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TCT Hang khéng Viét Nam (HVN) [KHA QUAN +11,4%)] Bao cao lan dau

Nganh: Hang khéng 2017 2018F 2019F 2020F 200% HUN — ==== VNI
Ngay bao cao: 30/07/2018 Tang trwéng DT 18,4% 17,9% 9,0% 9,6% 150%
Gia hién tai: 36.700VND Tang trwdng EPS 10,3%  -0,4% 5,5% 6,9% 100%
Gia myc tiéu: 40.100VND Tang trwdng EPS* 1,9% -12,9% 4,8% 5,3% 50% VIl Sdaii
Bién LN gop 12,9%  125%  12,3%  12,1% 0% =
TL ting: +9,2% Bién LN rong 2,9% 2,6% 2,7% 2,6% -50%
Loi suét cd tirc: 22%  EV/EBITDA 4,1x 3,6x 3,2x 2,8x TO6/17  T10/17  T02/18 TO6/18
Téng muc sinh |&i: +11,4% P/E 27,6x 27,7x 26,2x 24,5x
GT vén héa: 2,3ty USD HVN Peers** VNI Tbng quan vé Céng ty
Room KN: 0,5ty USD P/E (trwot) 4,0x 4,6x 16,9x Vietnam Airlines (UPCoM:HVN) dwoc thanh lap
GTGD/ngay (30n): 0,5tr USD EV/EBITDA 27,7x 14,0x 2,5x nam 1993 vé&i tw cach doanh nghiép nha nwéc
C6 phan Nha nwéc*: 86,2% No rong/CSH 2,8x 1,1x N/A trwde khi dwoc cd phan héa ndm 2014. HVN chi
SL ¢b phiéu lwu hanh 1418,8 tr ROE 151%  12,7%  15,1% c6 moét dbi tha trén thi trweéng van tai hang khong
Pha lodng 1418,8 tr ROA 2,9% 2,9% 2,4% trong nwéc 1a Vietjet Air. HVN ciing nam cb phan
** bao gdm céc CT cung nganh NN s dung hé sb thj truéng diéu chinh tai 5 cong ty lién két va 15 cong ty con tai nhiéu

* tdng trwdng EPS tinh riéng clta Vietnam Airlines phan khuc khac nhau ctia nganh hang khéng

trong d6 c6 hang hang khéng chi phi thap Jetstar
Pacific (c6 phan 70%).

Pham Hoang Thién Ph Hang hang khéng truyén théng én dinh cung v&i cac

Chuyén vién ~ . N ~ . X

cong ty dich vu hang khdng vi theé tot

e Chung t6i thwe hién béao cdo lan dau danh cho TCT Hang khéng Viét Nam (UPCoM:
HVN) véi khuyén nghi KHA QUAN cling tdng mdrc sinh 1&i 11,4%.

e HVN (Tdng Cbng ty/TCT) hoat ddng trong mét trong nhirng thj trwd'ng hang khong phat
trién nhanh nhéat thé gi¢i. TCT bao gébm Hang hang khong quéc gia viét nam Vietnam
Airlines (VNA) cung 20 céng ty con va cong ty lién két hoat déng trong cac mang khac
nhau clia nganh hang khéng.

e Ching t6i dw phéng doanh thu va LNST cta HVN tang trwdng kép 9,3% va 8,3% trong
giai doan 2017-2022, chi yéu dwa trén co s& tang trudng loi nhuan bén viing cia
cobng ty me (tbng LNST 2017 tang 23,6%) va ting trwdng nhanh cla cac cong ty con.

e Yéu tb hé tro: (1) gia dau gidm sau trong thdi gian dai, (2) Ban vén cac cong ty con,
cong ty lién két va (3) Thoai von tr Bd Giao théng Van tai.

e Ruiro: (1) Gia dau tang manh trong th&i gian dai, (2) VND trwot gida manh so véi USD
va (3) sw xuét hién cta ddi tht canh tranh méi.

e HVN dang duwoc giao dich tai mirc gia hdp dan EV/EBITDAR 4,0 lan so v&i trung vi
nganh 12 4.6 1an.

Lucy Huynh, CFA
Trwdng phong Cao cap

Chung t6i dat ky vong vao HVN du téc dé tang triwéng khéng cao nhw VJC. Tuy cac
hang hang khéng chi phi thip (LCC) nhw VJC c6 thé Ia mé hinh dwgc cac nha dau tw wu
tién khi diu tw vao nganh hang khéng nhé téc d6 tang trwdng cao nhwng ching t6i cho
rang HVN van hap dan vi (1) HVN chi c6 mét ddi tha tai thi trwéng trong nwéc véi thi phan
30%-80% c&c tuyén trong nwéc cé kha nang sinh & cao nhéat va cac tuyén qudc té két néi
céac thanh phé Ién cta Viét Nam véi cac trung tam tai chinh trong khu vuc va (2) Cac cong
ty con khéng hoat dong trong linh viec hang khéng ctia HVN c6 vi thé thi trwdng tét, dang
phat trién nhanh chéng va cé kha nang sinh l&i cao.

VNA dwa ra chat lwong dich vu twong tw nhwng gia thap hon so véi cac hing hang
khéng truyén théng khac tai Chau A. Nh& dwoc Skytrax xép hang 4 sao (chwa dén 20%
hang hang khong dwoc xép hang nay), ty 1& ha canh dung gid thudc loai cao nhat nganh
(83,2% trong nam 2017), may bay m&i va co cau chi phi twong déi thdp nén VNA c6 thé
canh tranh song phéng v&i cac hang hang khéng truyén thdng khac tai Chau A. CASK, hay
chi phi trén méi ASK (ca khi tinh va khéng tinh nhién liéu) ctia VNA déu thudc loai thap
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nhat Chau A (CASK khéng tinh nhién liéu ndm 2017 1a 4,54 cent My so véi trung vi cac
hang hang khéng khac la 5,24 cent M), nén VNA c6 thé dwa ra gia vé thap hon.

Phan I&n cac cong ty con khong hoat déng trong linh vwe van tai hang khéng cuta
HVN déu chi cé6 mot déi thu hodc khong hé cé déi tha trén thj trwong, dac biét HVN
nam gitr mot cong ty dich vu mét dat hoat dong tai ba san bay 1&n nhat ctia Viét Nam, mot
cong ty dich vu suét &n hang khong tai San bay Tan Son Nhat, mot cong ty tiép nhién liéu
may bay va mét cong ty cung cap dich vu MRO.

Gia vé va bién lgi nhuan c6 thé bj anh hwéng do sw xuét hién ctia cac hang hang
khéng méi trong nwérc, cu thé 1a Bamboo Airways (vira dwoc cap gidy phép thanh lap,
hién chwa cé gidy phép dinh doanh van tai hang khéng). Tuy Bamboo Airways véi quy mé
ban d&u con nhd sé& kho canh tranh dwoc véi HVN va VJC nhwng néu hang nay thuc hién
cac chwong trinh khuyén maéi thi lgi nhuan cac hang hang khéng trong nwéc sé van bj anh
hwéng.
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Téng quan vé Codng ty

Téng Cong ty bao gém hang hang khdng Vietnam Airlines va 20 cong
ty con va cong ty lién két

Tong Cong ty Hang khong Viét Nam (UPCoM:HVN), bao gdm hang hang khéng quéc
gia Viét Nam Vietnam Airlines (VNA), 15 cong ty con va 5 cong ty lién két hoat dong tai
nhiéu mang ctia chudi gia tri hang khong. Tuy Vietham Airlines dwoc thanh 1ap ndm 1993
v&i tw cach hang hang khong quéc gia nhwng TCT dwoc chinh thirc thanh 1ap nam 1995
trén co s& hop nhat 20 doanh nghiép hang khéng va 1y hang hang khéng VNA lam hoat
dong cbt 18i. Chung tdi xin lwu y rang bao céo tai chinh cia céng ty me ctia HVN bao gdm
s lieu tai chinh cta Vietnam Airlines va VASCO, mét chi nhanh cia VNA, va ciing la mot
hang hang khéng diéu hanh cac may bay turboprop nhd, chi yéu véi cac tuyén cé dwong
bang ngan, khong thé tiép nhan cac may bay phan luc théng thuwong.

VNA chiém 90% tong tai san ctia HVN nhwng chi chiém 3/4 téng doanh thu va lgi
nhuan tir HDKD ctia tong cong ty (Hinh 2-5). Nguyé&n nhan |a hoat ddng hang khong doi
hai nhiéu vén hon trong khi kha nang sinh 1&i thdp hon so véi cac hoat dong khac. Hon
thé niva, mai dén gan day VNA méi chiém hon 75% loi nhuan ctia HVN —ty |é cao nhét t
trwéc dén nay nho (1) gia dau tir ndm 2015 gidm manh va (2) VNA duoc tai co cdu va cd
phan héa cudi nam 2014.

Hinh 1: Co’ ciu Vietnam Airlines

The Group/ Vietnam Airlines JSC (HVN)

/ Vietnam Airlines \

VASCO*

Subsidiaries and affiliates

/; D

JPA VAECO SKYPEC VAECO NCT

VIAGS NCS VACS VFT r Subsidiaries

ALSIMEX

AITS TECS VINAKO SABRE

(=]
o

VALC MAS ARIMEX |l APLACO Affiliates

/
B B0

N /)

Ngudn: HVN
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Hinh 2: Doanh thu cua VNA va HVN (nghin ty VND) Hinh 3: Téng tai san cua VNA va HVN (nghin ty VND)
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Ngudn: HVN, VCSC

Nguén: HVN, VCSC

Hinh 4: LN tir HDKD cta VNA va HVN (nghin ty VND) Hinh 5: Dong tién HD cua VNA va HVN (nghin ty VND)
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Ngudn: HVN, VCSC

Ngudn: HVN, VCSC

VNA: Hang hang khéng truyén théng duy nhat caa Viét Nam, tap trung
vao ngwi dan trong nwéc va Viét kiéu

VNA la hiang hang khéng truyén théng duy nhéat caa Viét Nam. Hang hang khong dwoc
chinh thirc thanh 1ap ndm 1993 nhwng qua trinh hinh thanh va phat trién bat ddu nam 1956,
khi thanh 1ap Cuc Hang khong Dan dung Viét Nam. Vietnam Airlines co tru s& chinh tai
San bay No6i Bai (Ha NGi), san bay Ion thi hai cla Viét Nam tinh theo san lvgng hanh
khach. Tinh dén cudi nam 2017, Vietnam Airlines diéu hanh 94 may bay, trong dé cé 54
may bay thuéc s& hivu clia hdng hodc thué tai chinh va 40 chiéc con lai thué hoat dong.
Trong sb cac may bay Vietnam Airlines diéu hanh, c6 10 chiéc 70 chd ngdi (ATR-72), 58
chiéc tr 150 dén 180 ché ngdi va 26 chiéc tv 280 dén 300 chd ngdi va so va&i cac hang
hang khéng khac, may bay ctia VNA thudc loai m&i nhét.
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VNA chui yéu phuc vu hanh khach trong nwéc va quéc té véi Viet Nam 1a diém di/dén
cudi cung. Cac tuyén bay trong nwéc clia VNA bao gdbm toan bd 21 san bay dang hoat
doéng trén ca nwéc, bao gdm hai san bay khoéng thé tiép nhan may bay A320 va A321 cla
Jetstar va VJC. Phan 16n cac tuyén bay quéc té két ndi Viet Nam véi cac nwédc ASEAN va
DPong Béc A 1a cac tuyén bay thang khéng qua canh vi Viét Nam khong phai la trung tam
trung chuyén. Ngoai ra, VNA ciing diéu hanh cac tuyén bay truc tiép dén Chau Au va Uc,
tap trung vao cac thanh phd cé cong déng Viét kiéu I&n nhw Paris va Melbourne.

Hinh 6: S6 diém dén va tuyén bay cua VNA

Diém dén Tuyén bay

Trong nuwérc 21 38

Quéc té 29 52

Téng cong 50 90
Ngudn: HVN

Hinh 7: Co cau s6 diém dén trong nwéc theo vung mién  Hinh 8: Co’ ciu s6 diém dén qudc té cua VNA theo khu

cuia VNA tinh dén cudi nam 2017 vre va chau luc tinh dén cubi nam 2017
4
6 2 ‘. 9
10 14‘
= North = Central = South = ASEAN = Northeast Asia Australia = Europe

Ngudn: HVN, VCSC Nguén: HVN, VCSC
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Cac cong ty con va lién két cta HVN

Hinh 9: Hoat déng cot I6i ¢

Tén viét tat

a cac cong ty con va lién két cia HVN

Hoat dong cot 16i

Coéng ty con

CTCP Hang khong Jetstar Pacific
Airlines

Cong ty TNHH MTV Ky thuat may bay

Coéng ty TNHH MTV Nhién liéu Hang
khong Viét Nam

Cong ty TNHH Dich vu Hang hoa Tan
Son Nhat

CTCP Dich vu Hang héa Noi Bai

Coéng ty TNHH MTV Dich vy mét dat
san bay Viét Nam

Cong ty c6 phan Suét an Hang khéng
Noi Bai

Coéng ty TNHH MTV Suat An Hang
Khéng Viét Nam

CTCP Dich vu Hang Khéng san bay
No6i Bai

CTCP Dbao tao bay Viét

CTCP Tin hoc — Vién théng Hang
khéng

Cong ty TNHH Dich vu Giao nhan
Hang héa Tan Son Nhat

CTCP Cung &rng va XNK Lao dong
Hang khéng

Cong ty TNHH Giao Nhan Hang Hoéa
Vinako

CTCP Sabre Viét Nam

Cong ty lién két
Cambodia Angkor Air

CTCP Cho thué may bay Viét Nam

CTCP Dich vu Hang khéng Sén bay
Pa Nang

CTCP XNK Hang khong

CTCP Nhwa Cao Cép Hang Khéng

JPA

VAECO

SKYPEC

TCS

NCT

VIAGS

NCS

VACS

NAS

VFT

AITS

TECS

ALSIMEXCO

VINAKO

SABRE

K6

VALC

MAS

AIRIMEX
APLACO

3.522

1.060

550

94

262

250

120

85

83

66

58

51

10

2.275

1.437

30

26
17

ctia HVN

68,9%

100,0%

100,0%

100,0%

55,1%

100,0%

60,1%

100,0%

51,0%

51,5%

52,7%

51,0%

51,0%

65,1%

51,7%

49,0%

32,5%

36,1%

41,3%
30,4%

Hang khéng chi phi thap: JPA |a mot hang
hang khéng chi phi thdp tru s& tai Viét Nam,
chuyén cung cép cac dich vu van chuyén trong
nwéc va qubc té.

Dich vu MRO (bao tri, stra chira va dai tu):
VAECO cung cép dich vu bao tri tai cac san bay
Tan Son Nhat va Noi Bai va bao tri dwdng nho
tai tAt ca cac san bay cta Viét Nam.

Phan phéi nhién liéu may bay: SKYPEC cung
cép nhién lieu cho 17 san bay trén ca nuwéc,
trong d6 c6 tat ca cac san bay I&n nhét.

Nha ga hang héa hang khéng: TCS van hanh
nha ga hang héa hang khéng tai san bay Tan
Son Nhét

Nha ga hang héa hang khéng: NCT van hanh
nha ga hang héa hang khéng tai sén bay Nbi
Bai

Dich vu mat dat: VIAGS cung cép dich vu mat
dat tai 4 san bay I&n nhat Viét Nam

Suét an hang khéng: NCS diéu hanh mét nha
may suat &n hang khong tai san bay Néi Bai.
Suat an hang khéng: VACS diéu hanh nha
may suat an hang khong duy nhét tai san bay
Tan Son Nhét.

Ban lé tai san bay va phong ch& hanh khach:
NAS quan ly cac clra hang ban 1é va phong ché
hanh khach VIP tai séan bay Noéi Bai.

Dao tao hang khoéng: VTF Ia hoc vién dao tao
bay duy nhét tai Viét Nam, phdi hop véi nhiéu
tap doan trén thé gidi cung cap cac khéa dao
tao phi cong va hang khéng.

CNTT hang khéng

Giao nhan hang héa: TECS cung cép dich vu
giao nhan hang héa tai mién Nam théng qua
san bay Tan Son Nhat va nha ga giao nhan cta
coéng ty nam gan san bay.

Cung cap lao ddng cho nganh hang khéng
Giao nhan hang héa hang khéng

CNTT hang khéng

Hang khéng truyén théng: K6 la hdng hang
khéng québc gia cia Campuchia

Cho thué may bay: VALC la lién doanh cla
HVN va BIDV, chuyén mua may bay va cho
HVN thué theo hop dbng thué hoat dong.

Suét dn hang khong: MAS didu hanh cac nha
may suat &n hang khong tai cac san bay Da
N&ng va Cam Ranh.

Phan phéi may méc, thiét bi hang khéng

San xuét cac san pham nhwa

Ngudn: HVN, VCSC
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Co cau c6 dong va ké hoach giam sé& hivu ctia Bé Giao théng — Van tai

Tinh dén cudi Quy 1/2018, B6 Giao thong — Van tai nam cé phan 86,16% tai HVN trong
khi nha dau tw chién lwoc All Nippon Airways (ANA) (Nhat Ban) ndm 8,77%. Phan con lai
do can bd, cong nhan vién va cac nha dau tw khac (4,8%) va khéi ngoai (0,31%) ndm gitp.

Theo Quyét dinh s6 1232/QD-TTg, B Giao théng — Van tai ndm 2019 sé giam c6 phan
tai HVN xudng 51%. Téng cong ty da dé xuét viéc thoai vén dwoc thwe hién théng qua
hinh thirc phat hanh cb phiéu méi, theo d6 Bo sé& khong tham gia mua cd phiéu. Diéu nay
sé& khong chi gép phan giam cb phan ctia Bd Giao thong — Van tai ma con giup HVN huy
doéng von dé dau tu.

HVN dwoc cd phan héa nam 2014 véi hai ¢ déng chinh la Techcombank va
Vietcombank. Sau d6, Techcombank thoai vdn ddu nam 2017 va Vietcombank thoai vén
mot phan vao dau nam 2018. Gitra ndm 2016, HVN phat hanh ¢cb phiéu méi, twong dwong
8,77% tdng sb cb phiéu cho ANA. Chung t6i xin lwu y rang ANA khéng thé tang cb phan
tai HVN do quy dinh cGia Nhat Ban vi ANA va HVN cé thj phan téng cong trén 10% dbi voi
céac tuyén bay két ndi Viet Nam va Nhat Ban.

HVN c6 thé sé chuyén niém yét sang san HOSE trong Quy 4/2018. HVN dw kién sé
chuyén niém yét sang san HOSE trong Quy 3/2018. Tuy nhién, vi dot phat hanh quyén
mua cd phiéu ctia HVN hoan tat ngay 31/07/2018 thay vi 02/07/2018 nhw dw kién ban dau
nén chang tdi dw bao HVN sé& niém yét trén san HOSE trong Quy 4/2018 do can c6 thoi
gian dé chuan bj hé so niém yét trinh HOSE.

Hinh 10: Co’ cu c6 déng cta HVN tinh dén cudi Quy 1/2018

0.3% 4.8%
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N

= MoT =ANA Foreign investors = Others

Ngudn: HVN, VCSC
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Hinh 11: Cac thay ddi trwéc day va dw kién vé co’ cau cd déng ctia HVN
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Nguén: HVN, VCSC

HbQT

Pham Ngoc Minh

Dwong Tri Thanh

Ta Manh Hung
Nguyé&n Xuan Minh

Koji Shibata

Tran Thanh Hién

Lanh dao

Phan I&n cac thanh vién HDQT va ban giam déc déu cé hon 20 nam cong tac trong nganh
hang khéng va da gan bé véi HVN trong thoi gian dai. Ngoai ra, HVN con ¢6 hai thanh vién
HDQT khoéng diéu hanh, trong d6 ¢ mét thanh vién dai dién cho ANA, nha dau tw chién

lwoc ctia HVN.

Hinh 12: Lanh dao HVN

Vi tri hién tai

Cha tich HBQT

TGB/Thanh vién HDQT

Thanh vién HBDQT
Thanh vién khéng diéu hanh

Thanh vién khéng diéu hanh

Ké toan truwéng

Ghi chi

Hon 30 nam kinh nghiém trong nganh hang khéng

Ph6 TGD VNA 1993-1996

Phé TGD HVN 1996-2007

TGD HVN 2007-2015

Hién la pho TGD Cambodia Angkor Air

Hon 30 nam kinh nghiém trong nganh hang khéng

Tirng cdng tac trong linh vie diéu khién giao théng hang khong
Phé TGD HVN 2004-2015

Hién la Chu tich HDQT Jetstar va SKYPEC

Hién la Pho Ch tich Céng ty Quan Iy Quy dau tw Viét Nam
Chu tich HDQT Céng ty Chirng khoan Techcombank

Hién la Pho chu tich cia ANA

Hon 25 ném kinh nghiém trong nganh tai chinh
Cong tac tai phong ké toan ciia HVN tir 2003
Hién la Chu tich HDQT VALC

Ngudn: HVN, VCSC
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Chién lwoc
Téng thé: Cai thién mang lwéi tuyén bay hién nay va cat giam chi phi

HVN hién tap trung vao cai thién mang Iwéi tuyén bay hién nay va co cau chi phi.
Trong 5 ndm qua, VNA khéng mé thém nhiéu tuyén bay méi. Cu thé, sé tuyén bay qudc té
khéng thay déi va co ba tuyén trong nwéc hoat dong kém hiéu qua bi déng. VNA sé tiép
tuc tap trung vao cac tuyén bay chinh, trong d6 cé ba tuyén trong nwéc tru cot Ia TP. HCM
— Ha Noi, TP. HCM - Ba Néng va Ha Noi — Ba Néng, cung cac tuyén qudc té két ndi TP.
HCM va Ha Noi dén cac trung tap tai chinh trong khu viwe nhw TP. HCM — Singapore, Ha
Noi — Bangkok. V& chi phi, HVN hién dang tang ty 1& doanh sb t» ban vé qua mang dé
gidm chi phi ban hang nhw phi hoa héng ciing nhw hwéng lgi ti tinh kinh té theo quy mé.

Céc tuyén bay gitra Viét Nam va My: Nghia vu ctia hang hang khéng
quéc gia

Khong phai tuyén bay nao ciing hoat déng vi lgi nhuan. Phat biéu tai PHCD 2018,
TGD HVN cho biét VNA hién dang chuan bi mé thém mét sb tuyén bay gitra Viét Nam va
cac thanh phé b& Tay nwéc My trong ndm 2018 dé phuc vu cac cdng ddng ngudi Viét I6n
tai day (theo woc tinh, tai My c6 khoang 1,5-2 triéu Viét kiéu, phan 16n séng tai bor Tay).
Tuy nhién, TGD ciing cho biét cac tuyén nay sé 16 trong 10 ndm dau do (1) thdi gian cac
chuyén bay qua dai khién cac may bay ctia VNA can nhiéu nhién liéu, khéng thé sinh lai;
va (2) canh tranh gay gat déi v&i cac tuyén két ndi Viet Nam va My tir cac hang hang khong
I&n nhw Cathay Pacific, Delta va ANA. Do chwa cé théng tin vé gia vé va qua trinh trién
khai nén ching téi khéng phan anh cac tuyén gira Viét Nam va My vao mé hinh dinh gia.

Chién lwoe huy déng vén cho may bay: Tang thué hoat déng

HVN va VNA tang cwong thué hoat dong va ban va thué lai tir khi IPO nam 2015.
Chién lwvoc nay c6 muc dich gidm no dai han va nhd do gidm chi phi 1ai vay va 16 do chénh
léch ty gia (95% ng dai han cla HVN va VNA la n¢ béng USD). Nam 2016 va 2017, mot
ntra s may bay méi cia HVN dwoc tai tro théng qua céc giao dich ban va thué lai, theo
d6 méi may bay i tir 1,7-2,3 triéu USD. Ngoai ra, HVN hién khong c6 ké hoach mua may
bay m&i ma dw kién hoan tat hai thwong vu ban va thué lai nira trong ndm 2018 va tai tro
30 may bay bang hinh thirc thué hoat déng trong cac ndm 2018-2020.
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Téng quan vé nganh hang khéng
Nganh hang khéng thé gioi

Lo nhuan cac hang hang khéng dat dinh nhé gia dau thap, kinh té thé
gi®i tang trwéng manh va tai co’ cau

Nam 2017 1a nam thi tw lién tiép cac hang hang khéng tao ra gia tri cho cé déng trén
thé gidi, Hiép hoi Van tai Hang khong Québc té (IATA) cho rang xu hwéng nay sé duy tri
trong nam 2018 du dw phong ROIC giam.

IATA wéc tinh RPK ciia nganh hang khong thé gi¢i dw bao sé dat tang trwéng kép
hang nam 3,6% giai doan 2016-2036, thap hon so v&i mic 5,3% giai doan 2007-2017.
Khu vwrc Chau A — Thai Binh Duong dy bao sé la tru cot ting trwdng cla nganh hang
khéng trong giai doan 2016-2036 v&i téc dd 4,6% va chiém mot nira nhu cau nhé tng Iép
trung lwu tai khu vue nay phat trién, cling nhw co s& ha tang va két ndi cai thién.

Hinh 13: RPK dat tang trwéng manh hon so véi tang Hinh 14: ROIC va WACC dang giam nhwng van tich cyc
trwdng kinh té
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Hinh 15: RPK khu vwc Chau A - Thai Binh Dwong ting manh hon so véi cac khu
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Hinh 16: Chau A — Thai Binh Dwong khéng phai la khu
ve dat ting trwéng manh nhét...

RS

Hinh 17: ... nhwng la khu vue thuc day nhu cadu manh
nhat nh& quy mé
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Hinh 18: Loi nhuan cac hang hang khéng dién bién
cung chiéu vé&i tang trwéng GDP the gi&i

Hoat déong hang khéng mang tinh chu ky cao

Chuang t6i cho rang cac hing hang khéng chiu anh hwéng manh tir cac yéu té bén
ngoai, trong do6 cé nhiéu yéu t6 chinh nhw tang trwdng GDP thé gidi, tinh hinh chinh tri va
gia dau. Tuy ludn dat ting trwdng manh hon téng trwdng kinh t& nhwng cac hang hang
khéng trong nhiéu thap ky qua lién tuc cé6 ROIC thadp hon WACC. Tuy khi loi nhuan nganh
trong thoi gian qua da cai thién nhiéu nhwng nhiéu nha dau tw khéng tin rang tinh hinh nay
sé kéo dai.

Bién dong gia dau kéo theo rai ro I&n. Gia diu bién dong co thé gay tac dong dang ké
ddi v&i loi nhuan cac hang hang khéng vi (1) nhién liéu thwerng chiém 20%-40% téng chi
phi va (2) 40%-65% tdng sb ghé dwoc dat trwdc 15-30 ngay trong khi cac hang hang khong
thwdng mua nhién liéu véi gia giao ngay. Loi nhuén cac hang hang khéng twong quan am
véi gia dau.

Hinh 19: Kha nang sinh 1&i cua cac héang hang khéng
dién bién trai chiéu véi gia dau
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Nha dau tw nén chu y dén HVN ngay ca khi khéng quan tam dén nganh
hang khéng

HVN/VNA c6 lgi thé trén thi triwedng so véi cac hang hang khéng khac. Ap dung mé
hinh phan tich canh tranh ctia Porter ddi v&i VNA va nganh hang khéng, ching téi xin trinh
bay vi sao VNA lai c6 loi thé so v&i cac hdng hang khéng khac néi hcung va cac hang hang
khéng truyén théng khac néi riéng.

Hinh 20: M6 hinh phan tich canh tranh cua Porter danh cho nganh hang khéng va HVN

Nganh hang khéng

Threat of
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Bargaining
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1: Mdrc d0 rdi ro khéng dang ké 2: Mirc d6 rai ro thap
4: Mirc do rai ro dang ké 5: Mtrc d6 rdi ro cao

Co cau nganh hang khéng trong nwéc lam giam kha nang thwong lwong cia nha
cung cap. Ca HVN/VNA va don vj diéu hanh san bay quéc gia ACV déu truc thudc Bod
Giao théng Van tai. Do d6, ching téi cho rang HVN/VNA ¢6 loi thé 16n khi dwoc phan bd
suét bay (flight slot). HVN ciing c6 mét sd cong ty con chuyén cung cap dich vu hang khéng
hé tro hoat ddng clia hang, trong d6 c6 suét &n hang khong, dich vu mét dat, MRO, clra
hang ban I& va phong chd. Vi cac ly do ndi trén, ching t6i cho rang nang lwc quyét dinh
gia ctia HVN cao hon so véi cac cong ty cung nganh. Tuy nhién, ching téi xin lwu y rang
tat c& cac hang hang khong déu gap bét loi khi thwong lwong véi cac nha san xuat may
bay va déng co vi Airbus va Boeing c6 téng thi phan hon 90%.

Canh tranh trong nganh hang khéng khéng qua gay gat vi thj trwéng trong nwéc chi
c6 hai déi thu, trong khi dan s6 1én dén 90 triéu va tang I&p trung Iwu dang phat trién.
HVN hién chi cé mét dbi tha trén thj trwdng 1a VJC. Tuy ban dau bi mét thj phan vé tay dbi
thd nay nhwng tr ndm 2016 dén nay, HVN da duy tri dwoc thi phan 6n dinh tai méc 58%-
60%. Ddng thdi, véi dan sb 1én va tang 16p trung lwu hién dang phat trién, nganh hang
khdng trong nwéc hién dang hwdng lgi nhé thi trwdng Viét Nam téang trwdng nhanh choéng.
Mbi trwéng canh tranh nay it gay gt hon nhiéu so véi cac thi trudng khac trong khu vuc
v&i nhidu hang hang khong trong khi dan sé lai nhé hon nhw Thai Lan (hon 20 hdng hang
khéng, dan sb 70 triéu), Malaysia (hon 10 hang hang khéng, dan sb 30 triéu), Philippines
(hon 10 hang hang khéng, dan sé 100 triéu) va Campuchia (7 hang hang khéng, dan sb
15 triéu).

Rui ro tir d6i thii mé&i gia nhap thi trwéng thap hon so véi tai cac thi trwéng khac vi
co s& ha tang con rat han ché. Do cdng suét cac san bay Ién cta Viét Nam con han ché
nén Chinh pht than trong trong viéc cp phép. Ngay ca& néu dwoc cap phép, chung téi cho
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rang cac hang hang khéng mai khoé cé thé nhanh chéng mé réng quy mé dé canh tranh
v&i cac hang hang khéng hién nay. Ngoai ra, nh& c¢6 quan hé khang khit véi ACV va viéc
han ché khéng phan Viét Nam nén cac hang hang khong trong nuéc cé loi thé trong canh
tranh gianh ting trwdng giao théng dwérng hang khéng trong bdi canh tang I&p trung lwu
cta Viét Nam phat trién.

Kha ning thwong lwong ciia khach hang thap hon so véi cac thj trwong khac vi chi
c6 hai d6i tha Ié&n. Vi Viét Nam chi cé hai hdng hang khong trong nwéc va HVN/VNA da
thdng Iinh cac tuyén trong nwéc va qubc té nhw TP. HCM — Ha No&i va TP. HCM —
Singapore nén hanh khach c6 it lwa chon hon khi du lich inbound, outbound hay trong
nwéc so véi cac thi trwdng khac.

Rui ro tir dwong sat thap hon so véi cac thi trwong khac vi co s& ha ting con kém
phat trién. D4i véi mot sb tuyén bay trong nwéc hodc sang Campuchia, hanh khach cé
thé Iwa chon dwong sét thay vi dwéng hang khéng nhung gia vé khong thdp hon nhiéu
trong khi thoi gian chénh léch dang ké.
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Tinh hinh canh tranh caa VNA: Thi trwd&ng trong nwérc

Hinh 21: Ty 1& tham nhap cua véan tai hang khéng tai
Viét Nam con thap

Viét Nam la mét trong nhirng thi trwdng hang khong tang trwéng

nhanh nhéat thé gidi...

Lwong hanh khach trong 10 nam qua ting 19,5%, manh hon so véi téng trwdng thé
gidi (6,1%), khu virc Dong A va Thai Binh Dwong (9,3%), va Thai Lan (12,9%). IATA cho
biét nam 2017, Viét Nam la thi treéng hang khong téng trwdng nhanh thir bay thé gidi va
dw bao sé 1a mot trong nhirng thi trwdng ting trwdng manh nhéat vé lwong hanh khach
trong 20 nam t&i. Cac yéu tb du kién sé thuc day tang trwdng lwong hanh khach 1a (1) ty
|é tham nhap ctia dwdng hang khéng con thap; (2) tAng I&p trung lwu tré va dang mé rong;

(3) nganh du lich bung né; va (4) sy xuét hién clia cac hang hang khéng chi phi thap.

Hinh 22: Viét Nam la mét trong ‘nhirng thi trwong hang
khéng ting trwéng manh nhat thé gi¢i va dw kién

lweng hanh khéch sé cao trong giai doan 2015-2035
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Hinh 23: Thj phan cta HVN da 6n dinh

... trong khi chi c6 hai cong ty hoat dong trén thi trwéng

Coéng suéat san bay han ché nén chi cé hai déi tha trén thi trwdng 1a HVN va VIC. Vi
nhiéu san bay I&n tai Viét Nam dang d6i mét véi tinh trang qué tai nén nha nwéc rat than
trong trong viéc cap phép cho cac hang hang khéng méi. Gay day, Vietstar Airlines, lién
doanh gitra AirAsia Group va hang hang khong Hai Au, da bi hoan viéc cap gidy phép bay
vi nha nwéc dang phai déi pho véi van dé cong suét tai cac san bay 16n cia Viét Nam, déc
biét la Tan Son Nhét.

VNA vép phai sw canh tranh gay gat ctia VJC nhwng thi phan da é6n dinh. T khi di
vao hoat dong dén nay, VJC lién tuc khién VNA bat ngd véi ké hoach mé réng nhanh
chéng va kha nang kiém soat chi phi. T ché khéng hé c6 thi phadn ndm 2011, ndm 2016
VJC da c6 thi phan 40%-43%. Tuy nhién, tr nam 2016 dén nay, vi thi phan cta VJC va
VNA cuing déu & mirc 40%-43% nén (1) VJC da bat dau tap trung vao cac tuyén quéc té
v&i kha nang sinh 1&i cao hon trong khi d6i phé véi van dé cong suét san bay han ché va
(2) VNA téng cwdng dwoc kha nang canh tranh sau khi tai co ciu, dwoc SKYTRAX xép
hang 4 sao, tirng budc hién dai héa may bay va ty 1& sé chuyén bay ha canh cao hon.
Ngoai ra, thi phan clia hang tir ndm 2016 dén nay déu én dinh va gia vé ciing cao hon VJC
nhiéu, cho thay thi trwdng trong nwéc da cé sw phan hoa thanh phan khc.

Hinh 24: Loi suat RPK hanh khach cac tuyén trong
nwéc cua VNA cao hon so véi cua VJC
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VNA giir vi thé ap dao d6i v&i cac tuyén trong nwéc c6 kha nang sinh
|&i cao nhat

VNA chiém khoang 50% téng sé chuyén bay déi v&i cac tuyén hoat déng nhiéu nhéat
tai Viét Nam, nhw TP. HCM-Ha Néi, TP. HCM-Da Néng, va Ha Noi-ba Néng. Vi Jetstar
chiém khoang 15%-20% thj phan cac tuyén néi trén nén HVN c6 thi phan khoang 70%.
HVN ciing théng linh cac tuyén ma may bay VJC khong thé thwe hién dwoc nhw cac tuyén
gitta Con Pao (Mot ddo ndm & mién Nam va ndi tiéng vé du lich tam linh) va cac dia
phwong khac (chi chdp nhan may bay turboprop). Chiing tdi cho rdng RPK trong nwéc cla
VNA sé dat tbc do ting trwdng kép hang ndm 4,1% giai doan 2017-2022 vi VNA tap trung
gilr virng vi thé ap dao cac tuyén bay gitra cac thanh phd I&n bang cach sir dung may bay
than I&n hién dai nhw B787 va A350, va tirng buéc ting tang suat bay cac tuyén khac.

Hinh 25: VNA ap dao vé thi phan déi véi cac tuyén cé tan suat cao nhat
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Bamboo Airways la mét déi tha tiém nang

Sw xuét hién cia Bamboo Airways (BA) c6 thé gay ap lwc vi thj tredng hién chi c6
hai déi thu. Sau thwong vu mua lai 20 may bay Boeing va 24 may bay Airbus nam 2018,
Bamboo Airways da duwoc Bd Giao thong — Van tai cip gidy phép thanh 1ap. Cong ty me,
CTCP Tap doan FLC (HOSE:FLC) cho biét dw kién Bamboo Airways sé la hang hang
khéng truyén théng véi cac tuyén bay trong nwéc 1an quéc té nhwng chi yéu la cac tuyén
truc tiép tr cac thanh phé tai Pong Bac A dé dwa khach du lich dén cac khu nghi dwéng
ctia FLC tai Viéet Nam. Tai PHCD 2018, TGD FLC Trinh V&n Quyét cho biét Bamboo
Airways sé& di vao hoat ddng dau thang 10/2018.

Trén thwe té, Bamboo Airways van chwa dwoc cap gidy phép bay vi chwa duwoc cap
chirng chi nha khai thac tau bay hay con goi la gidy phép kinh doanh van chuyén hang
khéng (Air Operator’s Certificate, AOC). P& dwoc cap chirng chi nay, Bamboo Airways
phai trinh ké& hoach kinh doanh kha thi, may bay, phi céng va cac nhan vién lién quan, va
flight slot trong khi cac san bay 16n d&u kho co thé cép flight slot do cong suét han ché.

Chuing toi cho rang Bamboo Airways sé canh tranh trwc tiép véi HVN va VJC du
Bamboo Airways da cho biét chién lwoc clia hang |a tap trung vao dwa khach du lich dén
cac khu nghi dwéng ctia minh.

Chung t6i cho rang chi phi hoat dong ban dau cua Bamboo Airways sé cao hon so
vé&i VJC va HVN. Ban dau, Bamboo Airways sé khong thé canh tranh vé gia do quy mé
nhé v&i 10-20 may bay trong giai doan 2018-2020 va 40 may bay nam 2025. Tuy nhién,
chuing t6i cho réng Bamboo Airways sé canh tranh bdng cach dwa ra chat lweng dich vu
cao va phdi hop véi cac khu nghi dwéng ctia FLC. Trung binh, chi phi thué hoat déng cho
10 chiéc A321 ctia Bamboo nhiéu kha néng sé cao hon so véi ctia VJC vi VJC da thiét 1ap
dwoc quan hé véi cac chil cho thué, thanh tich hoat dong tét va hwéng loi nhe cac thwong
vu ban va thué lai.

Cudi cung, ching téi cho rang sw xuat hién ctia Bamboo Airways sé anh hwéng tiéu
cwc dén HVN va VJC vi Bamboo Airways sé& gay ap lwc [én kha nang sinh 16i va lam giam
bién lgi nhuan ctia nganh hang khéng. Du la hdng hang khéng truyén théng nhuwng Bamboo
Airways c6 thé dwa ra nhiéu chwong trinh khuyén mai va chiét khau gia vé dbéi véi cac
tuyén bay charter (cho thué chuyén) giéng HVN va VJC.
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Tinh hinh canh tranh ctia VNA: Thi trwéng quéc té

Tang trwéng manh hon so véi cac hang hang khdng truyén théng
khéac tai Chau A

VNA Ia mét trong nhirng hiang hang khong truyén théng ting trwéng manh nhat
Chau A. Tang trwdng RPK 3 nam qua ctia VNA thudc loai cao nhét trong sé cac hang
hang khéng truyén théng tai khu viec ASEAN va Dang Bac A. Ngoai ra, cac may bay cla
VNA dat hang & vi tri gitra cac hang hang khéng khac.

Hinh 26: Sé lwgng may bay ctia cac hiang hang khéng Chau A

Téng cdng — tinh cho tirng group Tinh cho riéng tirng hang truyén théng
800 900
700 800
600 700
500 600
500
400 400
300 300
200 110 200 94
109 1l
100 ||||II c =nnnll
O. @ P20 92 9 2 2 DL L2 20 @0 Q&L
N D LLL>SLL NS &R
> © O o B WO & & 2 P BT F T B
@@é@ Q‘Ae@rb\\\«\\oo Qg\Q (b&\&&\Q@ \\%\Q\(\o{\\(\ ,(\Q}Q S \g\\ S ng\\ V}l\\\ Ysﬁ\\onAQ'b & V§ S Q/&@o\i (9\0
63\ é}v\ 5@\\%&0?\@1 S (\vov\&fo SO 6{_5& g’g\@%\é\% (§Qé®60\0 ,§'Z’®Q""°@’Z§;QO°§Q’\& c}"\(\
NQP\ S F LSS @ O Tl F L O YR O
®) IR RSN ARG N 03 O & S (GUIRN
N @)

Ngudn: HVN, Planespotter, cac hang hang khéng, VCSC
Lwu y: Fleet sizes 13 tbng s6 may bay trong méi hang

Hinh 27: VNA la mét trong nhirng hang hang khong c6 ty Ié tang trwéng RPK manh
nhét 2014-2017
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Ngudn: VCSC
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VNA théng linh cac tuyén quéc té chinh két ndi Viét Nam va céc trung
tam tai chinh trong khu vwc

Thi phan I&n déi véi cac tuyén dén cac trung tam tai chinh va thanh phé 1&n trong
khu vwe. Déi véi cac tuyén Ha Noi va TP. HCM véi cac trung tam tai chinh hodc thanh
phd I&n trong khu viee nhw Singapore, Bangkok, Tokyo, va Thwong Hai, VNA ndm git thi
phan 20%-40% trong khi khéng cé dbi thi ndo nam gitr thi phan trén 40% dbi véi cac tuyén
nay.

Hinh 28: VNA dan dau vé thi phan déi v&i cac tuyén quéc té chinh

TP. HCM - Singapore

25.0%

TP. HCM - Bangkok TP. HCM - Tokyo

60.0%
£6.9% U BB
12.5% 30.0% 20.0%
=VNA =JPA =VJC =Others =VNA =JPA =VJC =Others =VNA =JPA =VJC =Others
Nguén: VCSC
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VNA cung cap chat lwong dich vu twong dwong phan |&n cac hang
hang khéng khac...

Xép hang 4 sao cia SKYTRAX khién VNA khac biét so véi cac hiang hang khéng
truyén théng khac, khac vé&i ca truyén théng 1an chi phi thap. SKYTRAX la mét co
quan xép hang cac hang hang khéng va san bay cé uy tin va xép hang 4 sao clia SKYTRAX
khién VNA tré nén khac biét so véi 80 hang hang khong truyén théng va tat ca cac hang
hang khéng chi phi thap tai khu viec ASEAN va DBang Béc A. Khi phan tich cac hang hang
khéng khac, ching t6i tap trung vao cac ddi tha ctia VNA dwoc xép hang 4 hodc 5 sao.

Hinh 29: Xép hang 4 sao cia SKYTRAX gitp VNA c6 loi thé
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Ngudn: Skytrax 2017, VCSC

Lwuy: Skytrax xap hang cac hang hang khéng trén co sé& chat lwgng (1) dich vu sén bay tai sén bay
chinh cua hang, (2) phong ch hang thwong nhan, (3) san phdm ban trén cac chuyén bay dai, (4)
san pham ban trén cac chuyén bay ngén, (5) dich vu tiép vién cac tuyén bay dai, va (6) dich vu tiép
vién cac tuyén bay ngan.

Hinh 30: VNA la mét trong nhitng hang hang khéng c6 ty 1€ chuyén bay ha canh
ding gio cao nhat khu vwec
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Ngudn: OAG, HVN, VCSC

Lwu y: Ty 1& s6 chuyén bay ha canh dung gi® dwoc tinh bang cach 1ay sé chuyén bay dung gi¢ chia
cho tdng sb chuyén bay. Mot chuyén bay dwoc cho 1a ding gid néu ha canh khéng muén qua 15
phut so vé&i thoi gian ha canh dy kién.
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... nhwng gia dich vu lai hap dan hon

VNA dwa ra chat lwong dich vu twong dwong nhwng gia ca lai thap hon so véi cac
hang hang khéng truyén thong khac tai Chau A. VNA dwoc Skytrax xép hang 4 sao
trong khi chwa dén 10% hang hang khong duoc xép hang nay, ty I& chuyén bay ha canh
dang gi¢» dan dau nganh hang khéng (n&m 2017 dat 83,2%), may bay mai va chi phi twong
déi thdp hon nén cé thé canh tranh tét v&i cac hang hang khéng truyén théng khac tai
Chau A. CASK va CASK khéng tinh nhién liéu thudc loai thap nhat Chau A (CASK khong
tinh nhién liéu nam 2017 la 4,54 cent My so v&i trung vi cac hang hang khéong khac la 5,24

cent), qua d6 cho phép hang dwa ra gia vé thap hon.

Hinh 31: RASK, CASK va CASK khéng tinh nhién liéu ndm 2017 ctia mét sé hing

hang khéng (cent My)
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Ngudn: VCSC

Hinh 32: Lgi suat hanh khach 2017 ctia mét s6 hang hang khéng (cent My / RPK)
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Ngudn: VCSC
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Tinh hinh tai chinh
Doanh thu

Cac chuyén bay thwong xuyén (scheduled/regular) chiém hon 80% téng doanh thu.
Na&m 2017, tién vé cac chuyén bay scheduled va non-scheduled (charter) chiém lan lwot
82% va 4,6% tbng doanh thu. Ty 1& cac chuyén bay charter ting tr chua dén 2,5% nam
2012-2015 1&n trén 4% nam 2016-2017 vi tAn suét cac tuyén Dong Bac A tang. Tang
trwdng doanh thu tir van chuyén hang héa xap xi tdng trwdng tién vé va chiém khoang 8%-
9% téng doanh thu vi Vietnam Airlines khong c6 may bay van chuyén hang héa riéng ma
chi van chuyén hang héa bang may bay ch& hanh khach.

HVN lién tuc dat ting trwéng doanh thu ké tir khi IPO nam 2015 dén nay, nho lwu
lwong giao théng dwdrng hang khéng tdng manh trong khi VNA duy tri dwoc cdng suét khai
thac & mrc cao.

Hinh 33: Co’ ciu doanh thu 2017 ctia VNA Hinh 34: Doanh thu cta VNA trong nhirng nam qua
\ 70,000 ' 11.1‘%2%
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= Cargo Revenue 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A
Charter Flights mmmm Auxilliary
= Other transportation revenue mmmm Transportation
Total auxillary revenue Total revenue growth rate - RHS
Ngudn: HVN Ngudn: HVN

Hinh 35: RASK va CASK cua VNA cé xu hwéng giam Hinh 36: Cong suat khai thac ciia VNA cao hon so vé&i

theo gia nhién liéu cac hang hang khong khac
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Ngudn: VCSC Ngudn: VCSC
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Hinh 37: Co cau chi phi cia VNA nam 2017
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Chi phi

Chi phi nhién liéu va may bay (bao gém chi phi khau hao va thué may bay) la cac chi
phi chinh ctia VNA, 1an luot chiém 27,5% va 24,6% tdng chi phi ndm 2017. Nhién liéu
thwéong chiém 25%-45% tdng chi phi cac hang hang khéng, trong d6 25%-30% khi gia dau
dwdi 60USD/thung (gia Brent) va 35%-45% khi gia dau trén 90USD/thung.

Chi phi ban hang c6 xu hwéng giam dan nho (1) VNA chuyén tir ban vé may bay théng
qua dai ly sang ban vé may bay qua mang nén gidm dwoc rat nhiéu chi phi hoa hdng va
(2) tinh kinh té theo quy mé tang. Chung t6i cho rang dén ndm 2022, VNA sé gidm dwoc
ty lé chi phi ban hang / doanh thu xubng 6,4% t&r murc 6,9% nam 2017.

Khé c6 thé giam chi phi lwong. Tuy nd luc kiém soat sé can bd, cong nhan vién va chi
phi lwong nhung VNA bi phi khéng than phién vé mic lwong. Ty Ié chi phi nhan cong/ASK
ctia VNA thap nhét so véi cac hang hang khdng khac nhé chi phi lwong tai Viét Nam néi
chung thap va lwong phi cdng cta VNA ndi riéng thap vi hdng c6 thé tw cung cap 70% phi
cong ctia minh.

Hinh 38: Tinh hinh chi phi ciia VNA trong cac nam qua
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Ngudn: HVN, VCSC

Heavy maintenance
y mmmm Other costs

Aircraft lease i
mmm Raw materials
Others
Total costs growth rate - RHS

Ngudn: HVN, VCSC

Hinh 39: VNA cé ty lé chi phi nhan cong/ASK thap nhat Hinh 40: Ty Ié chi phi ban hang / tbng doanh thu cuta
khu virc nam 2017 (cent My)
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Ngudn: VCSC Ngudn: VCSC

Lwu y: Chang t6i khong tinh Cathay Pacific va Japan Airlines vi hai hdng nay khéng
cung cép sb liéu phu hop
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Co cau chi phi

Ty |é don bay giam, khong con phu thudc vao bién dong ty gia ngoai héi nhw trwéc.
Ty & ng / vén chd s& hiru ciia VNA nam 2017 gidm xudng 2,6 lan tr mrc 4,7 1an ndm
2015, khi HVN thwc hién IPO, nh& hang tich cwc trd ng, tang cwong cac thwong vu mua
va thué lai va thanh ly may bay cii. Nam 2017, VNA da thanh ly bén chiéc Boeing B777 da
qua st dung 10 ndm va thwc hién bay thwong vu ban va thué lai dbi voi cac may bay
Boeing B787 va Airbus A350. Vi no néi chung ciing nhw ng bang USD giam, 16 tlr chénh
léch ty gia ctia VNA t&» ndm 2015 dén nay gidm manh di ty 18 trwot gia hang nadm cua tién
dong Viét Nam bang nhau. Chung t6i xin lwu y rdng 95% no ctia VNA hién bang USD.

Hinh 41: Tinh hinh ng’ va vén chi sé& hiru cia VNA cac  Hinh 42: L& tir chénh lécy ty gia cia VNA va ty lé trwot

nam qua (ty VND) gia ctia dong VND so vé&i dong USD cac nam qua
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Ngudn: HVN, VCSC Ngudn: HVN, VCSC
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Trién vong

VNA: Lei nhuan ting nhe nh& hop nhat mang lwéi tuyén bay hién nay
va cat giam chi phi

Chung tdi dw bao doanh thu va LNST cia VNA sé dat téng truéng kép hang ndm |an luot
8,2% va 5,7% trong giai doan 2017-2022 nho (1) téng trréng doanh thu thdp nhung én
dinh nho téng tén suét cac chuyén bay hién nay, cong suét khai thac va loi suét céi thién
va (2) céat gidm chi phi dé déi pho véi gia ddu tdng. Dwéi day la cac gid dinh chinh cua
ching toi:

1) RPK: Chung t6i dw bao doanh thu hanh khéach theo ki-16-mét (RPK) trong nwéc va qubc
té sé dat tAng trwdng kép hang ndm lan lwot 4,1% va 4,4% trong giai doan 2017-2022 nhe
tang tan suét cac tuyén bay hién nay.

2) Levi suét: Chung t6i cho réng loi suat ctia HVN sé tdng nhe hang nam nhe (1) canh
tranh déi v&i cac tuyén trong nwéc it gay gat hon khi déi tha chinh VJC tap trung vao mé
cac tuyén bay quéc té va (2) chi phi nhién liéu tdng dwoc chuyén mot phan sang hanh
khéach; ching t6i cho rang HVN co loi thé trong viéc thuc hién diéu nay vi thi phan I&n va
dw bao VJC ciing sé lam nhw vay.

3) Chi phi nhién liéu: Bé tinh chi phi nhién liéu, ching t6i st dung dw bao gia dau Brent
do ching t6i dwa ra, gia dinh gia dau Brent nam 2018 1a 70USD/thung, ndm 2019 la
67USD/thiing va t» ndm 2020 tré di la 70USD/thung. Nhién liéu dy kién sé chiém 27%-
31% tbéng chi phi nhién liéu trong giai doan dy bao cla ching toi.

4. Ty gid ngoai héi: Ching tdi st dung dw bao do ching téi dwa ra, gia dinh tién déng Viét
Nam trwot gia 2%/ndm so véi dong USD.

5. Chi phi ban hang: Chung t6i dw bado VNA sé giam ty |é chi phi ban hang/doanh thu t
6,9% xubng 6,4% giai doan 2017-2022.

6. Thué suét: Mrc thué danh cho VNA sé tang Ién 15% nam 2018 va 20% vao cac ndm
sau t mirc 5% nam 2017 do 16 Iy ké giam.

7. Dau tw XDCB: Trén co s& mé rong ddi bay ctia HVN/VNA, ching t6i gia dinh trong thoi
gian dy béo, hdng sé& khong mua thém may bay nao va HVN/VNA sé di thué hoat dong dé
m& rong déi bay giai doan 2018-2022.
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Hinh 43: Dw bao danh cho HVN

2017-2022
2019F 2021F Tang trwéng
kép hang nam
Doanh thu 97.824 106.594 116.774 122.985 129.221 9%
Tang trréng 18% 9% 10% 5% 5%
trong dé:
VNA 72.375 77.327 84.580 89.182 94.066
Cong ty con va lién két 25.449 29.267 32.193 33.803 35.155
Lei nhuén gép 12.190 13.123 14.149 14.792 15.444 8%
Tang trréng 14% 8% 8% 5% 4%
trong do:
VNA 9.264 9.758 10.446 10.905 11.401
Cong ty con va lién két 2.927 3.366 3.702 3.887 4.043
LN tir HDKD 4.317 4.663 4.951 5.147 5.372 9%
Tang truéng 24% 8% 6% 4% 4%
trong dé:
VNA 3.069 3.178 3.291 3.405 3.538
Cong ty con va lién két 1.248 1.485 1.660 1.741 1.835
LNST 2.858 3.235 3.459 3.701 3.954 8%
Tang truéng 7% 13% 7% % %
trong do:
VNA 1.705 1.916 2.017 2.202 2.391
Cong ty con va lién két 1.153 1.319 1.442 1.498 1.564
Bién loi nhuén goép 12,46% 12,31% 12,12% 12,03% 11,95%
Bién loi nhuén rong 2,92% 3,03% 2,96% 3,01% 3,06%
Ngudn: VCSC

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO> 30/07/2018 | 27


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Pinh gia

Chiing téi ap dung mé hinh dinh gia tirng phan dé dinh gia HVN va dwoc két qua gia
muc tiéu la 40.100VND/c6 phiéu, tdng mirc sinh 1&i 9,6%, khong tinh loi suat co tire.
Chung t6i lwva chon phwong phap nay vi HVN cé nhiéu cong ty con va cong ty lién két
khong hoat dong trong linh viee van tai hang khéng nhwng mang lai doanh thu va lgi nhuan
dang ké. Cac cong ty con va lién két noi trén thuwong chiém dwéi 10% tdng doanh thu va
lgi nhuan. Ngoai ra, chiing t6i cho réng HVN c6 thé xem xét thoai vén khdi cac linh vire noi
trén trong trung han. M6 hinh dinh gia trng phan cla chung t6i bao gém:

(1) Két hop cac phwong phap EV/EBITDAR va chiét khau dong tién 5 ndm dé dinh gia
VNA v&i trong s6 lan lwot 80% va 20% vi (1) EV/EBITDAR la phuong phap phu hop nhat
dé dinh gia va so sanh cac hang hang khong tai cac thi trwdng khac nhau vi khéng phu
thudc vao chinh sach thué, co ciu vén, chién lwoc tai tro doi bay, va chinh sach ké toan,
qua d6 khong anh hwéng P/E va P/B; va (2) dong tién HVN tao ra trong cac ndm t&i c6 thé
khéng phan anh dwoc gia tri ma tdng cong ty dang tao ra cho ¢ déng vi chién lwoc tai tro
may bay van con chua ré rang.

(2) PER muc tiéu 1a 9 1an déi véi cac cong ty con va lién két trong linh vie dich vu hang
khéng clia HVN véi ty 1é chiét khdu 50% so v&i trung vi cac cong ty khac trong nganh do
phan I&n cac cong ty nay déu chwa dugc niém yét, thong tin cong bé con han ché va cac
déi thi ma&i c6 thé sé tham gia thj trwérng, de doa vi tri vivng chac hién nay cla cac cong
ty nay.

(3) PBR muc tiéu 2 Ian danh cho Jetstar Pacific, ty 1& chiét khdu 50% so v&i cac hang khac
do kha nang canh tranh khdng manh bang cac hang hang khang chi phi th&p khac trong
khu vue, trong khi canh tranh tiép tuc gay gét.

(4) PBR muc tiéu 0.6 l1an danh cho Cambodia Angkor Air (K6), ty & chiét khdu 50% so voi
cac hang khac do canh tranh gay gét tai thj trwéng Campuchia v&i 7 hdng hang khéng
trong khi dan sb chi 16 triéu.

Chung t6i khéng ap dung ty 1& chiét khdu nao cho mé hinh dinh gia trng phan vi HVN
khéng phai 1a mét tap doan véi nhiéu cdng ty con va lién két thudc nhiéu nganh khong lién
quan v&i nhau. Céc cdng ty con va lién két ctia HVN hé tro téng cong ty tdng cwdng tinh
kinh té theo quy mé.
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Hinh 44: Mé hinh dinh gia tirng phan

Gia tri von

Gia muc béng gop

CS\;'N(I;‘)’ tieu (VND)  (VNDICP)

Vietnam Airlines EV/EBITDAR 80% 39.815 28.063 22.450

CKDT 20% 53.362 37.611 7.522

Cong ty con va lién két PERvaPB 100% 14.314 10.089 10.089

Gia muc tiéu 40.100

PER 2017 theo gia muc tiéu 30,1x

PER 2018 theo gia muc tiéu 30,2x

EV/EBITDAR 2017 theo gia muc tiéu 4,4x

EV/EBITDAR 2018 theo gia muc tiéu 3,8x
Ngudn: VCSC

Hinh 45: Tac dng cua thay déi ty 1é EVIEBITDAR tron dinh gia VNA va ty Ié chét
khau trong dinh gia cac cong ty con va cong ty lién ket I1én gia muc tiéu
EV/EBITDAR

3,5

3,0

gb_iét,lfhéu 10,0% 25.900 32.000 38.100 44.200

ol VoI 25,0% 28.900 35.000 41.100 47.300
PER/PBR 50.0% 40.100
(kich ban co

33.900 ) 46.200 52.300

75,0% 39.000 45.100 51.200 57.400

100,0% 44.000 50.200 56.300 62.400

Ngudn: VCSC
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VNA: Dinh gia theo phwong phap EV/EBITDAR

Chung t6i ap dung hé s6 EV/EBITDAR muc tiéu la 3,5 1an dé dinh gia VNA, véi ty & chiét
kh&u 23% so v&i trung vi cac hdng hang khong khac do hang cé ty 1& don bay tai chinh cao
hon, khéng c6 qu§ dw phong nhién liéu va ngoai héi, va kha ndng sinh I&i thdp hon mot

chut.

Hinh 46: Tém tit m6 hinh dinh iié EV/EBITDAR
EBITDAR 21.714
Trung vi cac hang khac 4,52
Muc tiéu 3,50
Tang/chiét khau -22,6%
Gia tri doanh nghiép muc tiéu 76.000
+Tién mat 7.272
-No -43.456
-Loi ich CDTS 0
Vén CSH 39.815
Sé lwgng cb phiéu (triéu) 1.419
Gia muc tiéu (VND/CP) 28.063

Ngudn: VCSC

Hinh 47: So sanh VNA va cac hédng hang khéng khac

Quéc gia : oe g;r): 29
6 : z, EBITDAR
nhat
Air China Trung Quéc  16.617  18.700 7,6% 1270  43,7%  999%  9,9% 134 18,3 1,4 5,0
China Eastern Trung Quéc  12.381  15.110 3,7% 940 40,9% 2333% 12,7% 10,2 15,3 1,2 7,5
ANA Holdings Nhat Ban 12.275  17.797 11,7% 1299  456%  79,8% 15,1% 9,6 11,8 1,3 NA
Japan Airlines Nhat Ban 12.175 12.485 73% 1222 -175%  115% 13,3% 10,2 14,0 1,3 NA
China Southern Trung Quéc  10.328  18.934 11,6% 883 17,9% 185,8% 12,8% 8,3 12,5 1,1 4,3
Singapore Airlines  Singapore 9.073  11.658 6,3% 659 147,8%  21,4%  65% 13,8 22,7 0,9 3,7
Qantas Airways Uc 8.207 12.676 3,8% 724  103% 136,7% 254% = 12,6 11,7 3,1 4,6
Cathay Pacific Hdng Kéng 6.215 12.484 4,9% 162 g O‘%; 127,9%  -2,2% NA NA 0,8 8,2
Korean Airlines Han Quéc 2.379  11.108 5,1% 201  311% 3958% 7,1% 12,1 18,9 0,8 NA
EVA Airways Dai Loan 2.016  5.617 13,9% 264 374,0% 152,9% 14,1% 7.8 13,0 1,1 3,3
m:‘rﬁ’é’s'“es Philippines 1.823 2619  12,7%  -144 NA  7734% -712% NA NA 12,9 8,6
Thai Airways Thai Lan 879  5.861 8,8% 77 9,9% 497,8%  -7,1% NA NA 0,9 55
Bangkok Airways ~ Théi Lan 783 767 3,2% 29  244%  584%  3,1% 26,8 27,7 0,8 5,7
Asiana Airlines Han Quéc 752 5742 10,9% 128  34,9% 364,0% 13,1% 5,9 9,3 0,7 3,8
Jet Airways An Do 581  3.802 8,0% 99  -63,8% NA NA NA NA NA 31
Garuda Indonesia  Indonesia 417 4.251 8,5% -183 -96,0%  183,0% 21 30/; NA NA 0,5 1,8
Trung vi 4297 11.383 7,8% 233 244% 152,9%  9,9% 10,2 14,0 1,1 4,6
Trung binh 6.056  9.976 8,0% 435  323% 221,4%  2,1% 119 15,9 1,9 5,0
Vietnam Airlines NA  2.879 12,8% 86 52,7% 246,3% 11,3% NA NA NA NA
HVN - TCT 2.289  3.806 18,4% 83 712% 2485% 151% 27,7 27,7 2,8 2.289
Ngudn: VCSC
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VNA: Pinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Céc gia dinh chinh ctia md hinh chiét khu dong tién cia chuing téi danh cho VNA da dwoc
dé cap trong phan Trién vong trén day.

Hinh 48: M6 hinh chiét khau dong tién

Chi phi vén Gia tri FCFF (5 Nam) (ty VND)

Beta 1,3 Gia tri hién tai cia DTTD 27.685
Phan bu ri ro thi trwdng % 8,9 Gia tri cudi cung (1,0% g) 61.862
LS phi rai ro % 3,7 Téng DTTDCK va GTCC 89.547
Chi phi Vén CSH % 15,27 + Tién mét & dau tw ngén han 7.272
Chi phi ng % 5 - No -43.456
No % 52,4 - Loiich CDTS 0
Vén CSH % 47,6 Gia tri vén CSH 53.362
Thué suét thwe t& % 20 C6 phiéu (triéu) 1.419
WACC % 9,4 Gia cé phiéu, déng 37.611

Ngudn: VCSC

Hinh 49: Dong tién
Chiét khau dong tién

LN tir HDKD 3.069 3.178 3.291 3.405 3.538
- Thué -614 -636 -658 -681 -708
+ Khau hao 4.527 4.540 4.560 4.572 4.540
- Dau tv XDCB -317 -197 -282 -185 -196
- Téng vén lwu dong -2.139 495 742 462 493
Dong tién ty do 4.526 7.381 7.653 7.573 7.668
Gia trij hién tai cia DTTD 4.350 6.485 6.146 5.559 5.145
Tdng gia tri hién tai cia DTTD 4.350 10.835 16.981 22.540 27.685
Ngudn: VCSC
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Cong ty con va lién két

Coéng ty con

JPA

VAECO

SKYPEC

TCS

NCT

VIAGS

NCS

VACS

NAS

VFT
AITS

TECS

ALSIMEXCO
VINAKO
SABRE
Lién két

K6

VALC
MAS

AIRIMEX
APLACO

Tinh  hinh canh

tranh

Chi c6 mot déi
tha/Nhiéu déi tha

Chi cé6 mot débi
tha/Doc quyén
Chi cé mot déi thu
Chi c6 mot dbi tha
C6 mot sb déi tha
Chi cé mot ddi thu
Chi cé mot ddi thu
Déc quyén

Nhiéu déi tha

Déc quyén

C6 mot sb déi tha
Nhiéu déi tha

C6 mot sb déi tha

C6 mot sb dbi tha

C6 mot s6 dbi tha

Nhiéu déi tha
Déc quyén

Chi c6 mét dbi thi
DPéc quyén

C6 mot sb dbi tha

Hinh 50: Téng

quan cac linh vwe clia cac cong ty con va lién két cia HVN

Chi tiét

Déi thi duy nhét tai thi trwdng trong nwéc cia JPG 1a hang hang khéng chi phi thap VJC,
trong khi hang nay canh tranh v&i cac hdng hang khong quéc té tai ASEAN va Baéng Bac A.

Déi thd duy nhat ctiia VAECO tai San bay Tan Son Nhat la Cong Ty TNHH DVBD may bay
cang hang khéng Mién Nam (SAAM). VAECO khéng c6 dbi thi nao dang ké tai cac san bay
khac. Chung t6i xin lwu y rAng VJC c6 doi bao tri riéng.

Déi tht duy nhét ciia SKYPEC 1a CTCP Nhién liéu bay Petrolimex. Nam 2017, SKYPEC c6
thi phan hon 60% tai Viét Nam.
Déi tht duy nhét ctia TCS 14 CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon (HOSE:SCS).

NCT c6 hai d6i tha va ca hai déu chwa dwoc niém yét.

Déi tha duy nhét clia VIAGS tai cac san bay Tan Son Nhat, Da Néng, va Cam Ranh la Cong
ty cd phan Phuc vu Mé&t dt Sai Gon (HOSE:SGN) va dbi tht duy nhét tai San bay Noi Bai 1a
CTCP Phuc vy Mat dat Ha N&i (HGS, chwa niém yét).

Déi tha duy nhat cia NCS la CTCP dich vu Suét &n Hang khong Viét Nam (VINACS) tai san
bay Noi Bai.

VACS hién |1a doanh nghiép duy nh4t trong mang suét &n hang khéng tai San bay Tan Son
Nhét.

Céc dbi thi ctia NAS la CTCP Dich vu Hang khéng Taseco (HOSE:AST) va mot sd doanh
nghiép tv nhan mang ban Ié tai san bay tai San bay NG§i Bai.

VFT hién Ia trung tdm dao tao bay duy nhat tai Viét Nam.

TECS c¢6 nhiéu déi thi quédc té, trong d6 co Kerry Express va Fedex.

K6 c6 6 dbi tha tai Campuchia va nhiéu ddi tht nuwéc ngoai dbi véi cac tuyén quéc té.

Déi thd duy nhét cia MAS [a Céng ty cd phan dich vu Suét &n Hang khéng Viét Nam
(VINACS) tai San bay Cam Ranh va VINACS sé& cé mét tai San bay Da Nang nam 2019.

Nguén: HVN, VCSC
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Trién vong céac cdng ty con va lién két caa HVN thuan loi

Hinh 51: Trién vong cac cong ty con va lién két ctiia HVN

Nhan dinh cua VCSC

JPA

VAECO

SKYPEC

TCS

NCT

VIAGS

NCS

VACS

NAS

VFT

AITS

TECS
ALSIMEXCO
VINAKO
SABRE

K6

VALC
MAS

AIRIMEX
APLACO

Trung lap

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Trung lap

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Trung lap

Tich cuc

Trung lap
Tich cuc
Trung lap
Trung lap
Trung lap

Trung lap

Tich cuwc
Tiéu cwe

Trung lap
Trung lap

Duw kién JPA sé tiép tuc hudng loi nhe téc do ting trwdng nhanh chéng ctia nganh hang khéng Viét
Nam.

Dw bao sé khoéng c6 hdng hang khéng chi phi thap nao di vao hoat déng trong trung han vi AirAsia
tam thoi khong dwoc cp gidy phép, trong khi Bamboo Airways sé& la mot hang hang khéng truyén
théng.

Kha nang canh tranh ctia JPA dwgc tang cwong véi viéc nhan ban giao 10 may bay A320neo trong
giai doan 2016-2018 nho cai thién hiéu Suat st dung nhién liéu.

C6ng suét khai thac ctia JPA thuéc loai cao nhét, bu dap cho viéc quy mé ctia hang con nhé so véi
VJC.

Thi trwérng MRO tai Viét Nam con kém phat trién, va khéng cé cong ty sira chira may bay thwong
mai ndo c6 thé so sanh voi VAECO.

Dy bao SKYPEC sé dat tang trwdng lgi nhuén cao nho (1) nganh hang khéng cua Viét Nam tang
trwdng manh; (2) SKYPEC c6 thj phan 60% trong nwéc va (3) quan hé véi khach hang trung hanh
nho la cdng ty con / lién két ctia VNA.

Tinh hinh canh tranh tai cac nha ga hang héa hang khéng tai San bay Tan Son Nhét cé lgi cho TCS
vi s& khong c6 dbi thti nao xuét hién trong trung han do thiéu mét bang.

TCS hwéng loi nhé quan hé 1au bén véi nhidu hang hang khéng véi loi thé clia ngwei di dau va
quan hé v&i VNA va cac dbi tac cia VNA.

Sau khi bi d6i thai I&n nhat gianh méat mét sd khach hang 16n nam 2016, NCT chuyén sang téng
trwéng tré lai nam 2017 nho gia han mét s6 hop déng va hwéng lgi nhé lwong hang héa van chuyén
béng dwéng hang khéng tang trwéng manh.

Canh tranh tiép tuc gay gat khi NCT va ALS cling m& rong.

VIAGS van chi c6 mét ddi thi trén thi trwdng dich vu mét dat va tiép tuc huéng loi nhé tang trwdng
Iwu lwong giao théng tai ba san bay I&n nhat Viét Nam. Ngoai ra, viéc VIAGS gan day mé rong sang
San bay Cam Ranh, mét trong nhing san bay cé ty 1é tang trwéng hanh khach cao nhat, sé gép
phan thuc ddy ting truéng.

NCS du kién s& hwéng lgi nhey (1) khach hang va quan hé hién nay ctia VNA va (2) San bay Noi Bai
¢6 lwong hanh khach tang trwdng manh.

Déi tht duy nhat ciia NCS sé khé c6 thé canh tranh va hoa vén vi NCS gilr dwoc gia & mirc thdp.
Dw bao VACS sé tiép tuc hwéng loi nhé (1) doc quyén tai san bay hoat ddng manh nhét Viét Nam va
(2) néu viéc lap quy hoach tdng thé Tan Son Nhét T3 bj tri hodn thi viéc xay dwng co s& ha tAng cho
déi tha ciing bi tri hoan theo.

Dw kién NCS sé tiép tuc hwdng loi nher lwong hanh khach tai San bay Noi Bai tding manh nhung
hién dang vap phai s canh tranh clia AST.

VFT van la trung tdm dao tao bay duy nhat tai Viét Nam va hwéng lgi nhe tinh trang thiéu phi cong
trong khu vuec.

Dw kién K6 s& hudng lgi nho thi trwdng hang khéng Campuchia tang trwéng manh va ty 1é tham
nhap tai nwéc nay con thap vi K6 1a hang hang khong 16n nhit va ciing 1a hang hang khéng quéc gia
ctia Campuchia, v&i sw hé tro va hop tac ctia HVN trong khu viec Viét Nam-Lao-Campuchia-
Myanmar.

Thi trwérng Campuchia, véi 9 hdng hang khéng hoat dong tinh dén cudi nam 2017, ¢é tinh mé cao
hon rat nhidu so v&i thi trwdng Viét Nam, gay ra lo ngai vé tinh hinh canh tranh ctia K6.

Dong tién ctia VALC du kién sé& &n dinh nh VNA 1a khach hang chinh.

So vé&i cac dbi tha, MAS c6 cong nghé cii hon va quy mé nhé hon nén kha ndng canh tranh thap
hon.

Ngudn: VCSC
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Hinh 52: Pinh gia cac cong ty con va lién két

2

Co

Quéc gia

PB 2 2 boéng

(5D g o oo
HVN :

VALC 483 9,0x 439 4.348 32,5% 1.412
TCS 412 9,0x 57 3.708  100,0% 3.708
NCT 272 9,0x 1.299 2.448 55,1% 1.350
SKYPEC 257 9,0x 550 2.311  100,0% 2.311
VACS 137 9,0x 85 0 100,0% 1.237
VIAGS 134 9,0x 250 1.202  100,0% 1.202
VAECO 102 9,0x 1.060 919  100,0% 919
NCS 84 9,0x 113 757 60,1% 455
TECS 62 9,0x 29 559 51,0% 285
MAS 40 9,0x 87 356 36,1% 128
AIRIMEX 8 9,0x 23 74 41,3% 31
AITS 8 9,0x 31 68 52,7% 36
VINAKO 7 9,0x 7 67 65,1% 44
SABRE 7 9,0x 3 62 51,7% 32
VFT 6 9,0x 34 55 51,5% 28
ALSIMEXCO 4 9,0x 5 39 51,0% 20
NAS 2 9,0x 62 17 51,0% 9
K6 NA 868 0,6x 478 49,0% 234
JPA NA 633 2,0x 1.266 68,9% 871
APLACO NA 6 1,1x 7 30,4% 2
Téng gia tri vén CSH 14.314
Sé lwong cb phiéu (trigu) 1.419
Giatri/ cé phiéu 10.089

Ngudn: VSCS

Hinh 53: So sanh cac cong ty con va lién két caa HVN vé&i cac cong ty khac trong

nganh
D/thu
trwott
12T

Tang
trwéng

Tang
trwéng

P/B quy
gan nhat

Atlas Air Worldwide us 1.800 2.271 19,8% 234 480,3% 124,4% 14,2% 27,6 25 1,0
GMR Infrastructure An Do 1.610 1.323 -10,4% -173 -94,0% 377, 7% -23,5% NA NA 2,9
CargoJet Canada 645 308 15,8% 20 4.166%  259,1% 22,9% 36,3 37 55
Bangkok Aviation Fuel ~ Thai Lan 623 110 1,1% 30 -6,5% 42,0% 15,3% 21,6 20,4 3,2
Macroasia Philippines 584 60 0,3% 19 40,2% 6,2% 22,6% 32,4 314 6,9
HNA Trung Quéc 454 215 21,5% 72 23,3% 63,9% 12,5% 6,3 10 0,7
Icelandair Group Iceland 451 1.155 11,8% 38 -46,4% 48,9% 7,2% 12,6 15,3 0,8
Saigon Cargo Service  Viét Nam 406 27 12,8% 16 31,4% 1,0% 41,7% 24,8 24,8 10,5
Frontier Services HE‘)ng Kdéng 398 93 25,6% -29 -6,6% 65,4% -83,0% NA NA 8,0
GVK An Do 267 599 13,4% -87 56,9% 1.767% NA NA NA NA
YTO Express Hbéng Kéng 204 471 28,0% 13 1.863% 32,6% 20,3% 16,4 17,8 3,0
Korea Airport service Han Quéc 115 446 5,7% 19 36,7% 0,1% 7,1% 5,9 9,7 0,4
Cardig Aero Services  Indonesia 104 154 12,2% 9 -4,9% 63,8% 18,3% 12,3 11,9 2,2
Trung vi 451 308 12,8% 19 31,4% 63,8% 14,7% 19,0 19,1 3,0
Trung binh 589 556 12,1% 14  503,1%  219,4% 6,3% 19,6 20,3 3,8

Ngudn: Bloomberg, VCSC
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Rui ro chinh va phan tich dé nhay

VNA gap phai cac rdi ro dac treng cia nganh hang khéng va murc do rui ro lai cao hon do
hang khong cé quy dw phong nhién liéu va ngoai hdi. Chuing t6i cho rang VNA sé& khong
thwe hién dy phong trong ngén han.

CAc rui ro chinh déi v&i VNA: (1) gia dau lién tuc tang; (2) tién ddng trwot gia manh khién
hang chiu 16 tir chénh l&ch ty gia do vay ng bing USD; (3) cac hang hang khong méi xuét
hién; (4) kinh té thé gi¢i gap kho khan; va (5) céng thang chinh tri.

Hinh 54: Ma tran rui ro cia HVN

High Impact

F 3

Economic
downturn

n
>

High Probability

Nguén: VCSC
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Chi phi nhién liéu: Chwa dwoc dw phong va chiém khoang 30% téng
chi phi

HVN hién chiu rai ro 1&n do gia dau vi khéng dw phong chi phi nhién liéu. Tuy nhién,
kha n&ng sinh I&i cta VNA phu thudc chi yéu vao kha nang chuyén chi phi nhién liéu sang
hanh khach. Chang t6i thwc hién phan tich d6 nhay dé phan anh tac dong cta bién déng
gia dau va kha néng chuyén chi phi ctia VNA déi véi LNST clia hang.

Hinh 55: Tac ddng cua bién dong gia dau va kha ning chuyén chi phi nhién liéu cta
VNA sang hanh khach déi véi LNST 2018 cua héng (ty VND
Gia dau Brent

(]0)
Chuyén chi phi 20,0% 1.554
sang hanh 40,0% 1.704

khach (kich ban
2.086 co 50) 1.323 942 561
60,0% 2.104 1.855 1.607 1.359 1.111

Ngudn: VCSC

Hinh 56: Tac ddng cta bién dong gia dau va kha nang chuyén chi phi nhién liéu caa

VNA sang hanh khach déi véi mé hinh dinh gia chiét khau dong tién ctia hing

Gia dau Brent
(5]0]

Chuyén chi phi PZANZN 40678 36.240
sang hanh 40,0% 37.604
khach (kich ban
40.841 co s&) 34.367 31.130 28.228
60,0% 41.003 38.968 36.933 34.897 33.199

31.802 27.363

Ngudn: VCSC

Ty gia ngoai héi: Khong dw phong va 95% no bang USD

HVN chiu rui ro cao tir ty gia VND/USD do ty 1é don by tai chinh cao. Ty 1& no rong /
vén CSH cGia HVN nam 2017 la 2,4 1an so vé&i trung vi 1,4 |an, bat chap nhiéu nd lyc gidm
ty 1& nay. V&i 95% no bang USD (khoang 1,5 ty USD), tién ddng truot gia 1% so véi ddng
USD sé& khién loi nhuan cta VNA giam 15 triéu USD. Chuang t6i thwe hién phan tich do
nhay dé& phan anh tac dong cua viéc tién ddng trwot gia so véi ddng USD dbi véi LNST
cua VNA.

Hinh 57: Tac dong cua tién dong trwot gia so v&i dong USD déi véi 16/14i tir chénh
léch ty gia ctia VNA nam 2018 (ty VND
Tién dong Viét Nam trwot gia so véi dong USD nam 2018

-1,0% 0,0% 1,0%
x A 2 > +394
L6 do chénh léch ty
” - - ich ba + +1.
gid 2018 cila VNA 788 394 0 (k!(;r;t;zr; 788 1.182
Ngudn: VCSC

D6i thu méi xuat hién: Anh hwéng dén loi suat hanh khach

Loi suat hanh khach va bién Igi nhuan cé thé bi anh hwéng néu xuét hién déi thu
méi trén thi trwng hang khéng trong nwéc. Cac hoat dong khuyén may ma hang hang
khéng méi thue hién sé anh hwéng dén loi nhuan nganh hang khéng trong nwéc néi chung.
Kich ban co s& khéng bao gdm céc gia dinh lién quan dén dbi thi méi do tinh hinh Bamboo
Airways va chién luvoc cla dbi thi méi nao khac (néu cd) con han ché.
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Phan tich dé nhay

Hinh 58: Tac ddng clia cdng suat khai thac do6i véi LNST 2018
Cong suat khai thac 2018
81,0% 82,0% 83,0%
79,3% 1.257 1.352 1.448 1.545 1.644
80,3% 1.386 1.481 1.578 1.676 1.776
Cong  suat 1.705
khai thac 81,3% (kich ban co
quéc té 2018 1.511 1.607 =) 1.804 1.905
82,3% 1.632 1.730 1.829 1.929 2.031
83,3% 1.750 1.849 1.949 2.050 2.153

Nguén: VCSC
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Hinh 58: Pinh nghia mét s6 thuat ngiv
Thuat ngiv

Dinh nghia

ASK
CASK
EBITDAR

FSC
LCC
OTP

Loi suat hanh
khach

RPK

Viét tit cha Available Seat Kilometers. S6 ghé ngdi danh cho hanh khach x quang dudng
bay (km). Phan anh cong suét ghé ngdi ciia hang hang khong.

Chi phi / ASK Ia chi phi san xuét/don vi.

Viét tat cia Earnings Before Interest and Tax Depreciation Amortization Rental. La gia t
doanh thu trwéc chi phi l4i vay va thué trudc khau hao va chi phi thué may bay.

Hang hang khéng truyén théng
Hang hang khéng chi phi thdp
Ty lé chuyén bay ha canh ding gio

Doanh thu van tai hanh khach / RPK

Viét tat clia Revenue Passenger Kilometers. La s6 hanh khach x quang dwéng bay (km).

Ngudn: VCSC
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Bao cao Tai chinh: Riéng

KQLN (ty déng)

2017A

2018F 2019F

BANG CDKT (ty dong)

Doanh thu 63.375 72.375 77.327
Gia vbn hang ban -54.930  -63.111  -67.569
Loi nhuan gép 8.444 9.264 9.758
Chi phi ban hang -4.371 -4.774 -5.062
Chi phi quén Ii DN -1.435 -1.421 -1.518
LN thuan HDKD 2.639 3.069 3.178
Doanh thu tai chinh 1.150 1.164 1.172
Chi phi tai chinh -2.267 -2.450 -2.294
Trong do, chi phi 1ai vay -1.473 -1.250 -1.183
Loi nhuan t cong ty LDLK 0 0 0
Loi nhuan/(chi phi) khac 390 223 226
LNTT 1.911 2.006 2.281
Thué TNDN -95 -301 -365
LNST trwéc CDTS 1.816 1.705 1.916
Loi ich CP thiéu sb 2 3 4
LN rong trir CDTS, bao cao 1.816 1.705 1.916
LN rong trir CDTS, diéu chinh 1.251 1.177 1.322
EBITDA 7.431 7.596 7.718
EPS co ban bao cao, VND 1.019 889 932
EPS co ban diéu chinh, VND 1.019 889 932
EPS pha loang, VND 1.019 889 932
TY LE 2017A 2018F 2019F
Tang trwéng
Tang trwédng doanh thu 12,1% 14,2% 6,8%
Tang trwéng LN HDKD -24,0% 16,3% 3,5%
Tang trwdng LNTT 11,7% 5,0% 13,7%
Tang trwéng EPS, chuan héa 1,6% -12,7% 4,8%
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 13,3% 12,8% 12,6%
Bién LN tir HD % 4,2% 4,2% 4,1%
Bién EBITDA 11,7% 10,5% 10,0%
Bién LNST sau lgi ich CDTS, diéu
chinh 2,9% 2,4% 2,5%
ROE % 10,9% 9,5% 10,1%
ROA % 2,2% 2,2% 2,5%
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tdn kho 2,9 3,3 3,4
Sé ngay phai thu 54,4 46,1 52,6
Sé ngay phai tra 61,5 56,1 54,7
TG luan chuyén tién 4,2 -6,7 1,4
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 0,5 0,7 0,7
CS thanh toan nhanh 0,5 0,6 0,6
CS thanh toan tién mat 0,2 0,1 0,1
No/Tai san 55,9% 51,2% 48,3%
No/Vén st dung 72,3% 68,2% 66,1%
No/Vén CSH 237,4%  196,6%  177,8%
Kha nang thanh toan lai vay 1,8 2,5 2,7

Tién va twong dwong
Dau tw TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang ton kho

TS ngén han khac
Téng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Khau hao Ity ké
TS dai han (rong)
DPAu tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Téng Tai san

Phai tra ngén han
No ngén han

No' ngan han khac
Téng no ngén han
No¢ dai han

No dai han khac
Téng no

Cb phiéu wu dai

Vén cb phan

Thang dw vén CP

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén chu sé& hiru
Téng cdng ngudn vén

2018F 2019F

4.100 3.299 3.196
0 0 0
7.482 10.784 11.522
536 616 659
143 181 193

12.261 14.880 15.570
78.510 78.826 79.023

-25.522 -30.049 -34.590
52.987 48.777 44.434
5.833 5.833 5.833
8.116 9.449 11.006

66.936 64.059 61.273
79.197 78.939 76.843

9.631 9.794 10.479
7.319 4.043 3.711
7.709 8.826 9.430

24.658 22.663 23.620
36.968 36.386 33.399

640 1.005 752
37.608 37.391 34.151

0 0 0
12.275 14.188 14.188
1.221 1.221 1.221
2.366 2.407 2.594
1.069 1.069 1.069
0 0 0

16.931 18.885 19.072
79.197 78.939 76.843

LWU CHUYEN TIEN TE (ty déng)

Tién dau ndm
Loi nhuan sau thué

Khéu hao

Thay déi von lwu dong
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCD, rong
Dau tw, rong
Tién tir HD dau tw

Cb tirc g4 tra

Tang (giam) vén

Tang (gidam) ng dai han

T&ng (gidm) ne’ ngén han

Tién tlr cac hoat déng TC khéc
Tién tir hoat dong TC

Téng Iwu chuyén tién té
Tién cudi nam

2017A 2018F 2019F
905 4.100 3.299
1911 1.705 1.916
4.792 4.527 4.540
7.469 -2.139 495
-497 0 0
13.676 4.093 6.952
-113 -317 -197
2.242 -1.333 -1.557
2.129 -1.650 -1.754
=737 -1.135 -1.135

0 1.912 0
-12.552 -582 -2.987
633 -3.276 -332

47 -163 -847
-12.609 -3.244 -5.301
3.196 -801 -103
4.100 3.299 3.196
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B&o c4o Tai chinh: Hop nhat

KQLN (ty déng)

2017A

2018F

2019F

BANG CDKT (ty dong) 2018F 2019F

Doanh thu 82.951 97.824 106.594
Gia vbn hang ban -72.278  -85.634  -93.470
Loi nhuan gép 10.673 12.190 13.123
Chi phi ban hang -4.875 -5.431 -5.818
Chi phi quan |i DN -2.323 -2.443 -2.642
LN thuan HDKD 3.475 4.317 4.663
Doanh thu tai chinh 907 921 928
Chi phi tai chinh -2.294 -2.476 -2.321
Trong do, chi phi 1ai vay -1.558 -1.335 -1.268
Loi nhuan t cong ty LDLK -20 -20 -20
Lei nhuan/(chi phi) khac 1.087 921 923
LNTT 3.155 3.662 4.174
Thué TNDN -496 -804 -939
LNST trwérc CDTS 2.659 2.858 3.235
Loi ich CD thiéu sb -289 -314 -356
LN rong trir CDTS, bao cao 2.371 2.544 2.879
LN rong trir CDTS, diéu chinh 1.633 1.755 1.987
EBITDA 8.667 9.222 9.609
EPS co ban bao cao, VND 1.330 1.327 1.400
EPS co ban diéu chinh, VND 1.330 1.327 1.400
EPS pha loang, VND 1.330 1.327 1.400
TY LE 2017A 2018F 2019F
Tang trwéng
Tang trwédng doanh thu 18,4% 17,9% 9,0%
Tang trwdng LN HDKD -16,1% 24,2% 8,0%
Tang trwdng LNTT 21,3% 16,1% 14,0%
Tang trwéng EPS, chuan héa 10,3% -0,4% 5,5%
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 12,9% 12,5% 12,3%
Bién LN tr HD % 4,.2% 4,4% 4,4%
Bién EBITDA 10,4% 9,4% 9,0%
Bién LNST sau loi ich CDTS, diéu
chinh 2,9% 2,6% 2,7%
ROE % 14,1% 13,7% 14,3%
ROA % 2,6% 2,8% 3,2%
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tdn kho 15,0 15,7 17,3
Sé ngay phai thu 55,5 43,2 48,4
Sé ngay phai tra 64,7 61,2 61,9
TG luan chuyén tién 5,8 2,3 3,7
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 0,6 0,8 0,8
CS thanh toan nhanh 0,5 0,7 0,7
CS thanh toan ti&n mat 0,2 0,2 0,3
No/Tai san 53,2% 48,2% 45,1%
No/Vén st dung 73,0% 69,0% 66,9%
No/Vén CSH 224,7%  181,1%  157,8%
Kha nang thanh toan lai vay 2,2 3,2 3,7

Tién va twong dwong 7.541 7.776 8.555
Dau tw TC ngan han 409 409 409
Cac khoan phai thu 9.608 13.550 14.703
Hang ton kho 3.234 4.135 4.706
TS ngén han khac 331 426 475

Téng TS ngéan han 21.123 26.296 28.848
TS dai han (gop) 83.945 84.650 85.262
- Khau hao Ity ké -28.857 -33.763 -38.708
TS dai han (rong) 55.087 50.887 46.554
Dau tw TC dai han 2.117 2.117 2.117
TS dai han khac 10.223 11.842 13.584
Téng TS dai han 67.428 64.846 62.255
Téng Tai san 88.550 91.142 91.104
Phai trd ngén han 13.805 15.208 16.706
No ngén han 9.690 7.109 7.237
No' ngan han khac 9.244 10.814 11.717
Téng no ngén han 32.738 33.132 35.660
No dai han 37.433 36.851 33.863
No dai han khac 946 1.403 1.210
Téng no 38.379 38.253 35.073
Cb phiéu wu dai 0 0 0
Vén cb phan 12.275 14.188 14.188
Thang dw vén CP 1.221 1.221 1.221
Loi nhuan gitr lai 2.908 3.319 3.933
Vén khac 390 390 390
Loi ich CDTS 639 639 639
Vén chu sé& hiru 17.433 19.757 20.371
Téng cdng ngudn vén 88.550 91.142 91.104
LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2017A 2018F 2019F
Tién dau nam 2.765 7.541 7.776
Loi nhuan sau thue 2.805 2.544 2.879
Khéu hao 5.193 4.905 4.946
Thay déi von lwu dong 10.330 -1.964 626
Biéu chinh khac -349 0 0
Tién tir hoat dong KD 17.978 5.485 8.451
Chi mua s&m TSCD, rong -761 -705 -613
Dau tw, rong 2.217 -1.619 -1.742
Tién tir HD dau tw 1.456 -2.324 -2.355
Co tirc da tra -1.011 -1.604 -1.671
Tang (giam) vén 63 1.912 0
Tang (gidam) ng dai han -12.396 -582 -2.987
T&ng (gidm) ne’ ngén han -1.346 -2.580 128

Tién tir cac hoat déng TC khéc 33 -72 -787

Tién tir hoat dong TC -14.658 -2.926 -5.317
Téng Iwu chuyén tién té 4.776 235 779
Tién cudi nam 7.541 7.776 8.555
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Pham Hoang Thién Phu, xac nhan rang nhi*ng quan diém dwoc trinh bay trong béo c&o nay phan anh dung quan
diém ca nhan cla chung t6i vé& cong ty nay. Chang t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia ching téi da,
dang, hoéc sé tryc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan duwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao
gdm chét lwoeng, tinh chinh xac clta nghién ctru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gédm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mic ting/giam tuyét déi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj trieérng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gém ¢ tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
2 Tdng lgi nhuan cé déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong ti
KHA QUAN 10% 20% \
PHU HOP THI TRWONG T_o~ngAIoa| nhéjan\co déng (boao gom co tic) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong
gitra am 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN ;8;;9 loi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tir 10-
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cd tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phén nghién ctru dang hoac co thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwong hop nhat dinh, bao gém khi
VCSC dang thue hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc co
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé dy da théng tin co sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc dé, néu
c6, khéng con hiéu lwc déi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong
twong lai c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mire chénh I&ch gitra gia thi trwdng ctia cb phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& cé thé anh huéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bét ky chivng khoan hay céng cu tai chinh nao cé
lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla khu vic dé dwoc giai dap.
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RS

Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSsC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap ext 120
- Nguyé&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao clp ext147

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPing Van Phap, Trwéng phong cao cap ext 143

- Nguy&n Thi Anh Dao, Chuyén vién cao cAp ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Coéng nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cap ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién ext 149

DAu khi va Bién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap ext 140

- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cip ext 135
- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién ext 194

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105

Vimoé

- Hoang Thuy Luong, Chuyén vién cao cip ext
364

- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién ext 132

Ngan hang, Tai Chinh va Bao Hiém

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc ext 123

- Cameron Joyce, Trwdng phong ext 163

- Bién Birc Minh Nghia, Chuyén vién ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién ext 116
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién ext 139

Khéach hang ca nhéan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cap ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién ext 365

- Chu Luc Ninh, Chuyén vién ext 129

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nguyén Quéc Diing
+84 28 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwong trong béao cao nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan
Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma khéng can thong béo truéc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cép
théng tin cho cac té chirc ddu tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Cong ty cb phan chirng khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh
cla nha dau tw nén dwa vao nhitng s tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong
duwoc sy chap thuan bing van ban cta Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd nguén trich dan
néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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