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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE:VJC
Ha tang van tai
Gia hién tai (VND) 144.500
Gia muc tiéu (VND) 180.200
Tylétdng gia 24,7%
Suat sinh Igi c8 tuc ky vong 1,4%
Téng ty suat Igi nhuan 26,1%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 194 19 -6,8 974
Tuong doi 21,2 3,0 2,2 72,3

Nguén: Bloomberg
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Hudng Duong Sunny 28,57%
Nguyé&n Thi Phuong Thao 8,76%
Sovico 7,59%
Théng ké 31/07/18
Ma Bloomberg VJCVN
x 2 71.429-
Théap/Cao 52 tuan (VND) 791.167
SL luu hanh (triéu cp) 542
Vén hoa (ty déng) 78.317
Vén hoa (triéu USD) 3.415
Room kh&i ngoai con lai (%) 6,8
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 53,2
KLGD TB 3 thang (cp) 647.808
VND/USD 22.935

dex: VNIndex / HNX 956,76/106,17
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Ngay 01/08/2018

CTCP Hang khdng Vietjet (VJC VN)

Mang kinh doanh cét 16i tdng truéng manh trong 1H18

Su kién: KQKD 1H18 ctia VJC cho thay tang trudng 29,3% n/n vé doanh thu (21.197,5
ty déng) va 16,1% n/n% vé LNR (2.077,4 ty déng), hoan thanh 40,9% va 34,2% dy
phong cd nam 2018 ctia chiing téi. Doanh thu tirmang van chuyén hanh khach va doanh
thu phu trg déu tang trudng manh mé, 1an lugt dat 53,7% n/nva 52,6% n/n. Tu dé thac
d8y LNG tir mang kinh doanh cét 16i (khéng tinh giao dich SLB) tédng 42,8% n/n. Vietjet
ghinhén 4 giao dich SLB trong quy 1/2018. Céng ty du tinh cd ndm 2018 s& nhan vé 17
may bay mdi, trong doé 14 may bay sé giao dich SLB va 3 may bay sé& do Vietjet s& hiiu.
Mac du gia nhién liéu may bay da tang 30,8% n/n trong 1H18, trung binh dat 81,2
USD/thung, nhung bién LNG cla VJC khéng bj anh hudng nhiéu nh& vao hoat dong
hedging. Cu thé&, bién LNG ctia VJC trong 1H18 gidm 0,4 ptd so véi cung ky nam trudc,
dat 15,1%. Chi phi ban hang trén doanh thu giam 0,2 ptd so v&i 1H17, xuéng con 1,5%
doanh thu. Trong khi d6 chi phi lai vay rong trong 1H18 gidm 83,% n/n, con 19,6 ty
déng. Cac khoan gidm chi phi nay da bu dap cho khoédn 119,5 ty déng du phong trong
2Q18 cho khodn dau tu 4,59% vao PV Oil (HSX:OIL).

Tac ddng va ky vong: Qua khao sat lich bay ctia VJC, chiing téi nhan thay cong ty dacé
thém 11 tuyén bay quéc té méitrong 1H18. Vietjet da dat muyc tiéu mdra 17 tuyén bay
quéc té va 3 tuyén bay nédi dia mai cho ca nam 2018, nang t8ng s6 tuyén bay 1én 102
tuyén. K&t hgp véi 9 giao dich SLB duy kién sé dién ra trong 2H18, chiing t6i hoan toan
tytin vé dy phéng doanh thu cho cdnam 2018 14 51.820,1 ty déng (+22,5% n/n).
Khoan dy phong cho PV Qil dugc ghi nhan vai muc gia cp OIL vao cudi thang 6/2018 1a
16.500 d/cp. Gia cp OIL da gidm thém 10,9% trong thang 7/2018. Do d9, ching téi tin
rang VJC sé& phai trich 1dp muc du phong cao hon trong quy 3/2018, dan dén du phéng
LNR mdila 5.765,9 ty déng (+13,6% n/n), thap hon 4,9% so v&i muc du phong trude.
Ké hoach ctia PV Oil vé ban 44,72% c8 phan cho c8 déng chién lugc da bi hoan tu ngay
29/6/2018 va chung téi ky vong ban vén sé& dugc thuc hién vao nam 2019. Sau khi hoan
thanh, ban 1anh dao PV Oil tin rang d&i tac chién lugc vai khad néng tai chinh va kién thuc
chuyé&n mon sé giup OIL dat ra mot ké hoach kinh doanh phu hgp. Diéu dé sé giup gia
cp OIL phuc héitirnam 2019, va do d6 VJC c6 thé hoan nhap khodn dy phong nay.
Khuyén nghij: Chung t6i gitt muic gia muc tiéu 1a 180.200 d/cp cho VJC (26,1% TSR).
VJC hién dang giao dich 8 muic 13,6x du phong EPS ndm 201813 10.639 déng (+12,4%
n/n), chiét khau 34,6% so v&i muc trung binh nganh la 20,8x. Gia muc tiéu cia ching
téituong duang vai muc PE 16,9x. V&i vithé cia VJC trong nganh hang khéng day tiém
nang tai VN, ching téi nhan thay cp VJC dang & muc hdp dan va tiép tukc khuyén nghij
MUA.

2015 2016 2017 2018E 2019E
DT Thuén (ty déng) 19.845,5 27.499,3 42.302,6 51.820,1 62.560,6
Tang trudng (%) 127,9 386 53,8 22,5 20,7
EBITDA (ty déng) 1.610,7 3.258,0 5.835,5 7.111,6 8.603,2
Téng trudng (%) 172,0 102,3 79,1 21,9 21,0
LN rong (ty déng) 1.170,3 2.495,6 5.073,4 5.765,9 7.116,2
Téng trudng LN (%) 224,7 1133 103,3 13,6 23,4
EPS (hiéu chinh, VND) 3.361 5.468 9.464 10.646 13.139
Tang trudng (%) 63,5 62,7 73,1 12,5 23,4
ROE (%) 75,2 72,6 66,2 45,2 40,3
ROIC (%) 11,9 15,5 19,6 17,0 18,3
Ng rong/EBITDA (x) 1,5 1,2 0,1 0,9 0,4
EV/EBITDA (x) 33,5 21,1 13,3 11,9 9,5
PER (1&n) 43,0 26,4 15,3 13,6 11,0
PBR (1an) 17,1 16,1 7,4 5,2 3,8
C8 tuc (déng) 570 3.333 2.000 3.000
Suét sinh Igi c6 tuc (%) 0,0 0,4 2,3 1,4 2,1
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MO HINHDPINH GIAVJC t@ﬁ?gjﬁ: 144.500 ©1 m(‘-;%:‘i;‘: 180.200 (t}"zg:;"; 78.317
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Doanh thu thuan 19.845,5 27.499,3 42.302,6 51.820,1 62.560,6 74.913,0

Tang trudng (%) 127,9% 38,6% 53,8% 22,5% 20,7% 19,7%
GVHB trirkhau hao 17.713,6  23.534,7 35.662,5 43.702,8 52.767,8 63.166,5
Chi phi ban hang va QLDN 521,2 706,6 804,6 1.007,8 1.190,7 1.347,9

Chi phibén hang va QLDN/DTT 2,6% 2,6% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8%
EBITDA 1.610,7 3.258,0 5.835,5 7.111,6 8.603,2 10.399,1

Ty sudt EBITDA (%) 81% 11,8% 13,8% 13,7% 13,8% 13,9%
Kh&u hao 21,9 62,8 90,6 182,5 262,8 324,0
Lgi nhuan tu HDKD 1.588,7 3.195,2 5.744,8 6.929,1 8.340,3 10.075,1

Bién LN HDKD (%) 8,0% 11,6% 13,6% 13,4% 13,3% 13,4%
Chi philai vay rong 114,7 125,2 167,0 228,8 296,2 270,5

Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 3,7% 2,4% 2,3% 2,8% 3,6% 3,6%
Thué (2,1) 207,2 229,0 260,2 321,2 399,8

Thué sudt thuc té (%) -0,2% 7,7% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
LgiichCDTS 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5
Lgi nhuan rong 1.170,3 2.495,6 5.073,4 5.765,9 7.116,2 8.859,0

Bién lgi nhudn rong (%) 5,9% 9,8% 12,5% 11,6% 11,9% 12,4%
Tién mat dat dugc 1.192,2 2.558,4 5.164,0 5.948,3 7.379,0 9.183,0
S& lugng c8 phiéu (triéu cp) 145 300 451,3 541,6 541,6 541,6
EPS (VND) 3.361 5.468 9.464 10.646 13.139 16.357
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 3.361 5.468 9.464 10.646 13.139 16.357
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 63,5% 62,7% 73,1% 12,5% 23,4% 24,5%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Thay d8i vén luu déng 561,7 1.478,4 -244,9 4.086,5 1.228,0 4.621,6
Capex 161,1 1.859,4 325,5 1.003,4 997,7 1.001,6
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 20,9 60 - - - -
Cac khodn muc dong tién khac 1.204,1 1.037,5 3.223,0 6.567,6 1.283,6 4.745,6
Déng tién tu do 879,0 360,0  4.846,5 1.722,5 6.017,3 4.340,8
Phat hanh cp 65,0 155,0 151,3 90,3 - -
Cé tirc da tra - - 876,8 1.444,3 1.624,8 1.624,8
Thay déing rong 544,5 1.704,5  -3.393,4 5.990,2  -3.147,9 1.594,6
NG rong cudi nam 2.350,0 4.054,5 661,1 6.651,3 3.503,5 5.098,0
Gia tri doanh nghiép 23.302,1 47.404,1 65.879,9 84.913,8 81.7659  83.360,4
Vén CSH 2.146,3 47325 10.592,4 14.913,9  20.4053  27.639,4
Gia tri s6 sach/cp (VND) 8.443 8.998 19.557 27.536 37.675 51.032
No'rong / VCSH (%) 109,5% 85,7% 6,2% 44,6% 17,2% 18,4%
No'rong / EBITDA (x) 15 1,2 01 09 04 05
Téng tai san 12.044,9 20.062,7 31.658,3 36.0653 41.644,3 50.132,1
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
ROE (%) 75,2% 72,6% 66,2% 452% 40,3% 36,9%
ROA (%) 11,9% 15,5% 19,6% 17,0% 18,3% 19,3%
ROIC (%) 12,8% 16,2% 20,1% 17,6% 18,9% 19,8%
WACC (%) 11,2% 10,1% 10,1% 10,3% 10,5% 10,6%
EVA (%) 1,6% 6,0% 10,0% 7.3% 8,4% 9,2%
PER (x) 43,0 26,4 15,3 13,6 11,0 88
EV/EBITDA (x) 14,5 14,6 11,3 11,9 95 80
EV/FCF (x) 26,5 131,7 13,6 49,3 13,6 19,2
PBR (x) 9,8 92 62 52 38 28
PSR (x) 11 1,6 1,5 1,5 1,3 1,0
EV/sales (x) 12 1,7 1,6 1,6 1,3 11
Suét sinh lgi c& tuc (%) 0,0% 0,4% 2,3% 1,4% 2,1% 2,1%
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Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan —Phan tich co ban

Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)

giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi
(+8428) 3823 4159 (ext:327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+8428) 38234159 (ext:351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT -Phai sinh

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT - Thép, Logistics,
Nong nghiép, Dién

Tran Thi Hai Yén

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Xe

Nguyén Tri Cudng
(+8428) 38234159 (ext: 218)
cuongnt@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat déng san

Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

NVPT -Kinh té vimd, PTKT
Tran ViPhuac

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 54046630
dungin.hso@acbs.com.v

Nhan vién GDKHbC
Nguyé&n Xuan Hing
(+8428) 38234160
hangnx@®acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH
Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159 (ext:
307)
diepph@acbs.com.vn
Nhan vién GDKHbC

Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn

n

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

NVPT = Cong nghiép

Trén Tri An Phuc

(+8428) 38234159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu giad muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi cé tuic) so vdi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh lgi c8 tuc) so vdi gia thi trudng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung l1a ACBS) da c6 hoac sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé co xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, céc té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cado nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khédng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang vin ban ctia ACBS.
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