& bé
va thay bang co ché thi trudng tu diéu tiét. Trong 2017, VJC c6 thé tang gia vé dé€ bu dap cho phan tang
gia nhién liéu vi gia vé trung binh hién tai van con thap hon muc tran.

Ty gid
Tai thoi diém cudi nam 2016, s6 ng bang déng USD ngdn han va dai han ctia VJC quy d6i ra VND lan lugt
la 1.429 ty déng va 696 ty dong. Ngoai ra, chi phi thué may bay hang thang ciing nhu cac khoan dat coc
dé€ mua va thué may bay, du phong stia chita cling déu thanh toan theo déng USD. Do dé, bién dong ty
gia la mot trong nhiing van dé dang lo ngai.

Co'sd ha ting khéng theo kip duoc da phat trién cda déi bay

& thoi diém hién tai, san bay Tan Son Nhat dugc cho la da qua tai khodng 10%. Viéc VietJet, Vietnam

Airline va JetStar déu dang c6 ké hoach ma rong doi bay sé tao ap luc I1én 1én ca sG ha tang, anh hudng
dén hiéu qua khai thac cila doanh nghiép.

Kinh té suy thodi

Su phat trién clia nganh hang khéng gan chat va bién dong cung chiéu véi dién bién kinh té toan cau.
Nh(ng giai doan kinh té di xuéng trong qua khi cho thay cac hang hang khéng déu bi anh hudng nang
né, ké c3 cac hang gia ré.
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Quan diém va dinh gia

B4t dau hoat doéng ti thang 12/2011, VJC da ¢ nhiing budc phat trién than tc chi sau mot thai gian
ngén. Ap dung thanh céng mé hinh hang khéng gia ré, str dung nguén vén hiéu qua dé ma réng déi bay
va quang bé thuong hiéu bai ban da gitip céng ty khai pha thi trudng néi dia tiém nang ma nhiing ngudi
“anh em” di trudc khéng lam dugc. Va nhu thé, VietJet Air da trg thanh “cau chuyén cé tich” trong nganh
hang khéng Viét Nam.

Giai doan 2017-2019 hita hen tiép tuc la nhitng nam thanh céng cho VJC nhd thj trudng ndi dia dang tang
trudng va nhiéu tuyén bay quéc té chua dugc khai pha. Tuy nhién, tir 2020, liéu tang trudng hanh khach
€6 a0 dé cong ty khai thac doi bay mét cach hiéu qua va trang trai cho chi phi thué cao hon binh thudng
(do nghiép vu ban va cho thué lai) hay khéng van con la mot dau hoi lén. Cong thém su kho ludng clia
dién bién gia nhién liéu va tinh hinh kinh té toan cau, nhitng nhan t6 anh hudng truc ti€p dén hoat dong
ctia nganh hang khéng khién cho trién vong clia VJC trong dai han la khéng ré rang.

Két hgp cac phuong phap chiét khau dong tién, Adj EV/EBITDAR va P/E, ching t6i udc tinh gia phu hop
cho ¢6 phiéu VJC trong khodng tir 115.000-132.000 déng. Viéc chi c6 3,5 triéu cé phiéu (tuang duang
1,2% vén ¢6 phan) dugc phat hanh cho mét s6 nha dau tu khién cho lugng cung ¢é phiéu qua nhé so véi
nhu cau cla thi trudng. Stic néng ctia VJC c6 thé khién nha dau tu trd gia cao cho miic EPS téng clia doanh
nghiép ma quén rang mot phan khéng nho lgi nhuan cla Vietlet (hon 1/2 trong nam 2016 va hon 1/3
trong nam 2017) dén tlr giao dich ban may bay, von khong phai la hoat dong kinh doanh c6t 16i. Do vay,
khéng loai trir kha nang VJC cé thé vugt xa muc dinh gia trén trong thai gian dau niém yét.

FCFE 115.800 40% 46.344

Adjust EV/EBIDAR (8x) * 127.100 40% 50.834

P/E (17x) ** 132.000 20% 26.415

Gia binh quan 123.600
*Adjust EV/EBITDAR

Do dac thu cta nganh hang khéng, chi phi khdu hao va chi phi thué may bay la rat I16n va khac biét gitia
ting hang. Do d06, so sanh boi s6 ctia EBITDAR (khoan lgi nhuan truéce khi trir di chi phi khau hao va chi
phi thué may bay) thudng dugc st dung dé viéc so sanh cac hang hang khéng dugc tucng duong hon.

EV (Enterprise value) cling can dugc diéu chinh lai dé tinh thém cac nghia vu phai trd cho viéc thué tau
bay trong tuong lai clia cac hang (khong xudt hién trén BCDKT ma chi ¢ & thuyét minh BCTC).

Chung t6i udc tinh chi phi thué may bay ctia VJC roi vao khodng 7,2 ty déng/thang/tau bay déi véi
nghiép vu thué hoat déng binh thuéng va 11 ty déng/thang/tau bay déi véi nghiép vu thué theo
hinh thiic ban va thué lai. T6ng cong, cac nghia vu phai trd cho viéc thué tau bay trong tuang lai cho
doéi bay 54 chiéc clia VJC vao thai diém cudi nam 2017, sau khi da chiét khau 10% vé gia tri hién tai la
33.397 ty déng.

Hlén tai, Adj EV/EBITDAR clia cac cong ty c6 st dung nhiéu nghiép vu ban va thué lai la Virgin Australia

(11,9x) Air Berlin (14,4x) va Spirit Airline (7,1x), hoi nhinh hon so v6i mat bang chung. Do d6, ching téi
cho rang muc boi s6 trung binh 8x la phu hgp vai VJC.
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Bang 5: So sanh véi cac hang hang khéng gia ré trén thé gigi

VietJet Air ViétNam  39.630 41 7,9% 17,3x

Cebu Air Philippin 25.718 56 7,8% 7,1x 57.802 4,7x
Air Asia Malaysia 48.091 77 8,6% 3,7x 110.668 6,0x
SpicelJet AnDo6 14425 8,1% 8,2x 24.524 3,7x
Virgin Australia Uc 28.576 -2,7% 104.856 11,9x
WizzAir Hungary 48.951 74 15,3% 4,3x 74.204 6,1x
RyanAir Ireland  418.464 365 19,0% 13,7x 439.666 8,4x
Air Berlin buc 1.633 137 -10,9% 120.842 14,4x
EasyJet Anh  109.067 9,2% 8,9x 113.150 5,1x
JetBlue My  154.592 227 11,4% 9,1x 193.916 4,7x
SouthwestAirline My  812.360 723 11,6% 15,5x 914.347 7,4x
Spirit Airline My 81.865 95 12,6% 12,5x 126.910 7,1x
Trung binh 9,2x 7,2x

Nguén: Bloomberg tai ngdy 26/2/2017, RongViet Research tinh todn
**P/E

Lgi nhuan cda VJC c6 dong gép khong nhé tir khodn thu vé ti nghiép vu ban va thué lai. Vé ban chat,
khodn tién nay khéng xudt phét tir hoat déng kinh doanh cét 16i clia doanh nghiép, ma c6 thé coi la mét
khodn tai trg VJC nhan dugc tir phia cac cong ty cho thué dé van hanh tau bay trong khoang thai gian
thué (theo hgp déng la 12 ndm), sé dugc VIC tra lai qua tiing ndm bdi chi phi thué cao hon muc binh
thudng. Do d06, sé la khéng hgp ly néu tinh P/E dua trén toan bd phan Igi nhuan dé trong mot nam tai
chinh nhu ghi nhan ctia doanh nghiép. Vi vay ching téi phan bé khodn Igi nhuan nay cho 12 nam, trong
khi chi phi thué da dugc tinh toan dén trong du phong hang nam. EPS2017 sau khi tinh toan lai con
7.769 ddng (chia cho 322 triéu ¢é phiéu do tinh ca phan phat hanh riéng 1é sap thuc hién).

Mdic P/E lua chon la 17x, tuong duang vai muc thi trudng dang chap nhan cho hang hang khéng con lai
trén san la HVN. Luu y rang, muc P/E nay cao hon nhiéu hang hang khong khac trén thé gidi. Mic P/E cao
nay cé thé mét phan dugc gidi thich bai thi trudng hang khéng Viét Nam con nhiéu du dia va hién chi c6
2 ngudi chai chinh 1a VJC va HVN, trong khi thi trudng tai nhiéu quéc gia khac da tuong déi phat trién va
¢6 su tham gia cGa nhiéu hang dan dén canh tranh gay gat hon.
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PHU LUC
Phu luc 1. Nghiép vu ban va thué lai (sale and leaseback) trong nganh hang khong

Sale and leaseback (ban va thué lai) Ia mét hinh thic hét stic phé bién trong nganh hang khéng. Vé co
ban, moét giao dich sale and leaseback dugc tién hanh theo thi ty nhu sau:

B1: Hang hang khong (vi du la VietJet) ky hgp d6ng mua may bay véi cac nha san xuat (Airbus hodc
Boeing) dong thai phai tra trudc mét khoan tién dao dong tir 1-10% gia tri hop dong.

B2: Vietjet thda thuan viéc ban va thué lai nhiing may bay nay véi cdc cdng ty cho thué (leasing
companies, chdng han 1a GECAS) trudc thi diém nhan ban giao may bay. Sau d9, tai thoi diém giao may
bay, Vietjet sé (1) ti€p nhan may bay, (2) dung tién tir GECAS dé thanh toan cho Airbus va (3) chuyén giao
cac gidy t& s& hitu may bay cho GECAS. Hgp déng thué thudng kéo dai tir 6-12 nam, vai phi thué ¢6 dinh
hang thang (khoadng 500 ngan dén 750 ngan USD/thang)

B3: Sau khi hét thoi han clia hgp dong thué, may bay sé dugc tra lai cho cong ty cho thué. Trudng hop
hang hang khong két thuic hgp déng trudce thoi han thudng sé phai chiu mét khoan phat.

Nghiép vu sale and leaseback mang lai nhiing lgi ich nhu sau:

1. Néu hang hang khéng dat mua may bay tir nha san xuat véi sé lugng 16n sé dugc hudng chiét khau co
thé [én dén 40-50%. Nh& d6, ho thudng sé cé mét khodan Igi nhuan ti viéc ban lai cho cac cdng ty cho
thué. Nhu vay, hang hang khéng vira cé thé phat trién doi bay, vira c6 dong tién dé tai trg cho céac hoat
déng khéc, thay vi phai bé ra mét s tién I16n dé mua may bay theo cach théng thudng.

Ty gid USD/VND 21.246 21.890 22.000
S6 nghiép vu sale and leaseback thuc 2 9 10
hién

Doanh thu TB 1 nghiép vu (triéu USD) 41,4 44,5 53,2
Gia vén TB 1 nghiép vu (triéu USD) 40,2 41,9 47,2
Lgi nhuan TB 1 nghiép vu (triéu USD) 1,2 2,6 6,0

Nguén: VJC, RongViet Research tinh todn

Ciu hdi dit ra la tai sao cdc céng ty cho thué van chdp nhdn thda thudn sale and leaseback vdi cdc
héng hang khéng thay vi mua truc tiép tir Airbus hodc Boeing. Cé mét vai ly do nhu' sau

- C6 nhiing c6ng ty khéng c6 tin nhiém tin dung tét bdng cdc hdng hang khéng. Do d6, ho khéng c6 khd néng
mua tryc tiép véi muc chiét khdu tét bang.

- D€ dugc hudng chiét khdu cao, cdc cdng ty cho thué cling phdi mua mdy bay vdi s6 lugng I6n. Tién dau tu
cao, trong khi chua chdc nhu cdu thué mdy bay da nhiéu. Théng thudng, méi chiéc mdy bay cdn cho thué
trong 8-15 ndm mdéi hoa vén.

- Lgi nhudn ma cdc hdng hang khéng thu dugc tirsale and leaseback cling sé dugc can nhdc vao gid cho thué.
NGi cdch khdc, lgi nhudn cao thi gid thué cling sé cao hon va nguoc lai. Nhu vdy, lgi nhudn dugc ghi nhdn mét
ldn vao lic mua mdy bay c6 thé nhiéu, nhung phdn chi phi thué hang thdng sé bu trir ddang k€ khodn nay theo
thoi gian.

2. Trong trudng hgp hoat déng thué lai la thué hoat dong (nhu clia VietJet), may bay va cac khoan nglién
quan sé khéng xuat hién trén bang can déi ké toan ctia hang hang khéng. Céng ty vi vay ciing khéng ghi
nhan khdu hao cho cac may bay nay nén c6 lgi nhuan cao han. Day c6 thé coi nhu mot cach dé lam dep
s6 sach. Tuy nhién, luu y rang dén 2019, IFRS quy dinh cac cong ty cling sé phai ghi nhan cac khoan nay
vao bang can déi gidbng nhu thué tai chinh.
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3. RUi ro gia thj trudng cGa may bay bi gidm nhanh haon gia tri s6 sach cling dugc chuyén cho bén cho
thué. Diéu nay la hét stic quan trong vi trong nganh hang khéng, may bay c6 kha nang bi 16i thai va giam
gia rat nhanh khi ma Airbus va Boeing thudng xuyén cai ti€én va dua ra mau mdi.

Nhiing diém bat lgi ctia sale and leaseback

1. Viéc tai trg déi bay bang hinh thic sale and leaseback thudng sé dan dén chi phi thué cao han so vai
cac hinh thac khac. Do khoan phi nay la c6 dinh, néu ti gia bién déng bat Igi thi chi phi con Ién hon nira.

Theo udc tinh cta Réng Viét Research, chi phi thué mdy bay cda VJC rai vao khodng 7,2 ty déng/thang/tau
bay déi vdi nghiép vu thué hoat déng binh thuong va 11 ty déng/thang/tau bay déi véi nghiép vu
thué theo hinh thidc ban va thué lai.

2. Do la di thué nén may bay sé phai chiu nhiing gidi han vé mit hoat déng, chdng han nhu chi dugc bay
va dau tai nhiing dia diém nhat dinh.

Téng két lai, sale and leaseback giup cac hang hang khong phat trién doi bay ma khéng can nhiéu von.
Ngoai VietJet Air, Indigo clia An Do cling la mot hang hang khong phét trién than téc nhd mo hinh nay.
Mat khac, vi nhiing diém bat Igi da néu ma khong phai hang hang khéng nao ciing triét dé€ ap dung hoat
déng sale and leaseback. Southwest Airline, hdng hang khong gié ré ctia My 1a mét vi du khi ma ho cé thé
ti€p can dugc nhirng nguén von uu dai hon. Hay nhu Ryanair thi mua may bay va tim cach ban lai trudc
khi gia thi trudng giam xuéng muc thap.

Phu luc 2. Mét sé chi tiéu hoat déng ctia VJC

Ty gid USD/VND 21.036 21.246 21.890 22.000 22.500
R/ASK (VND) 1.135,94 1.153,66 1.002,56 919,12 957,65
R/ASK (cent) 5,40 5,43 4,58 4,18 4,26
C/ASK (VND) 1.115,30 1.070,70 905,40 793,13 803,83
C/ASK (cent) 5,30 5,04 4,14 3,61 3,57
Ty & diing gio 93,1% 81,9% 82,6%

SO gio bay TB clia 1 may 11,9 12,4 13,3

bay/ngay

Nguén: VJC, RongViet Research udc tinh
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KQ HDBKD
Doanh thu thuan
Gia vén

Lai gép

Chi phi ban hang
Chi phi quan ly
Thu nhap tu HDTC
Chi phi tai chinh
Lgi nhuan khac
LNTT

Thué TNDN

Loi ich CDTS
LNST

EBIT

EBITDA

2015
19.845

17.736
2.110
318
203
154
562

2016E
27.532

24.033
3.499
492
185
175
624
32
2.395
210
-2
2.187
2.822
2.863

2017F
38.966

33.972
4.994
731
329
61
540
15
3.460
346

-2
3.116
3.933
3.995

Dvt: ty déng

2018F
47.550

41.344
6.206
934
421
86
609
15
4.333
433
-2
3.902
4.851
4.918

CHI SO TAI CHINH
Téng trudng
Doanh thu

EBITDA

EBIT

Loi nhuén sau thué

Téng tai san

Vén chd s& hitu
Kha nang sinh Igi
LN gép / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu
EBIT/ Doanh thu

LNST/ Doanh thu

ROA
ROCE
ROE

Hiéu qua hoat déng (x)

Vong quay kh. phai thu
Vong quay hang ton kho
Vong quay khoan phai tra
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh

Nhanh

Cau tric tai chinh

Téng ng/ Vén CSH

Vay ngén han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

127,9%
183,6%
187,6%
324,4%

56,9%
122,2%

10,6%
8,1%
8,0%
5,9%

9,7%
28,1%
54,6%

4,2
107,9
6,2

1,0
1,0

165,1%
165,1%
0,0%

2016E

38,7%
79,0%
77,6%
86,5%
65,4%
110,8%

12,7%
10,4%
10,2%

7,9%

11,0%
31,8%
48,3%

3,6
188,7
4,8

09
09

150,2%
133,4%
16,8%

2017F

41,5%
39,6%
39,4%
42,5%
33,3%
166,9%

12,8%
10,3%
10,1%

8,0%

11,7%
22,7%
25,8%

4,6
166,7
4,9

1,4
1,4

24,1%
18,3%
5,8%

22,0%
23,1%
23,3%
25,2%
17,6%
22,8%

13,1%
10,3%
10,2%

8,2%

12,5%
23,1%
26,3%

50
166,7
51

1,5
14

18,6%
14,3%
4,3%

Tién 924
Dau tu tai chinh ngén han 270
Cac khoan phai thu 4.691
Tén kho 164
Tai sdn ngan han khac 209
Tai san ¢ dinh hitu hinh 155
Tai san c6 dinh vo hinh 1
D4u tu tai chinh dai han 8
Tai san dai han khac 5.280
TONG TAI SAN 12.045
Tién hang phai tra va ting trudc 2.850
Vay va ng ngén han 3.543
Vay va ng dai han 0
Khoan phai tra dai han khac 3.504
Quy khen thuéng phuc lgi 0
Téng no 9.897
Vén chd sé hiu

Vén dau tu ctia CSH 1.450
Loi nhudn gitt lai 686
Cacquy 0
Nguén vén chii sé hiru 2.146
Loi ich CDTS 1
TONG NGUON VON 12.045
LNTT 1.168
Khdu hao 10
Cdc diéu chinh 397
Thay d8i vén luu déng (724)
Tién thuan tir HDKD 852
Thay d8i TSCD (6)
Thay d6i cho vay hodc gop vén (1.225)
Lai cho vay, ¢ turc, LN dugc 31
chia

Tién thuan tu HD PauTu (1.201)
Nhan/tra lai vén gop 650
Vay méi/tra ng vay 941
C6 tuc, LN trd cho CB (851)
Tién thuan tu HD Tai Chinh 740
Tién thuan trong ky 391
Tién dau nam 527
Tién cudi ky 924

2016E
2.577

0

7.638
127

141
1.214

7

68
7.982
19.916
5.015
6.036
761
3.579

0
15.392

3.000
1.499
0
4.525
4]
19.916
2016
2.395
41
420
(2.197)

658
(1.052)
(818)
)

(1.879)
1.550
3.254

(1.779)
3.025
1.804
924
2.740

2017F
4.116

0

8.503
204
155
1.254

6

68
11.514
26.547
7.000
2.209
697
4.563

0
14.469

9.188
2.891
0
12.079
(1)
26.547
2017F
3.460
62

0
(1.283)

2.238
(101)
(1.200)
0

(1.301)
5.588
(3.891)
(1.257)
440
1377
2.740
4.116

bvt: ty dong
2018F
4.979
0
9.433
248
170
1.299
7

68
15.009

31.214
8.048

2.122
633
5.577

0
16.380

9.953
4.881
0
14.834
(1)
31.214
2018F
4.333
67

0

(826)

3.574
(112)
(780)

(892)

0

(151)
(1.668)
(1.819)
863
4.116
4.979
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cao nay dugc lap nhdm muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cGa c8 phiéu tai thdi diém phan tich. Ching téi da
¢6 gang chuyén tai ddy di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cta
chuing t6i.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i 3 . L .
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 théang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién dady du cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan, VDSC da
mé réng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan c¢é déng chién lugc ciing la d8i tac 16n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c¢é tiém lyc vé con
ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong
s8 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tadm phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bdo cdo
phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
Ha Noi 50Bis Yersin -TP. Nha Trang 95-97-99 V6 Van Tan - TP. Can Tho

TUYEN B6 MIEN TRU

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

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo co nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam béao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma
khéng can béo cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co6
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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