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Théng tin giao dich 25/03/2025

Gia hién tai (ddng/cp) 96.700
Gia cao nhét 52 tuan (ddng/cp) 118.800
Gia thap nhép 52 tuan (ddng/cp) 96.000
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 541,6
S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 541,6
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 592.947
Vén diéu Ié (ty ddng) 5.416
Vén héa (ty dong) 52.320
P/E trailing 12 thang (1&n) 30,6
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 3.156

Téng quan doanh nghiép

Cong ty Cb phan Hang khoéng

en Vietjet
302/3 phé Kim Ma, phuong
Dia chi Ngoc Khanh, quan Ba Binh,

Ha Noi

Doanh thu chinh  Van tai hang khéng

Loi thé canh . o _—
tranh Gia vé thap nh& toi wu chi phi
RUi ro chinh Don by tai chinh 16n

Gia thj trwong: 96.700 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 104.400

THEO DOI
Chénh léch: +7,96%

LOI BAT CAP HAI

Chuing t6i tién hanh dinh gia 1an dau cd phiéu VIC — CTCP Hang khéng
Vietjet bang phwong phap chiét khdu dong tién FCFF. Chuang t6i xac
dinh mdrc gid muc tiéu ctia cd phiéu VJIC & 104.400 ddng/cp, +7,96%
S0 Vi gia dong clra ngay 25/03/2025. Ching t6i khuyén nghi THEO
DOI — CHO MUA ¢6 phiéu VJC, vung gia khuyén nghi mua tai 88.500
dong/cp vai ty sut sinh I&i ky vong +18% dwa trén cac luan diém sau:
|. LUAN DIEM DAU TV

> Bién lgi nhuan gép dwoc cai thién tr 9,7% (2024) 1én 12,7%
(2029) nhé& giam chi phi nhién liéu cta déi bay, nho: (1) Lwong
nhién liéu tiéu thy dwoc dy phéng gidam véi CAGR = -1,5%/nam nho
tang ty trong tau bay dong co thé hé méi; (2)Trién vong gidm gia dau
thé -7% YoY trong 2025 do OPEC+ t&ng san luwong. (Chi tiét)

» Trién vong ting trwéng lwong khach quéc té (CAGR =
+16,9%/nam) va noi dia (CAGR = +7,7%/nam). Chang t6i dw phéng
doanh thu ctia VJC giai doan 2025 — 2029 tang v&i CAGR +18,8%/nam
nho: (1) Lwong khach quéc té cia VIC dwoc thuc day bdi mé rong
lwong dworng bay qudc té méi va trién vong nganh tich cuc duoc thac
day bdi cai thién chinh sach thj thwe; (2) Trién vong lwong khach noi
dia cta VJC tang nho trién vong ting thi phan tr 44% lén 46% khi
Bamboo Airways va Pacific Airlines (tdng thi phan khoang duwéi 10%)
giam 29% quy mo doi bay trong 2024 do tai co’ cau. (Chi tiét)

Il. RUIRO PAU TV

> Rui ro tir don by tai chinh cao: Nam 2024, ng vay va thué chiém
44% trong co ciu vén clia VJIC, véi ty trong Ién 1a cac khoan vay tréi
phiéu khéng c6 tai san dam bao véi ai suat cao gay ap lwc lén kha
nang thanh toan lai vay ctia VJC. (Chi tiét)

> Rui ro gianhap nganh tir Vietstar Airlines: Vietstar Airlines da xin
cép phép kinh doanh van tai hang khéng tlr 2016 nhwng chua dwoc
cép phép do tinh trang qué tai tai san bay Tan Son Nhat. Chang toi dw
phéng Vietstar Airlines cé thé dwoc cap phép sau khi dw &n nha ga T3
san bay Tan Son Nhat dw kién hoan thanh trong Q2/2025 (Chi tiét).

> RUi ro syt giam thi phan do ty 1é bay dung gi& thap: Theo IATA,
72% hanh khach chap nhan ché doi tdi da 30 phat tai san bay. Trong
1072024, ty & bay dung gi¢r ctia VJC gidm vé mdrc thap trong lich s
va thap hon cac hang cung phan khic, dat 63,3%. VJC dbi dién véi rdi
ro giam thi phan néu khong cai thién duoc ty 1& dung gi¢ (Chi tiét).
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

. Lich st hinh thanh va phaét trién

Vietjet thure hién chuyén Ra mat CTCP Vietjet Chinh thitrc niém yét trén
bay thwong mai dau tién Cargo va CTCP Thai S& Giao dich Chirng
tuyén TP.HCM — Ha Noi Vietjet khoan TP.HCM
2007 2014 2017
>
| ® ®
A 7
\\/ : N2
2013 2016 2024
Thue hién chuyén bay Vietjet tré' thanh thanh S& hiru 94 tau bay, 44
quédc té dau tién tuyén vién cla Hiép hoi Hang dudng bay noi dia & 101
TP.HCM — Bangkok khéng Qudc té (IATA) duworng bay quéc té

Nguén: VJC, FPTS téng hop
Il. Co’ cau cé déng

Biéu dé: Co cau cé dong cta VJC (03/2025) Nhém cb déng chiém ty 1& s& hivu Ién nhét cta VJIC la
ba Nguyén Thi Phwong Théo — Cha tich HPQT cua VJC,

» va cac cd dong cé lien quan. Cu thé, tai nga
Cong ty TNHH Dau tw Huong g q . i ngay

Duong Sunny 24/03/2025, ba Théo s& hiru tryc tiép 8,8% cd phan va
28,6% gian tiep 28,6% cO phan théng qua Cbéng ty TNHH
Huwéng Dwong Sunny (ba Thao la cha tich HDTV).
Nguyén Thi PE\UGHQ Théao Ngoai ra, ba con 1a Cha tich HPQT tai CTCP Sovico va
8,8% Ph6 Chu tich HDQT tai HD Bank, an Iwot nédm gic 7,6%
CTCP Sovico va 1,1% cb phan VJC.
7,6%
HD Bank
1,1%

Nguén: VJIC, FPTS téng hop
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lll. Co cau td chire

Kinh doanh & cho thué H6 tro' van tai Van chuyén hanh khach Dich 20 ha
tau bay hang khéng & hang héa ich vu giao hang
Vietjet Air IVB No. | Limited Cong ty TNHH Galaxy Pay CTCP VietjetAir Cargo CTCP Swift 247
Ty 18 s& hitu: 100% Ty Ié s& hiu: 100% Ty 16 s6 hitu: 64% Ty Ié s6 hitu: 67%

Cong ty TNH!-I MTV Phuc vu I Thai VietjetAir Joint Stock :
Mat dat Vietjet : Co., Ltd I

1

Ty Ié s& hitu: 100% ! 1

Vietjet Air IVB No. Il Limited
s s o

Ty Ié s& hiru: 100% TV 16 56 hiu: 9%
e e ————
I CTCP Nha ga Quéc té Cam |
: Ranh I
1
! Ty 16 s& hitu: 10% 1

Vietjet Air Singapore Pre. Ltd
Ty Ié s6 hiru: 100%
Vietjet Air Ireland No. |
Limited
Ty I s6 hitu: 100%

Skymate Limited
Ty Ié s& hiru: 100%

Nguén: VJC, FPTS téng hop

Chuéi gia tri cia nganh hang khéng lay linh vie van tai hang khong lam cét 16i, cac hoat dong hd tro' cho van tai
hang khoéng sé dwoc phan loai vao thwong ngudn va ha ngudn, cu thé:

> Thwong ngudn: Cac doanh nghiép cung (rng cac yéu td diu vao cho van tai hang khdng nhw cung cép doi
bay, cung cap co sé vat chat, phuc vu méat dat, ...

Cét 16i: Cac doanh nghiép van tai hanh khach va van tai hang héa hang khong.
Ha nguén: Céac doanh nghiép thwc hién cac hoat ddng phan phéi hang héa va hanh khach nhw dai ly du
lich, dai ly van chuyén hang héa.

IV. Téng quan hoat déng kinh doanh

1. Chuéi gia tri cta VJC:

3* T Tttt
* —>

! p . )
I I
Y :
=] San bay noi dia — I !
b4 Petrolimex Aviation ‘ .- |
é Skypec, Tapecto l : Cang hang (phi cr;:;ntifé?)nv?én ):
o 1 khéng ! Y ——P
5 ! : Dbi bay
1 3 \
; : = Gﬁ% &T ! 94 tau bay Airbus
- I
£ "’ A e i 4
> p I .
San bay nwéc ngoai | Xang Jet A1 h _Ph"-’k:'_? \ >
Shell, Chevron, World — 1 ang khong )
Fuel TTTTTTTTTTTTTTTTTTTOOT
)
E-]
| AIRBUS Mua tau bay tir Airbus va Boei Cho thué @oc Avgl(m
: ua tau bay tir Airbus va Boeing ICBC
c g » Vieljet Aircom
] s 3 .
m Nha san xuat Ban tau bay Cho thué may bay

Nguédn: VJC, FPTS téng hop
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2.VJC hoat déng theo md hinh hang khéng giaré
VJC hoat déng theo md hinh hang khéng gia ré, so sanh vé&i hai mé hinh hang khéng truyén théng va két hop:

> M® hinh hang khéng giaré (LCC — Low Cost Carrier): Cac hdng LCC véi chién lwoc tap trung vao tdi wu
héa chi phi théng qua cét giam cac dich vu kém theo vé dé canh tranh vé gia vé. Thay vao do, cac dich vu
dwoc chia nhé va tinh phi dé hanh khach tw do Iwa chon theo nhu ciu.

> M® hinh hang khéng truyén théng (FSC — Full Service Carrier): Cac hdng FSC tap trung vao trai nghiém
ctia hanh khéch, véi chd ngdi réng hon, ty 1& dung gid cao hon so véi cac hang LCC va cung cap day du
dich vu kém theo vé nhw suét &n mién phi, hanh ly ky gti, lwa chon chd ngdi,v.v.

> M® hinh hang khéng két hep (Hybrid): Hang hang khaéng hybrid két hop gitra md hinh hoat déng cta LCC
va FSC, cung cap thém moét sé dich vu kém theo vé so véi cac hang LCC nhwng cé murc gid vé ré hon cac
hang FSC.

Bang: So sanh gia vé va dich vu ctia cac mé hinh kinh doanh hang hang khéng

Y Vietravel Bamboo R, Vietnam
Pac diem - . Pacific Airlines -
: Airlines Airways Airlines

M6 hinh kinh doanh LCC LCC Hybrid FSC FSC
Giavé (VND) * 1.112.600 1.186.040 2.117.000 1.929.000 2.134.000
Ty lé dung gio (10T2024) 63,3% 81,4% 83,3% 73,5% 86,0%
Suét &n mién phi Khéng Khéng C6 C6 C6
Hanh ly xéach tay 7 kg 7 kg 7 kg 12 kg 12 kg
Dich vu kem
theo vé Hanh ly ky gt Khéng Khéng Khéng 23 kg 23 kg
EZ:?ES;;”S;;’ i Khang Khang Khang Khang co
Khoang cach ghé ngbi 28 inches 29 inches 29 inches 31 inches 31 inches
Xép hang Skytrax! 3 sao N/A 3 sao N/A 4 sao

* Gia vé sau thué phi trén tuyén TP.HCM — Ha Néi

Nguén: FPTS téng hop

! Skytrax (thanh lap nam 1989) I t6 chirc xép hang hoat dong van tai hang khong qudc té thuc hién xép hang véi cac
tiéu chuan theo mo hinh hoat doéng cua cac hang hang khong (LCC, FSC,...). Dya trén cac danh gia truec ti€p cua cac
chuyén gia vé chat lwgng san pham va dich vy, cac hang hang khéng dwoc xép hang tir 1 dén 5 sao. Nam 2024, Skytrax

da danh gié 233 héng héng khéng, trong do co 146 héng dat tiéu chuan 3 sao, 65 héng 4 saova 10 héng dat 5 sao.
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 4
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3. Chi phi nhién liéu chiém ty trong cao nhét trong chi phi hoat déng van tai hang khéng cta VJC

Biéu do: Chi phi hoat dong ctia mang van tai hang Chi phi nhién liéu chiém ty trong Ién nh4t ~ 36,0% trong
khéng ctia VJC co cau chi phi san xuét kinh doanh giai doan 2019 —
2023, xuét phat ttr viéc tiéu thu xang Jet A1 clia do6i bay

a 0 trong subt qua trinh thuwe hién van chuyén. VJC st dung
< 40 - nhién lieu dwoc cung cip bdi Petrolimex Aviation,
f - Bl Skypec, Tapetco & san bay trong nwédc va Shell,
< 20 Chevron, World Fuel Services & cac san bay nuéc
iz =10
0 [ | — o N L o
Chi phi tau bay bao gém chi phi thué tau va chi phi khau
20 hao chiém ty trong I&n the hai, khoang 26,1%, do cac
2019 2020 2021 2022 2023 tau bay cé6 gia tri Ion.
.Nh'fm I'_?u Thue & Khau hao_ Ké& dén la chi phi nhan vién chiém ty trong 10,6%, chii
® Nhan vién Dich vu mua ngoai & khac

yéu 1a chi phi cho nhém phi hanh doan (phi cong, tiép
Ngudn: VIC, FPTS téng hop  Vién hang khéng).

4. Mang van tai hang khéng déng goép chinh trong doanh thu cua VJC

Biéu dé: Co’ cau doanh thu cuia VJC Biéu dé: Co’ cau doanh thu hoat dong van tai hang
khoéng cua VJC
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Van ti hang khong m Thurong mai tau bay Ban vé (néi dia & quoc té) = Phu trg & van tai hang hoa
Cho thué khé tau bay Khac Cho thué u6t tau bay

Nguén: VJC, FPTS téng hop Nguén: VJC, FPTS téng hop

VJC hoat dong chinh trong linh vie (1) van tai hang khdng, binh quan chiém 73,7% doanh thu trong giai doan 2019
— 2024. Bén canh d6, mang (2) thwong mai tau bay va (3) cho thué khé tau bay & cac hoat déng kinh doanh khac
lan lwot chiém ty trong 17,4% va 8,9% doanh thu cuing giai doan.

(1) Hoat déng van tai hang khéng (73,7% doanh thu): Doanh thu ban vé chiém ty trong binh quan 57,9%
trong co' cau doanh thu van tai hang khéng cta VJC. V&i md hinh hang khéng gia ré (LCC), VJC khéng
cung cap mét sb dich vu phu tro kém theo vé (hanh Iy ky glri, xuat an, lwa chon ghé ngbi,...) nhw cac hang
truyén théng dé t6i wu héa chi phi trén méi khéach luan chuyén. Thay vao d6, VJC cung cép cac dich vu nay
v&i mire phi riéng cho cac hanh khach cé nhu cau st dung. Van tai hang hdéa va hoat déng phu tre binh
quan chiém chiém ty trong 41,6%. Hoat déng cho thué wét tau bay — cho thué tau bay cuing phi hanh doan,
bao dudng va bao hiém tau bay — chiém ty trong binh quan 0,5%.

(2) Hoat dong thwong mai tau bay (17,4% doanh thu): VJC bén lai cho cac cdng ty cho thué hoac cac hang
hang khéng khac cac tau bay méi nhan dworc tir don d&t hang véi cac nha san xuat nhu Boeing va Airbus.

(3) Cho thué khé tau bay (8,9% doanh thu): VJC chi cho thué tau bay, khdng bao gém phi hanh doan, bao
dwéng va bao hiém.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> |5



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities HSX: VJC

l. Hoat déng van tai hang khéng — Duy tri gia vé ré nhé& Igi thé canh tranh vé chi phi nhién liéu

1. Pau vao — VJC st hiru loi thé canh tranh vé chi phi nhién liéu

Biéu do: Chi phi hoat dong trén mdi ghé luan chuyén (CASK) nam 2023 ctia VJC so v&i cac hang LCC trong
khu virc Chau A — Thai Binh Dwong

8
=
(]
4
n
0
VietJet  Asia Aviation Spring Scoot IndiGo Jeju Air Citilink Jetstar Skymark
Group Airlines Airlines
Viét Nam Indonesia, Thai Trung Quéc Singapore An Do Han Quéc Indonesia Uc, Nhat Ban
Lan, Malaysia New Zealand
Philipines

Nguédn: B&o céo cac cong ty, FPTS téng hop

Chién lworc t6i wu héa chi phi dé canh tranh gia vé: V&i mé hinh LCC, cac hang hang khéng cé loi thé vé chi phi
hoat dong trén mdi ghé luan chuyén (CASK — Cost of Available Seat Kilometer?) sé cé co s& dé duy tri gia vé canh
tranh v&i cac hang hang khong khéac trong cling phan khic. So véi cac hdng LCC hoat dong tai khu viec Chau A —
Thai Binh Dwong, VJC c6 loi thé vé chi phi hoat dong khi CASK ctia VIC ndm & mirc thap so véi mau so sanh cla
chang t6i, chi cao hon Asia Aviation Group va xap xi v&i Spring Airlines ctia Trung Quéc va Scoot cla Singapore.
Loi thé ctia VIC dén twr loi thé vé chi phi nhién liéu trén méi ghé luan chuyén nho tiét kiém lwong nhién liéu tiéu thu
(Phu luc 1: Céc yéu té tac dong téi luong nhién liéu tiéu thu). Vi chi phi tau bay, do doi bay chi yéu tai tro bang
hinh thire thué hoat déng nén chi phi tau bay cia VJC van cao hon so véi hinh thire s& hiru (Phu luc 2: Cac yéu td
tac dong dén chi phi thué tau bay).

1.1. Chi phi nhién liéu (chiém 36% chi phi dau vao) — Xu hwéng téi wu lweng nhién liéu tiéu thu
1.1.1. Gia xang Jet A1 c6 xu hwéng bién déng theo gia dau tho

Gia x&ng Jet A1 c6 xu hwéng bién dong cung chiéu véi gia dau thd do 1a san phdm diu thanh phdm dwoc tach sau
cong doan chuwng cét phan doan dau thd, nhung chénh 1éch cla gia hai loai nhién liéu nay cé sw khac biét tiy theo
tlrng giai doan. Theo do, crack spread nhién liéu Jet A1 gidm manh trong giai doan 2020 — 2021 b&i nhu cau van
tai hanh khach suy gidm anh huwéng tir cac quy dinh han ché di chuyén va téng cao trong giai doan 2022 — 2023 do
nhu cau van tai hang khéng phuc héi trong khi ngudn cung diesel? bj &nh huéng do chién tranh Nga — Ukraine gay

2 Chi phi hoat déng trén mdi ghé luan chuyén (CASK — Cost of Available Seat Kilometer) la chi §6 do lwong hiéu qua
quan ly chi phi trén méi don vi, dwoc wéc tinh bang cach lay chi phi hoat déng chia cho lwgng ghé luan chuyén (ASK).

Ghé luan chuyen (ASK — Available Seat Kilometers) la chi sé do lwéng ngudn cung cla hang hang khéng, dwoc tinh
béng cach lay sé lwong ghé cung rng clia hdng hang khoéng trong ky nhan cho quang dwéng bay binh quan.

3 CAc nha maz loc dau cé thé thaz dbéi co cAu san Iuc_mg nhién liéu Jet Al va khi diesel trong ﬂua trinh loc dau.
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 6
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gian doan ngudn cung khi ctia Nga xuét khdu sang Chau Au. Tuy nhién, ké tlr 2024H2, crack spread da giam vé
murc trwde dai dich nhé nhu ciu nhap khau diesel ctia EU suy gidm khi: (1) EU cAm nhap khau nhién liéu tinh ché
tr Nga va (2) Xuat khau diesel sang Chau Au gap khé khdn anh hwéng tir cing thang Bién D4.

Biéu d: Gia nhién liéu Jet A1 va gia diu thé (Brent)

USD/thung

250 Giam nhu cau
Chién tranh Nga - Ukraine diesel tv EU

200
Nhu cau van tai hang khéng
giam do dai dich

150

100

50

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crack Spread 1:1 D&u thé (Brent) Xang Jet A1

* Crack Spread 1:1 = Gia xdng Jet A1/thing — Gia d4u thd (Brent)/thiing
Nguén: EIA, FPTS téng hop
1.1.2. Téi wu lwong nhién liéu tiéu thu nhé thay ddi cor cau doi bay

Biéu do: Bién dong nhién liéu Jet A1 va chi phi Biéu d6: Co’ cau doi bay caa VJIC
nhién liéu/ASK ctia VJC

100
120%
90%
60% 50
30% /\
0%—'/ \\/* ) lIIIIIIIIIII
o 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 @\W@\%@\V@@(&\%(&(\(]9\%(19\9(19@(1/61:\(19(9/(19(1{,5{19%5‘
—— Gia d4u thé binh quan Chi phi nhién liéu/ASK mA320CEO =A321CEO =A32INEO - A330
Nguén: VJC, FPTS téng hop Nguén: VJC, FPTS téng hop

Chi phi nhién liéu trén méi ghé luan chuyén ctia VJC c6 mirc bién dong it hon xu hwéng ting cla gia xang Jet A1
trong giai doan tlr 2016 — 2023 nh¢ t6i wu lwong nhién liéu tiéu thu khi VIC chi dong thay ddi co' ciu doi bay trong
subt qué trinh hoat déng, bao gdm: (1) Gia tang tau bay véi dong co hién dai (NEO) c6 muirc nhién liéu tiéu thu thap
hon 15% - 20% so vé&i dong co ¢b dién (CEO); (2) Gia tang tau bay véi sb lwong ghé ngdi Ién hon gidp gidm lwong
nhién liéu tiéu thu trén méi ghé. Bén canh do, VJC con tiét kiém dwoc lwong nhién liéu tiéu thu nhd tang ty trong
khéach quéc té do chuyén bay dai c6 mirc nhién liéu tiéu thu trén mét don vi khodng cach it hon.
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Biéu do: Chi phi nhién lieu/ASK ctia mét sé6 hang hang khéng LCC & khu vwc Chau A — Thai Binh Dwong

3
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0
VietJet Asia Aviation Spring Airlines Scoot IndiGo Jeju Air Citilink Skymark
Group Airlines
Viét Nam Indonesia, Thai Trung Quéc Singapore An bo Han Quéc Indonesia Nhat Ban
Lan, Malaysia
Philipines

Nguédn: Béo céo cac cong ty, FPTS téng hop

VJC c6 chi phi nhién liéu trén méi ghé luan chuyén & murc thap so vé&i cac hang hang khdng cluing phan
khac. Loi thé vé chi phi nhién liéu ctia VIC dén tir: (1) VIC s dung chid yéu cac tau bay véi sé lwong ghé ngdi lon;
(2) Tubi doi bay tré so véi cac hdng LCC khac nhe VJIC lién tuc gia tdng quy mé doi bay véi cac tau bay mai; (3)
Chiéu dai chuyén bay binh quan I&n, chi thAp hon Spring Airlines va Scoot. Tuy nhién, VJC van gap bét lgi vé chi
phi nhién liéu do co cAu doi bay s dung dong co thé hé méi (NEO) van con thap.

Biéu doé: Co cau doi bay theo sé lwong ghé ngoi Biéu do: Co cau doi bay theo loai dong co’
100% 100% I
50% 50%
25%
0% 0%
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4\‘?’\\ 0‘0 §\\° ,Oc,o \<\°\ ¢ Q?* C;\&\ N é,@ ?§\\o A\Q’ © Y§\\Q e b\ @0 d\& Bé@ §§\\Q
S O NG © O N
& %Q&\o \\@,b \}4\% %Qg\ @@fo
¥ ¥
Trén 220 ghé ngdi  ®Dw&i 190 ghé ngbi DPong co hiéndai  mDoéng co cb dién
Ngudn: B&o céo cac cong ty, FPTS téng hop Ngudn: B&o céo cac cong ty, FPTS téng hop
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Biéu d6: Chiéu dai chuyén bay binh quan/hanh Biéu dd: Tubi déi bay binh quan (nam)
khach (km)

16
3.000 13.3
1.500 | | | 8
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o & O \ \\ o XX > @ J 9 Y S 3 o
4\@ (\0« & S \Qb Q\o o’\‘\ BQ,\ o RS QO@ §\\<\ F & o & & &
& & & © &
N Q Q‘@ \\\’b Q& &
\s oF \& XS
2 ® S
s ¥
2022 m2023 Binh quan toan ciu
Nguén: B4o céo céc cong ty, FPTS téng hop Nguén: B&o céo cac cong ty, FPTS téng hop

2. Pau ra — Hanh khach quéc té déng gop chinh trong doanh thu van tai hang khong

Biéu dé: Doanh thu hoat déng van tai hang khong Biéu dé: Lwong hanh khach va dwong bay ctia VIC
cuaVJC

20 120

A 70
-
2 <
£ €10 60
5 = I
235 < i e
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0

© A QO O O N A D o
N N N N
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Phu tro & van tai hang héa = Ban vé khach quéc té mmm= Hanh khach quoc té Hanh khach néi dia
m Ban vé khach néi dia Pudng bay qudc té Pudng bay ndi dia
Ngudn: VJIC, FPTS téng hop Nguén: VJC, FPTS téng hop

Nhin chung, trong giai doan 2016 — 2024, doanh thu hanh khach quéc té cta VJC ting trwéng véi CAGR
+27,4%/nam, cao hon mirc +6,8% cla doanh thu hanh khach néi dia nh& VJC tap trung mé rong sd lwgng dwong
bay quédc té, tv 23 Ién 101 dwdng trong khi lwgng dwdng bay ndi dia chi ting thém 7 dwdng. Doanh thu dich vu phu
tro c6 tbc d6 ting trudng CAGR +27,3%/nam do hanh khach quéc té cé xu hwéng stir dung dich vu phu tro' nhiéu
hon hanh khach néi dia do dac tinh dwdng bay xa.

Trong giai doan dai dich, doanh thu van tai hanh khach nam 2021 chi bang 8,9% so v&i ndm 2019 do han ché nhu
cau di chuyén ctia ngudi dan va tam ngirng khai thac cac dwérng bay quédc té. Doanh thu van tai hang hoa va hoat
doéng phu tro c6 mirc sut gidm thap hon, bang 44,5% so vé&i ndm 2019, nhé VIC chuyén dbi co ciu moét sb tau bay
hanh khach sang chuyén ché hang héa, bang cach th&o réi ghé ngdi trén khoang hanh khach dé tao khéng gian
chira hang héa.
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Biéu do: Doanh thu ban vé/RPK* cta VJC (VND) Gia vé binh quéan cua VJC giai doan 2016 — 2018 tang
véi CAGR +8,3%/nam nhd tang trwdng nhu cau van
tai hang khong, trwéc khi giam véi CAGR -27,9%/nam
giai doan 2018 — 2021 do anh hwéng cla Bamboo
Airways (2019) va Covid-19 (2020 — 2021). Sau dich
Covid-19, gia vé binh quan wéc tinh nam 2024 phuc
hdi, dat 104% nam 2019 nh& nhu ciu van tai hang
khéng dan phuc hdi, tuy nhién van chwa vé mirc dinh
nam 2018 do canh tranh gia tang tr Bamboo Airways
va Vietravel Airlines.

900

450

Nguén: VIC, FPTS téng hop

2.1. Thi trwéng qudc té - VIC co |gi thé vé gia vé ré & céc thi trwong chinh

O thi trwdng quéc té&, lwong hanh khach hang khéng déng gop chinh béi lwong khach du lich nwéc ngoai dén Viét
Nam, binh quan 84% khach du lich quéc té dén Viét Nam bang dwéorng hang khong.

a) Lwong du khach dén Viét Nam phuc héi tét hon khu vec nhé cai thién kha nang thu hut khach du lich:

Trong giai doan 2016 — 2024, mé&c du bj &nh hwéng cta dai dich, lwong du khach qubc té dén Viét Nam c6 mure
tang trudng CAGR +7,3%/nam nhé Viét Nam cai thién cac yéu tb thu hat khach du lich quéc té. Theo chi sé Nang
lwc canh tranh (Phéat trién) Du lich & L&y hanh — TTCI (TTDI)5, x&p hang ctia Viét Nam tang tlr hang 75 1&n 59 trén
toan cau nhd mot sb yéu té chinh: (1) Cai thién trong chinh séach thj thwe gédm ap dung chinh sach thi thwe dién te,
gia tang thdi han cw trd cla thi thwe dién to tir t6i da 30 1én 90 ngay va téng sb quéc gia ap dung mién thi thuc t
22 1én 25 quédc gia; (2) Xu hwéng thanh toan phi tién mat sau dai dich (Phu luc 4: Chi sé TTCI — TTDI).

Dang chu y, so v&i mie trwde dai dich (2019), lwong du khach québc té dén Viét Nam nam 2024 cé mirc phuc héi
t6t hon so véi khu vee Chau A — Thai Binh Duong, dat 98% trong khi khu vwc Chau A — Thai Binh Duong chi dat
murc 85%.

Biéu do: Lwong khach du lich nwéc ngoai dén Viét Nam

20 100%
e
§ m - —
)
@
= —

10 l l i 50%

- l
0 - 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024
Trung Quéc mmmm Han Québc mmmm Dai Loan == Hoa Ky Nhat Ban Khac =@=1% Di chuyén bang

hang khéng (RHS)

Ngudn: Cuc Du lich Qudc gia Viét Nam, FPTS téng hop

4 Hanh khéch luan chuyén (RPK) la chi sb do lwdng nhu cau dbi véi hdng hang khong, do lwdng bang céach 1y sé lwong
hanh khach tao ra doanh thu cho hang hang khéng trong ky nhan cho quang dwong bay binh quan.

5 Chi s6 Phat tnen (Nang Iyc canh tranh) Du lich & L& Hanh — TTDI (TTCI), dwoc phat trién béi Dién dan Kinh té Thé gisi
WEF). Chi sb do lwéng mire d6 thu hit du lich clia cac qudc gia, dwa trén 107 yéu té.
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Nam 2024, lwong khach du lich quéc té dat 98% so véi nam 2019. Trong dd, téc dd phuc hdi cltia cac thi trwong
chinh c6 sw khac biét:

> Trung Quéc va Han Quéc la 2 thi trwdng ¢ lwong khéach du lich qudc té dén Viét Nam Ién nhéat, chiém
47% lwong khéch du lich dén Viét Nam ndm 2024. Han Quédc vwot qua Trung Quéc tré thanh thj truéng c6
lwong khéch du lich dén Viét Nam hang dau khi lwong khach du lich quéc té tir Han Quéc dén Viét Nam da
hoan toan phuc hdi, dat 106% so v&i ndm 2019. Trong khi d6, Trung Qudc van cham phuc hdi sau dai dich
khi lwong khach du lich quéc té dén Viét Nam nam 2024 chi dat 64% nam 2019 do: (1) Trung Quéc dén
Q1/2023 méi mé& clva du lich quéc té trd lai, so véi Q1/2022 cua da sb cac qudc gia khac; (2) Chinh pha
khuyén khich du lich noi dia dé thuc day kinh té; (3) Ngwdi dan can trong trong chi tiéu sau dai dich khi chi
sb niém tin ngwdi tiéu dung cta Trung Quéc dén 2024 van dwdi mire 90, so véi mire trén 100 trwde 2019.

> Dai Loan, Hoa Ky va Nhat Ban Ian lwot [a 3 thj trwdng c6 khach du lich quéc t& dén Viét Nam Ién thir ba,
thtr tw va thir nam véi méi qudc gia chiém ty trong tlr 4 — 7%. Luong khach tir Dai Loan va Hoa Ky da phuc
hdi va tang trwdng trd lai, 1an lwot dat 139% va 105% so véi 2019. Véi thi treeng Nhat Ban, lwgng khach
du lich quéc t& dén Viét Nam chi dat 75% so véi trwéde dich, do: (1) Ngwoi dan that chat chi tiéu khi lam phét
Nhat Ban tang cao sau dai dich; (2) Ddng Yén mét gia sau dai dich khién chi phi du lich nwéc ngoai tré nén
dat do.

b) VJC khai thac nhiéu dwéng bay va cé gia dich vu ré so vé&i cac déi tha canh tranh tai ba thi trwéng chinh:
Biéu do: S6 lwong chuyén bay quéc té ctia VIC khai  VJC hién khai thac 3 thi trwong chinh [a Han Quéc,

thac dau nam 2025 Pai Loan va Nhat Ban. Khac v&i nganh, VJC chd déng
gidm sb lwong chuyén bay dén thi trwdng Trung Qubc

360 sau dai dich do lwong khach du lich vAn cham phuc héi.

c Mac du dén 2024, lwong khach Trung Quéc da dan tré
“§ 240 lai Viét Nam, sé lwong chuyén bay cta VIC dang khai
E thac dén thi trwong nay,vér,] dang & murc thap do khé
2 120 duy tri ty 1é s dung suat cat/ha canh lich st theo quy
© dinh® tai cAc san bay cta Trung Quéc dé c6 thé git
o I I I I l BERE suét/cat ha canh cho ndm tiép theo. Theo chia sé tir

cong ty, VIC dy kién gia ting tré lai sb lwong chuyén
R g bay dén Trung Quédc trong nam 2025. Véi thi truéong
I F I E K %-69 (S ) o Hoa Ky, VJC van chwa khai thac thi trudng nay béi cac
hang gia ré gap bét loi véi chién lwoc cét gidm chi phi
trén cac chuyén bay chang dai do khong tan dung dwoc

* Théng ké dwa trén sé luong chuyén bay theo lich trinh cda U aa “
g i ong ehtly Y ! loi thé vé tan suat bay.

VJC trong 1 thang téi.

Nguén: FPTS téng hop

VJC gap canh tranh I&n nhéat tai thj truéng Han Quéc véi 6 hdng LCC Han Quéc khai thac dwdng bay dén Viét Nam.
O thi trweong Dai Loan va Nhat Ban, VJC gap it canh tranh hon khi chi cé 1 hdng LCC Dai Loan va chwa c6 hang
LCC Nhat Ban khai thac dwérng bay dén Viét Nam. O ba thj trwéng quéc té chinh, VIC van hanh nhiéu chuyén bay
hon cac déi thi canh tranh nhé khai thac nhiéu dwéong bay va gia vé ré hon dang ké.

6 Theo quy tac 80:20, duwoc gidi thiéu trong tai liéu Huwéng dan Slot Hang khong Toan cau (WASG) bai IATA, méi hang
hang khéng can str dung t6i thieu 80% suat cat/ha canh dwoc phan bo tai san bay trong mét mua khai thac. Néu vi pham,

suat cat/ha canh do sé bi thu hdi va Ehén bd lai cho cac héng khac frong mua khai thac ké tiée.
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Biéu do6: S6 lwong chuyén bay va sé dwong bay khai thac b&i cac hang hang khéng tai cac thi trwéng chinh

180 Han Quéc — Pai Loan NhatBan |, 14

90 | e 7

BLCC  Khac eDuwong bay (RHS)

* LCC 1a md hinh hang khong gia ré
Nguédn: FPTS téng hop
Biéu do: Gia vé binh quan cuta cac hdang giaré & cac  VJC c6 gia vé ré nh& giam céac dich vu cung cép
thj trieong chinh kém theo vé: O thj trwéng Han Quéc, gia vé cta VJIC
twong dwong 60% - 75% gia vé cla cac déi thd canh

a0 tranh ciing phan khc. VJC s& hivu loi thé vé gia vé nho
g VJC cung cép it dich vu kém theo vé hon so vé&i cac
& hang gia ré Han Qudc nhw it khdi lwong hanh Iy xach
i tay, khéng bao gébm hanh ly ky gt va khéng cé cac
2,5 phwong tién giai tri trén chuyén bay. Theo quan diém
ctia chiing t6i, khéi lwong hanh ly ky gl 14 khéc biét Ién
nhét tac dong dén quyét dinh lwa chon cla ngudi tiéu
dung. K& ca khi mua hanh ly ky gl riéng, gia vé cta
0,0 PN S o Vl]C v:ém thap hon, twong dwong 75% - 95% gia vé cac
S B o o of & o doi tha.

T VG YT Y o

.&«’0 O thj trwdng Dai Loan, gia vé binh quan cta VJC twong
&\

duong 95% gia vé cla Tigerair Taiwan véi chat lwong
mHan Quéc - Viét Nam Pai Loan - Viét Nam dich vu twong dwong. Phi mua hanh ly ky gti ctia VJC
ciing chi bang khodng 70% so vé&i dbi tha.
* Gig vé trén céc durong bay duwoc khai thac nhiéu nhét gida
quoc gia

Nguén: FPTS téng hop
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Bang: So sanh dich vu ctia cac hiang LCC tai ba thi trivd'ng chinh

Han Quéc Pai Loan
Eastar Air Jeju Air  Air Seoul [ Tigerair
Jet Busan Taiwan
Suét &n mién phi Khéng Khéng Khéng Khéng Khéng Khéng Khéng Khéng
Hanh ly xach tay 7 kg 10 kg 10 kg 15 kg 10 kg 10 kg 10 kg 10 kg
Dich vu
kém Hanh ly ky gtvi Khéng 15 kg 15 kg 15 kg 15 kg 15 kg Khéng Khéng
theo vé
Phuong tién gidi  Khéng Khéng Két nbi Két nbi Két nbi Khéng Man hinh Khéng
tri khi bay khéng khéng khéng nho sau
day day day mbi ghé
Khoang cach ghé ngbi 28inches 29inches 29inches 29inches 28inches 29inches 32inches 28 inches
Xép hang Skytrax 3 sao 3sao 3sao 3sao 4 sao 3 sao N/A N/A

Nguédn: FPTS téng hop

2.2. Thi trwéng ndi dia — Thi phan tiép tuc cai thién nh& giam ap lwc canh tranh véi Bamboo Airways va
Pacific Airlines

Giai doan 2012 — 2018, VJC chiém lay thi phan nhé& tap trung khai thac mé hinh hang khéng gia ré: VJC duwoc
thanh lap ndm 2007 nhwng phai dén thang 12/2011 méi thwe hién chuyén bay thwong mai dau tién do bién déng
gia xang dau tang cao va céc van dé lien quan dén tranh chép thuwong hiéu. Trwdc VIC, Pacific Airlines (trwdc day
la Jetstar Pacific) 1a hang hang khong LCC dau tién tai Viét Nam nhung chwa khai thac tét thj trwéng hang khéng
gia ré do quy mé ddi bay thap va chiu sw quan ly ctia hang hang khong truyén thdng la Vietnam Airlines (Vietnam
Airlines tang ty & s& hivu tai Pacific Airlines 1&én 67,8% vao nam 2012). Bén khi VJC duwoc thanh 1ap va tap trung
khai thac vao phan khic hang khong gia ré, thi phan cta VJC da tang tr 8% ndm 2012 lén 46% n&m 2018. Trong
khi d6, thi phan cla Vietnam Airlines va Pacific Airlines 1an luot giam tlr 69% va 15% con 39% va 14% trong cling
giai doan.

Giai doan 2019 — 2023, thi phan VJC suy giam nhe do: (1) Bamboo Airways va Vietravel Airlines gia nhap thi
trwdng va (2) Gia tang ap lwc canh tranh tai thj trwong néi dia trong dai dich. Bamboo Airways (hdng hang khong
két hop) va Vietravel Airlines (hdng LCC) lan lwot gia nhap thi trwdng ndm 2019 va ndm 2021, chiém 4% va 1% thi
phan tai thoi diém gia nhap. Giai doan dai dich (2020 — 2021), Viét Nam tam dirng khai thac cac dwdng bay québc
té, cac hang hang khdng ha gia vé dé canh tranh thj phan tai thi trwong néi dia. Thi phan ctia VJC suy gidm lan luot
con 38,3% (2020) va 41% (2021) khi Vietnam Airlines va Bamboo Airways cung cap cac dich vu véi chat lvong tét
hon nhwng chénh léch gia v&i VIC gidm so véi trwde dai dich.

Giai doan 2024 - 2026, thi phan ctia VIC dw kién tiép tuc cai thién, nho: (1) Gidm &p lwc canh tranh trong ciing
phan khuc khi Pacific Airlines thwc hién tai co cu, chuyén sang md hinh FSC tir T6/2024; (2) Bamboo Airways tiép
tuc giam quy mé doi bay trong giai doan tai cau truc. Dén cudi nam 2024, Bamboo Airways va Pacific Airlines (tdng
thi phan khoang dwéi 10% ndm 2024, so v&i 17% nam 2023) da gidm 29% quy mé doi bay so vé&i nam 2023.
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Biéu do: Thi phan cac hiang hang khéng tai thj trwong noi dia

| ] ] —
50% I I I

0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024E

Vietjet Air  ®mVietnam Airlines ®Bamboo Airways Pacific Airlines ®VASCO Air Mekong Vietravel

* Chua ¢6 sé liéu thj phén wéc tinh cho Pacific Airlines, Vietravel Airliens va VASO nam 2024

Nguén: CAPA, VJC, HVN, FPTS téng hop
Il. Hoat déng béan tau bay — Lesi nhuan ban tau bay nhé chiét khau ttr nha san xuéat

VJC dat mua tau bay véi sé lwong Ién tir cac nha san xuét nhw Airbus va Boeing dé nhan dwoc chiét khau véi gia
mua duoc théa thuan trudc. Dén hét 2024, VIC da ky két hop ddng mua 318 tau bay tr Airbus va Boeing. Dwa trén
gia niém yét tau bay cta Airbus, ching téi wéc tinh mée chiét khdu ma VJIC nhan duwoc khoang 55% - 60% gia tri
cla tau bay. Tai thoi diém cac tau bay méi duwgc giao, VIC c6 thé thuc hién ban tau bay théng qua hai phuong
thirc:

(1) Hoat déng ban va thué lai tau bay (SLB — Sales and Leaseback): Tién nhan dwoc tir ban tau bay cho
cac ddi tac cho thué dwoc VIC sir dung dé thanh toan chi phi mua tau bay cho nha san xuét. VJC thué lai
hau hét c&c tau bay nay dudi hinh thiec thué hoat dong. Khéng chi VJIC, hoat déng SLB dwoc st dung phd
bién trong nganh hang khdng nho: (a) Dap (ng nhu ciu tang trwdng nhanh véi ngudn vén thap; (b) VIC
duoc théa thuan vé thiét ké tau bay véi nha san xuét so véi thué truc tiép tir bén cho thué; (c) Tan dung gia
chiét khau tr nha san xuét dé dam phan gia thué; (d) VJC c6 thé sir dung ngudn tién gia ting tir loi nhuan
hoat dong SLB dé dap ng cac nhu cau dau tv & hién tai.

(2) Ban tau bay cho cac déi tac: VJC cé thé ban mot phan sé tau bay dat mua tir nha san xuét cho cac cong
ty cho thué hodc céac hang hang khéng ma khong can thué lai.

Hinh: M6 ta hoat dong ban va thué lai tau bay (SLB)

(5) Ban giao tau bay cho VJC (6) Chuyén quyén s& hiru cho bén cho thué

l ‘ (@) BOC AVIATION

AIRBUS (1) Bat mua tau bay tir NSX (7) Cho thué
Nha san xuét (2) Dt coc 10 — 15% gid trj tau (8) Thanh todn tién thué  Cho thué may bay
T bay dén thoi diém dwoc giao ‘ T

(4) Thanh toan gia tri tau bay (3) Cung cép tai chinh dé thanh toan gia tri tau bay

Nguén: FPTS téng hop
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Giai doan 2017 — 2024, hoat déng thwong mai tau bay ctia VJIC cha yéu lién quan dén dong may bay A321 cla
Airbus. Xét dau vao, gia von trén méi tau bay cta VJIC cé xu hwdng tang trudng 6n dinh qua cac ndm véi CAGR
+10,0%/nam. Bién lgi nhuan mang thwong mai tau bay cltia VJC sé phu thudc vao gia ban tau bay ctia VJIC khi gia
ban c6 xu hwéng bién ddng theo nhu ciu van tai hang khoéng cua thj trwérng Chau A — Thai Binh Dwong (APAC),
dwa trén twong quan gilra gia ban tau bay cta VJC va tang treédng RPK Idy ké ciia APAC.

Biéu do: Bién lgi nhuan gop hoat dong ban tau bay Biéu d6: Gia ban tau bay binh quan va ting trwéng

cua vVJC RPK lily ké khéi APAC
3.000 35% _ 3.000 14%
[m] [m]
Z Z
> S
z z
1.500 | | 18%  1.500 7%
0 '— 0% 0 0%
© XX O O D > 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
N XN XN 99 QO
NN NN S e
mmmm Gia ban tau bay (avg.) Gia vbn tau bay (avg.) Gia ban tau bay binh quan
BLNG Tang trwéng RPK Ity ké& (APAC)
Nguén: VIC, FPTS téng hop Ngudn: IATA, VJC, FPTS téng hop
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1. Doanh thu phuc héi hoan toan, trong khi bién lgi nhuan gép van tai hang khéng van thap hon so véi
trwée dich

Giai doan 2016 — 2019, doanh thu mang van tai hang khéng cta VJC tang trwdng véi CAGR +36,6%/nam nhé mé
réng thi phan tai thi trwdng ndi dia va gia tang sb lwong dwdrng bay quéc té. Trong khi d6, loi nhuan gép mang chi
tang trwdng véi CAGR +3,0%/nam do gia nhién liéu Jet A1 tang v&i CAGR +14,5%/nam va VJC gidm gia vé khi
Bamboo Airways gia nhap thi trw&ng nam 2019.

Giai doan 2020 — 2021, doanh thu va bién lgi nhuan gdp van tai hang khéng cta VJC gidm manh do nhu ciu van
tai hang khéng suy gidam va VJC gidm gia vé dé gilr virng thi phan tai thi trwéng ndi dia. Nam 2021, doanh thu van
tai hang khéng cta VJC dat 24,0% nam 2019 va bién loi nhuan gop dat mre thap nhat -21,9%.

Sau dai dich, dén 2024, doanh thu van tai hang khoéng ctia VJC da hoan toan phuc héi va ting trwéng tré lai, dat
163% n&m 2019 nhé nhu cau van tai hang khdng phuc hdi va VJC tiép tuc gia tang sb lwong duwong bay quéc té.
Bién loi nhuan gdp cta VJC phuc hdi vé mirc 8,3% ndm 2024 nhwng van thap hon giai doan 2018 tré vé trwéc do
Bamboo Airways va Vietravel Airlines gia nhap thj trwong.

Biéu do: Bién lgii nhuan gép mang van tai hang khéng cta VJC

A 70 Bamboo Airways 25%
S gia nhap Dich Covid I
> T IRREEEEEEEEE .
= ' 1 |
c : 1 : 1
= I I ! ' P | I
z . . Ly ! l
0 i : J - : -d 0%
-70 [ . ! -25%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Doanh thu van tai hang khong (LHS)
Loi nhuén gop van tai hang khéng (LHS)
Bién Igi nhuan gop van tai hang khéng (RHS)
Nguén: VJC, FPTS téng hop
2. Ap lwc thanh toan Ié&n tir don bay tai chinh gia ting (Quay vé trang 1)

Giai doan 2016 — 2024, VJC s dung don bay tai chinh I&n véi ng vay va thué tai chinh binh quan chiém ty trong
28,7% trong c4u tric vén. VIC con st dung hinh thire thué hoat ddng dé tai tro cho phan Ién ddi bay nén tén tai
cac nghia vu thanh toan tién thué cho cac dbi tac khéng ndm trén bang can déi ké toan (Phu luc 3: Phan biét thué
tai chinh va thué hoat déng). Diéu chinh gia tri tai san va cac nghia vu thanh toan thué hoat déng, ching t6i wéc
tinh no vay va thué ctia VJC chiém 67,6% céu tric von.

Truéce dai dich, giai doan 2016 — 2018, ty trong no' vay va no thué cia VJC gidm dan tir 33,9% (2016) con 14,1%
(2018) nh¢r dong tién tir hoat déng kinh doanh dwong, dép (ng nhu cdu tang trwdng cta VJC. Giai doan 2018 —
2024, VJC phai gia tang ty trong no' vay va thué lén 44,0% (2024) do dong tién ti hoat déng kinh doanh &m trong
giai doan 2019 — 2023. Trong dé, ty trong no' gia tdng chd yéu dén t trai phiéu khdng cé tai san dadm bao do: (1)
Khoéng huy déng dworc tir vay dai han ngan hang do tinh hinh kinh doanh am dam; (2) Khéng c6 du tai san dam bao
do phan I&n doi bay 1a di thué. Khoan vay trai phiéu nay cta VJC c6 lai suat binh quan 10,2% - cao hon khoang 3
dpt so véi lai suét vay ng’ dai han ngan hang c6 tai sdn dam bao, tao ap lwc thanh toan 1ai vay cao hon cho VJC.

V& kha niing thanh chi phi c¢é dinh (chi phi Iai vay va chi phi thug), mac du hoat dong kinh doanh cdia VJC d4
dan phuc hdi sau dai dich, nhwng do bién lgi nhuan hoat déng kinh doanh van & muc thap va chi phi 1ai vay tang
A
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cao nén chi sb kha nang thanh toan chi phi ¢é dinh ctia VJC nam 2023 chi & méc 1,1 — twong dwong thoi ki dai
dich (2021). VJC gap rui ro khéng thanh toan dwoc cac khodn no' gbc do loi nhuan tr hoat déng kinh doanh chi di
thanh toan lai vay va chi phi thué trong ky.

Biéu do: Ty trong no vay va no thué cta VJC trong Biéu do: Chi s6 kha ning thanh toan cua VJC
cau trac vén
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= Kha nang thanh toan hién hanh

No thué tai chinh Vay trai phiéu dai han L. ] L
Vay ngan hang dai han mm /2y ngén han Kha nang thanh toan chi phi c6 dinh (FCCR)
—®—No vay va thué (Bieu chinh) * FCCR = (EBITDA + Chi phi thué)/(Chi phi 13 vay + chi phi
* Ty trong ng vay va no thué duoc diéu chinh cho thug)
gia trj thda thudn thué hoat déng ngoai bang cén déi ké toan N&m 2024, VJC chuwa céng bé sé liéu chi phi thué
Nguén: VJC, FPTS téng hop Ngudn: VIC, FPTS téng hop

3. Gia tang vay no dé dap trng nhu cau dau tw khi dong tién tir hoat dong kinh doanh & murc thap

Dong tién tir hoat ddng kinh doanh ctia VJC lién tuc &m trong giai doan 2019 — 2023 do: (1) Bi chiém dung vén bdi
khodn phai thu ttr déng gép vao quy bao dwdng tau thué va tlr cac bén lién quan, dac biét Ia Thai Vietjet; (2) Bién
loi nhuan gop gidm vé mirc thap do anh hwéng tir dich Covid (2020 — 2021) va chi phi nhién liéu tang cao (2022 —
2023). Biéu nay tao ap lwc cho VJC phai huy déng ngudn vén tir vay no' (hoat dong tai chinh) dé& bd sung vén cho
hoat ddng kinh doanh. Dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia VJC ndm 2024 & murc thdp ~ 177 ty ddng (so Vi loi
nhuan truwéc thué ~ 1.869 ty déng), do gidm cac khoan phai tra cho cac dbi tac cung cip nhién liéu.

Dong tién tir hoat ddng dau tw ctia VIC & mirc thdp trong giai doan 2016 — 2023, do VJC chi yéu tai tro doi bay tiy
théng qua hinh thirc thué hoat déng. Tuy nhién, dong tién tlr hoat ddng dau tw tdng manh trong ndm 2024 do VJC
gia ting 2 tau bay s& hiu va dau tw quyén kinh doanh toa nha tru s& Vietjet Plaza. Theo dé, VJC tai tro cha yéu
bang vbn vay dai han véi ty 1& D/E tang tr 2,0 (2023) 1&n 2,6 (2024) khi dong tién tlr hoat dong kinh doanh n&m
2024 chi ~ 177 ty ddng (so vé&i dong tién chi cho hoat dong dau tw ~ 13.276 ty déng).

Biéu do: Dong tién caa VJC
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N II
, O l =
| ] ]

-15

Nghin ty VND

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dong tién hoat ddng kinh doanh  Déng tién hoat dong dau tw mDong tién hoat dong tai chinh

Nguédn: VJC, FPTS téng hop

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 17



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities HSX: VJC

D. TRIEN VONG VA RUI RO DOANH NGHIEP

l. Trién vong doanh nghiép

1. Ky vong bién lgi nhuan gép cai thién nhé trién vong giam chi phi nhién liéu/ASK  (Quay vé trang 1)

Chung téi dw phéng chi phi nhién liéu/ASK caa VIC sé giam vé&i véi tde dé binh quan -2,5%/nam giai doan
2025 — 2029 nhé: (1) Trién vong giam gia dau thé va (2) Cai thién mdrc tiéu thu nhién liéu cha doi bay.

Vé trién vong gia dau thd, theo dy phéng ctia Co quan Thong tin Nang lwgng My (EIA), gid dau Brent dw kién dat
75 USD/thung (-7% YoY) trong 2025 nh&r OPEC+ ndi 16ng théa thuan cat giam san lwong.

Vé tiéu thu nhién liéu, VJC dwoc ky vong gidm lwong nhién liéu tiéu thu binh quan trén ghé luan chuyén véi tbe
dd binh quan -1,5%/ndm nhé gia téng ty trong tau bay véi dong co thé hé méi khi 318 tau bay NEO trong don dat
hang v&i Airbus va Boeing dan dwoc ban giao.

Biéu do: Dw phéng co’ cau doi bay ctia VIC (2025 — Biéu do6: Gia nhién liéu Jet A1 dw phéng
2029) -

100%

R WA
50% iasnt

0% 0
2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 01/2023 01/2024 01/2025 01/2026
Hién dai ~ C& dién Crack Spread 1:1 Dé&u thé (Brent) Xang Jet A1
Nguén: VIC, FPTS du phéng Nguén: EIA, FPTS téng hop

2. Trién vong tang trwéng lwong khach tich cwe & ca thi trwong quéc té va néi dia (Quay vé trang 1)

Chiing t6i dw phong doanh thu van tai hang khong cta VJC giai doan 2025 — 2029 sé tang trwdng véi CAGR
+18,8%/nam nho: (1) Lwong hanh khach quéc té dw phong ting véi CAGR +16,9%/ndm dén twr trién vong tang
trwdng du khach quéc té (+7,3%/ndm) va mé rong mang duwdng bay cta VJC; (2) Lwong hanh khach néi dia tang
trwdng véi CAGR +7,3%/ndm nho trién vong gia tang thi phan ctia VJC tilr 44% - 46% dén ndm 2026 va tang trudng
khach du lich ndi dia (+7,2%/nam).

Biéu do: Két qua hoat dong kinh doanh dw phéng Biéu d6: Dw phéng lwong hanh khach phuc vu b&i

cua VJC VJC
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mmmm Doanh thu van tai hang khéng

Bién loi nhuan gop van tai hang khéng = Noi dia = Quocte

Nguén: FPTS di phdng Nguén: FPTS dw phéong
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2.1. Thi trweng quéc té - Lwong khach cta VJC dwoe thic ddy nhe mé réng dwong bay va hwéng loi tir
trién vong nganh tich cwc:

Lwong hanh khach quéc té phuc vu béi VJC duwoc dw phong tang trwdng véi CAGR +16,9%/ndm giai doan 2025 —
2029, so v&i mirc +7,3%/nam cla thi trwdng du khach quédc té nhe: (1) M rong sé lwong dwéng bay dén thi trwong
qudc té&; (2) Bb sung thém céac tau bay than rong dé khai thac cac thi trwéng tm bay xa. Dén 2024, VJC chi yéu
khai thac cac dwong bay dén 13 québc gia véi tdm bay gan hodc trung (< 9.000 km) do chi yéu st dung tau bay
than hep véi tdm bay trung binh. Bén canh ké hoach tiép tuc mé réng duwdng bay dén cac san bay quéc té khac &
céac thj trwong hién tai, VJC con dang bd sung thém céc tau bay than rong A330 dé khai thac dén cac thi trwong
tam bay xa.

Vé trién vong nganh du lich, theo Fitch Solutions, lwong du khach québc té dén Viét Nam duoc dy bao tang trudng

véi CAGR +7,3%/nam giai doan 2025 — 2028. Chung téi danh gia lwong khach du lich tir cAc thi trworng quéc té dén
Viét Nam tiép tuc dwoc thic day nhé cai thién trong chinh sach thj thwe véi khach du lich quéc té. Cu thé:

Bang: Chinh sach thi thwc cta Viét Nam Cai thién trong chinh sach thi thwec:
Chinh séach thi thwc méi dwoc Qubc hdi
théng qua c6 hiéu lwc tr 15/08/2023 tao
diéu kién thuan loi hon cho viéc cép thi

S06 quoc gia mién thi thuc 22 25 thwe dén Viét Nam dé thu ht khach du lich
qudc té. Cu thé, sbé qubc gia dwoc Viét

g’.‘f S G 1P CINg ) e = 237 Nam mi&n thi thuc tang tr 22 Ién 25. Viet
Ien w Nam ciing &p dung c4p thi thwc dién tl cho
Thai han thi thuc dién to 15 — 30 30— 90 tat ca quoc gia va vung lanh tho, so voi

truwdc day chi cé 80 qudc gia. Thoi han cw

* Lugt str déi bé sung cua “Luat Nhap canh, xuét canh, qua canh, cuw trd cia t[u OLV'et Nam \{O’I fjlnh ﬂ‘1U’Ci _th! thye dl?n
nguoi nuée ngodi tai Viet Nam”  t&? cling dugc gia tang, tir toi da 30 ngay

len t&i da 90 ngay.

Ngudn: Cuc Xuét nhap canh Viét Nam, FPTS téng hop
Biéu do: Dw phong lwong hang khach du lich qudc té dén Viét Nam

25 1 :30/°

13

Covid - 19

Triéu lwot khach

Nguén: Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam, Fitch Solutions, FPTS téng hop
2.2. Thi trwéng ndi dia — Trién vong gia tang thi phan khi déi tha canh tranh giam quy mé déi bay:

V@i thj trwong ndi dia, chang t6i dy phdéng lweng hanh khach phuc vu béi VJC tang trwdng véi CAGR +7,7%/nam
giai doan 2025 — 2029, so v&i mire +7,2%/nam cua thi trwdng khach du lich ndi dia nho trién vong tang trwédng thj
phan khi Pacific Airlines va Bamboo Airways dang t&i co' cau.
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Giai doan 2025 — 2027, chiing tdi du kién thi phan ctia VJIC sé dwoc tang tir 44% lén 46% & thj tredng ndi dia nho:
(1) Bamboo Airways va Pacific Airlines (tbng thi phan khoang dwéi 10% nam 2024) gidm quy md déi bay dé tai co
cau do thua 16 trong khi VJC tiép tuc gia tdng quy mé doi bay; (2) Gidm ap lwc canh tranh trong phan khic LCC khi
Pacific Airlines (chiém khodng 5% thi phan ndm 2023) chuyén sang mé hinh FSC.

> Bamboo Airways: Dén ndm 2024, Bamboo Airways gidm quy md doi bay con 7 tau bay, so véi 29 tau bay
nam 2021. Sau tai co cAu, cong ty dat ké hoach van hanh 12 tau bay vao cubi 2024 va 15 — 18 tau bay vao
cudi 2025. Tuy nhién, trong ndm 2024, Bamboo Airways van chwa hoan thanh ké& hoach dé ra, chi van hanh
7 tau bay.

> Pacific Airlines: T 18/3/2024, Pacific Airlines hoan tra toan bd doi bay dé x6a mét phan khoang no. Bén
26/06/2024, Pacific Airlines hoat dong tré lai véi 3 tau bay theo mé hinh FSC — cung cép céc dich vu twong
tw cong ty me & Vietnam Airlines. Chang tdi cho rang Pacific Airlines s& gap khé khan trong téng truéng vé
quy md khi Vietnam Airlines dang c6 k& hoach thoai vén khdi Pacific Airlines.

Biéu do: S6 lwong tau bay khai thac béi cac hang hang khong ndi dia

120
0 | — -
Vietjet Vietnam Bamboo Pacific Vietravel VASCO
Airlines Airways Airlines Airlines

2021 w2022 m2023 wm2024

Nguén: planspotter, FPTS téng hop

Veé thj trwéng khéach du lich néi dia, giai doan 2025 — 2029, chdng toi dw phéng lwgng khach sé tang trwdng véi
CAGR +7,2%/nam nho thu nhap ngudi dan tiép tuc cai thién khi GDP/nguw¢i dwoc IMF dw phéng tang tredng voi
CAGR +6,7%/nd&m. V&i hanh khach hang khéng ndi dia, nhu ciu di chuyén con dwoc thuc day béi gia tdng nang
lwe phuc vu hanh khach ctia cac cang hang khong khai thac nhiéu tuyén bay nhat nhw Tan Son Nhat” va Noi Baie.

Biéu do: Lwong khach du lich néi dia Viét Nam
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Triéu lwot
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Nguén: Téng Cuc du lich, FPTS téng hop

7 Nha ga T3 san bay Tan Son Nhat dy kién hoan thanh trong Q2/2025, nang coéng suét thiét ké cia cadng hang khong tw
khodng 30 triéu hanh khach/nam Ién 50 triéu hanh khach/nam.

8 Dy 4n mé& rong nha ga T2 san bay Noi Bai dy kién hoan thanh cudi ndm 2025, nang cong suét thiét ké cla cang hang

khéng tor khoéng 25 triéu hanh khach/nam Ién 30 triéu hanh khach/nam
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Il. Rai ro doanh nghiép
1. Rui ro gia tang ap lwc canh tranh tir Vietstar Airlines (Quay vé trang 1)

Vietstar Airlines xin dwoc cip phép thwong mai hang khéng tir ndm 2016 véi trung tam hoat déng chinh la san bay
Tan Son Nhat nhwng chuwa duwoc cip phép do ha tAng san bay nay dang qua tai. Dén 2017, Tha twéng chinh pha
ra cdng van sé xem xét cap gidy phép kinh doanh van chuyén hang khéng cho Vietstar sau khi hoan thanh xay dwng
nha ga T3 va san db tau bay tai san bay Tan Son Nhét. Chang t6i danh gia Vietstar Airlines c6 thé dwoc cip phép
vao nam 2026 sau khi dw 4n nha ga T3 ctia bay Tan Son Nhat dw kién hoan thanh trong Q2/2025.

2. Rai ro giam thi phan tai thi trwng néi dia do ty |é bay dang gi®» thap (Quay vé trang 1)

Theo Cuc Hang khong Viét Nam, nguy&n nhan chinh dan dén tré chuyén clia cac hang hang khoéng Viét Nam la do
tau bay vé mudn. Ngoai cac ly do chung nhw tinh trang qué tai tai cac san bay, cac hdang LCC thwéng co ty 1 bay
dung gi¢ thap hon do chién lyc tdi wu héa hiéu suét khai thac. Cac hang LCC thwdng duy tri thdi gian mat dat®
ngan dé téi wu hiéu suét khai thac tau bay. V&i VIC, thoi gian mét dat & cac chuyén bay néi dia vao khoang ti 25
— 35 pht, so v&i Vietnam Airlines vao khoang tlr 40 — 60 phut. Khi c6 cac van dé phat sinh, thdi gian mat dat ngan
c6 thé gay ra tinh trang tré chuyén day chuyén véi cling mét tau bay. Ngoai ra, ty & dung gi® thap clia cac hang
LCC con dén tir viéc c6 sé lwong tau bay dw phong it hon cac hang truyén thdng dé thay thé khi cac tau bay xay ra
sy cb k§ thuat.

Trwdc dai dich, ty 1€ bay ding gi& cia VJIC binh quan vao khoang 83,4%, cao hon so véi Pacific Airlines & cung
phan khuc véi 82,0%. Giai doan 2020 — 2021, ty 1& bay dung gi¢ ctiia VJC dwoc cai thién nhd gidm hiéu suét khai
thac tau bay. Sau dai dich, ty I& bay ding gi& cta VJC lién tuc suy gidm va & mdc thap nhat so véi cac hang hang
khong ndi dia, vé mirc thap nhét 63,3% trong 1072024, so véi hdng cuing phan khic la Vietravel Airlines véi khoang
81,4%.

Theo bao céo Khao sat hanh khach toan ciu ctia IATA, khodng 72% hanh khach chi muén che doi tdi da 30 phut
tai san bay. Mac du cung cap dich vu van chuyén véi gia ré, nhwng néu duy tri ty 1& bay ding gid thap, VJIC ¢ rdi
ro giam thj phan tai thj trwéng ndi dia khi tinh hinh canh tranh gia tang.

Biéu do: Ty lé bay ding gi®’'° ctia cac hang hang khéng noéi dia
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Ngudn: CAAV, FPTS téng hop

° Thei gian mat dat (Ground time) la thdi gian tinh tlr IGc may bay dirng lai hoan toan trén sén dd dén khi may bay béat
dau di chuyén dé bay chuyen tiép theo. Trong khoang thoi gian mé&t dat, hang hang khong thire hién cac hoat dong nhw
nap nhién liéu; d&' va xép hang hoa, hanh ly; kiém tra ki thuat va stra chia nhanh céc 16i k§ thuat nhd; vé sinh khoang
hanh khéach; chuén bj suat &n udng, hang héa thwong mai; dén va tra hanh khach.

10 Chuzen baz dung gIOF la chuzen baz co thoi g|an kh&i hanh va daE khong tré hon 15 Ehut S0 vOi thoi gian dw kién.
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3. Rui ro gia tang ty |1é vay no dé tai tr cho cac khoan dat coc tau bay

Céc khoan phai thu khac (ngan va dai han) binh quan chiém 46% téng tai san cta VJC, chd yéu dén tir cac khoan
dong gop vao quy bao dwdng tau bay va khoan dat coc mua tau bay:

(1) Quy bao dwéng tau bay: VJC cé nghia vu déi véi hoat ddng bao duwéng va stra chiva tau bay trong subt
thi gian thué va phai déng gop vao quy bao dwéng tau bay cho bén cho thué tau bay. Khoan déng gép va
quy bao dwéng tau bay dwoc tinh toan dwa trén hiéu suat hoat dong (gi®> bay hodc sé 1an cét ha canh) va
dwoc hoan tra lai cho VJC khi céng ty hoan thanh cac hoat ddng bao dwdng bat budc cho tau bay.

(2) Pat coc mua tau bay: Sau dai dich, cac khoan dat coc mua tau bay cta VJC gidm do van tai hang khéng
van dang phuc héi va tinh trang giao tau bay cham tir nha san xuét. Theo chia sé tir VJC, cng ty can phai
thwe hién dat coc cho nha san xuat tau bay khoang 15% gia tri tau bay cho dén thoi diém tau bay dwoc ban
giao. VJC dang cé don dat hang bao gdm 318 tau bay, véi da sé sé duwoc ban giao trong 5 nam téi tao ap
Iwc huy déng vdn dé tai tro cho cac khoan dat coc mua tau bay ctia VJC trong cac nam tiép theo. Dwa trén
cam két dat coc tau bay clia VJC, ching t6i wéc tinh VIC phai dat coc 7,1 nghin ty VND/n&m trong giai doan
2024 — 2028.

Biéu do: Co cau cac khoan phai thu ngan va dai han khac trén téng tai san

Nghin ty VND
N w N
o o o

=
o

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dat coc mua tau bay  mBdéng goép vao quy bao dwdng tau bay thué Khéc

Nguén: VJC, FPTS téng hop
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l. Téng hop két qua dw phong (Quay vé trang 1)

Dua trén nhivng phan tich chi tiét vé hoat ddng kinh doanh va danh gia trién vong ctia doanh nghiép, ching t6i dw
phéng két qua kinh doanh ctia VJC giai doan 2025 — 2029 nhw sau:

CAGR
Chi tiéu Gia dinh

(2025F — 2029F)

Chuing t6i dw phéng doanh thu thuan ctia ctia VJC nam 2025 dat 91,9
nghin ty ddng (+27,1% YoY), va tang trudng véi CAGR +18,8%/nam
giai doan 2025 — 2029. Cu thé:

Lwong hanh khach luan chuyén: Lwong hanh khach luan chuyén
clia VJC dwoc dy phong dat 54.804 triéu hanh khach.km nam 2025
(+21,8% YoY) nh&: (1) Lwong hanh khach phuc vu béi VJC duoc dw
phéng dat 30 triéu hanh khach (+16,0% YoY) dén tir trién vong mé
réng mang dwdng bay quéc té va gia tdng nang lwc khai thac voi 8

Doanh thu thuan +18,8% tau bay bd sung & Q4/2024; (2) Chiéu dai chuyén bay méi hanh gia
tang nho gia tang ty trong hanh khach québc té. Giai doan 2025 — 2029,
chiing t6i dw phéng lwong hanh khach luan chuyén sé ting truéng
v&i CAGR = +17,3%/nam.

Gia vé va gia dich vu hoat doéng phu tro: Chung t6i dy phong gia
vé binh quan cta VJC khong tang trwdng giai doan 2025 — 2029 do
chién lwgc canh tranh gia vé va dé thu hat khach hang & céac thi
trwdng mai. Gia dich hoat dong phu trg tang trwdng véi CAGR
+4%/nam cung giai doan.

Chung t6i dy phdng bién lgi nhuan gép cua VJC dat 11,1% nam 2025
va tang 1én 13,7% n&m 2029 nho: (1) Trién vong gidam gia dau tho;

i 3 o 0,
Lei nhuan gép +25.3% (2) Cai thién mirc nhién liéu tiéu thy nhe> gia tang ty trong tau bay voi
dong co hién dai.
Chung tdi dw phéng ty 1é chi phi ban hang/doanh thu thun cta VJC
Chi phi ban hang +15,2% gidm dan vé mc binh quan giai doan 2022 — 2024, dat 3,1% nam
2029.
Chi ohi quan 1V Chung t6i dy phong ty Ié chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu
phiquan Ty +16,4% thuan giam dan vé mic binh quan giai doan 2022 — 2024, dat 1,7%
doanh nghiép .
nam 2029.
Lei nhuan +37,6% Chuing tdi dw phéng loi nhuan trwde thué ctia VJC dat 2.012 ty déng
trwéc thué nam 2025 (+7,7% YoY) va dat 9.233 ty ddng ndm 2029, twong dwong

CAGR = +37,6%/nam giai doan 2025 — 2029.

Lei nhuan sau thué +38,9% Chung t6i dw phéng loi nhuan sau thué cta VJC dat 2.119 ty dong
nam 2025 (+12,8% YoY) va 7.387 ty ddng nadm 2029, twong dwong
CAGR = +38,9%/n&m giai doan 2025 — 2029 véi gia dinh méc thué
suét thu nhap doanh nghiép ctia VJC la 20%.
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Biéu do: Dw phong két qua kinh doanh ctia VJC giai doan 2025 — 2029

200 14%

e e

=0
100 | 7%

Olllll

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nghin ty ddng

0%

mmmm Doanh thu thuan Loi nhuan sau thé

=8—Bién loi nhuan gop (%) Bién loi nhuan sau thué (%)
Nguén: FPTS dw phéng
Il. Téng hop két qua dinh gia va khuyén nghi
Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu VJC bang phwong phép chiét khdu dong tién tw do cGa doanh nghiép

(FCFF). Chung t6i dwa ra khuyén nghj THEO DOI — CHO' MUA ¢b phiéu VJC véi mire gia muc tiéu 104.400 VND/co
phiéu, vung gia khuyén nghi mua tai 88.500 VND/cd phiéu véi ty suét sinh I&i ky vong +18%.

Bang: Cac giai dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh Giartri Gia dinh Giatri
WACC 9,6% Phan bu rdi ro 9,39%
Chi phi st dung no 7,8% Hé sb beta khdng don bay 0,66
Chi phi s dung vén chi s& hiu 12,6% Tang trwdng dai han 2,0%
L&i suét phi rdi ro 4,3% Thoi gian dw phéng 5 nam

Bang: Két qua dw phong theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Giatri

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 91.774
(+) Tién, twong dwong tién & Dau tw tai chinh ngan han (ty VND) 8.384
() N’ ngan han va dai han (ty VND) 43.614
Gia tri von cha sé hivu (ty VND) 56.545
Sé lwong cb phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 541,6
Gia muc tiéu (VND/cé phiéu) 104.400
Gia hién tai (25/03/2025) (VND) 96.700
Tiém nang tang gia (%) +8,0%
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HDKD (ty VND)

Doanh thu thuan

- Gia vén hang ban

Loi nhuan gép

- Chi phi ban hang

- Chi phi quan Iy DN
Loi nhuan thudn HBKD
- Doanh thu tai chinh

- Chi phi tai chinh

- Thu nhép khac

- L4i/16 trong cong ty LKLD
Loi nhuan trwéc thué

- Thué TNDN

- Thué hoan lai

LNST

Loi ich c¢b dong thidu sb
EPS (ddng)

EBITDA

Khau hao

Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LN HDKD
Tang trwdng LNST
Tang trwdng EPS

Chi s6 kha nang sinh 1i

Ty suét loi nhuan gop
Ty suat LNST

ROE DuPont

ROA DuPont

Ty suét EBIT/doanh thu
LNST/LNTT
LNTT/EBIT

Vong quay tdng tai san
DPon bay tai chinh

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu

Sé ngay tdn kho

Sé ngay phai tra

Theoi gian luan chuyén tién
COGS/Hang tén kho

Chi sé TK/don bay TC
CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh

CS thanh toan tién mat
Nog/Tai san

No/Vbén CSH

No ngén han/Vén CSH
No dai han/Vén CSH

2023
58.341
(55.820)
2.521
(1.950)
(1.099)
(529)
2.955
(2.242)
422

606
3
(371)
231
(1)
426
2.970
413
45%

4,3%
0,4%
1,5%
0,3%
4,4%
38,2%
9,1%
0,8
51

77,3

55
60,4
22,5
66,2

11
1,0
0,1
0,8
4,7
2,5
2,2

2024
71.859
(64.892)
6.967
(2.597)
(1.349)
3.020
2.080
(3.669)
438
1.869
(11)
(431)
1.427
(1)
2.632
5.279
23%
677%
516%
518%

9,7%
2,0%
8,9%
1,5%
6,5%
76,3%
30,6%
0,8
5,8

72,7

7,6
42,2
38,1
47,9

13
12
01
038
4,9
2,0
2,9

2025F
91.349
(80.697)
10.652
(3.302)
(1.715)
5.635
1.017
(4.640)

2.012
(402)

1.610
2.972
6.243
27%
41%
13%
13%
2025F
11,7%
1,8%
9,8%
1,7%
6,0%
80,0%
29,6%
1,0
57
2025F
58,5
5,2
40,5
23,3
55,2
2025F
1,2
1,2
0,2
0,8
53
2,5
2,8

2026F
106.284
(93.613)
12.671
(3.704)
(1.947)
7.020
1.226
(4.891)

3.355
(671)

2.684

4.955
7.820

16%
67%
67%
67%
2026F
11,9%
2,5%
13,5%
2,3%
6,4%
80,0%
39,2%
0,9
6,0
2026F
62,7
5,6
36,2
32,1
65,0
2026F
11
1,1
0,0
0,8
4,7
2,3
25

CDKD (ty VND)

Tai san

+ Tién va twong duong

+ PAu tw TC ngén han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngan han

+ Nguyén gia tai sdn CBHH
+ Khéu hao Ity ké

+ Gia tri con lai tai san CBDHH
+ DAu tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac

+ Xay dwng co ban d& dang
Tdng tai san dai han
Tdng tai san

No & Vén chi s& hivu

+ Phai trd nguoi ban

+ Vay va ng ngan han

No¢’ ngéan han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han khac

No’ dai han

Téng no

+ Thang dw

+Von diéu lé

+ LN chwa phan phéi

Vén chi s& hivu

Loi ich cb dong thidu sb
Tdng cdng ngudn vén
Lwu chuyén tién té (ty VND)
Tién diu nam

Lo nhuan sau thué

+ Khéu hao

+ Diéu chinh

+ Thay ddi vén lwu déng
Tién tir hoat dong KD

+ Thanh ly tai san cb dinh
+ Chi mua sém TSCP

+ T&ng (giam) dau tw

+ Cac hoat déng dau tw khac
Tién tir hoat dong dau tw
+ Thay ddi nog ngan han

+ Thay ddi ng dai han

+ Cac hoat dong TC khéac
Tién tir hoat dong TC
Téng lwu chuyén tién té

Tién cudi nam

2023

5.051
613
34.243
703
216
40.827
4.639
(648)
3.991
149
9.089
381
46.098
86.925

8.805
13.554
38.861
17.257
2
32.811
71.672
247
5.416
9.250
15.253
21
86.925
2023
1.858
231
413
3.712
(7.715)
(4.247)
2.024
(1.426)
(1.555)
(957)
5.004
6.947
(3.539)
8.412
3.208
5.051

2024

4559
3.826
31.757
2.005
242
42.389
9.121
(837)
8.284
149
10.223
3.545
57.135
99.524

6.195
13.562
33.853
30.052

843
48.741
82.594

247

5.416
10.675
16.930
22
99.524
2024
5.051
1.426
614
1.063
(2.527)

178

859

(10.657)
(3.478)

(13.276)

8
12.795
(239)
12.564
(534)
4,559

2025F

9.135
3.826
40.936
921
415
55.232
13.552
(1.310)
12.242
149
11.310
1.092
61.713
116.945

11.132
14.369
47.124
29.992
843
51.281

98.405
247
5.416
12.285
18.540
22

116.945

2025F
4,559
1.610
796
2.625
4.345
5.822
(1.993)

(1.993)
807
(60)

0
747
4576
9.135

2026F

2.375
3.826
46.000
1.961
481
54.642
16.263
(1.956)
14.307
149
12.398
1.092
66.850
121.492

7.429
15.305
47.851
29.814

843
52.417
100.269
247
5.416
14.969
21.224
22

121.492

2026F
9.135
2.684
971
1.298
(6.298)
(4.792)
(2.727)

(2.727)
936
(178)
758
(6.760)
2.375
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G. PHU LUC

Phu luc 1: C4c yéu té tac déng dén lwong nhién liéu tiéu thu

(Quay vé néi dung chinh)

Lwong nhién liéu tiéu thu trén méi ghé luan chuyén anh hwéng bdi 4 yéu t6 chinh:

1. Loai dong co tau bay va lwong nhién liéu tiéu thu

Dwa trén cach phan loai cia Airbus, c6 thé chia cac dong co tau bay thanh hai loai: (1) Dong co hién dai (NEO)
gdm cac dong co véi lan chay dau tién tir ndm 2016; (2) Dong co ¢ dién (CEO) gdm cac dong co véi lan chay dau
tién tr trwdc nam 1990. Theo Airbus va cac nghién ctru thyc nghiém, dong co NEO co Iwong nhién liéu tiéu thu
trén mdi ghé luan chuyén thap hon 15% - 25% so véi ddng co CEO.

2. S6 lwong ghé ngéi cua tau bay va lweng nhién liéu tiéu thu

Binh quén sé lweng ghé ngdi tang 1% twong dwong mdc gidm nhién liéu tiéu thu 0,3%. Tl 2016, VJIC chuyén sang
st dung tau bay A321 (220 — 240 ghé) dan thay thé cho tau bay A320 (186 ghé), twong dwong murc tiét kiém nhién
liéu 5,5% - 8,9% so v&i tau A320. Cac tau bay ctia VIC ciing dwoc thiét ké voi sd lwgng ghé ngdi nhiéu hon so véi
thong thwerng: 10 — 20 ghé ddi véi tau bay than hep va 65 ghé ddi véi tau bay than réng, twong dwong murc tiét
kiém nhién liéu véi tau than hep va than réng 1an luot 1a 3% va 7,2%.

Biéu do: Sé lwong ghé ngdi va lwong nhién liéu tiéu thu trén
mdi ghé luan chuyén

100

Aircraft seat fuel economy (liters per 100 seat km)

Seat Number

Nguén: Zsuzsanna Csereklyei, David . Stern, FPTS téng hop

3. Chiéu dai chuyén bay va lwong nhién liéu tiéu thu

Bang: S6 lwong ghé ngdi cua tau bay VJC
va théng thwong

Loai tau bay Théng thwong
A320 186 140 - 170
A321 220 — 240 170 — 220

A330 — 300 250 - 290 365

Nguén: Airbus, VJC, FPTS téng hop

Trong qua trinh bay, giai doan cAt canh va gia tdng do cao tiéu thu nhién liéu nhanh nhat do déng co' tau bay can
cung cap lyc day I&6n dé tang tc va dwa may bay [én d6 cao téi wu. Dbi véi cac chuyén bay dai, hai giai doan nay
chiém it th&i gian hon trong tdng thdi gian bay nén sé& c6 mirc tiéu thu nhién liéu binh quan trén méi don vi khoang
céach it hon. V&i VIC, chiéu dai chuyén bay binh quan trén méi hanh khéach clta VJC da gia tang tir 1.139 km/hanh
khach ndm 2017 1én 1.524 km/hanh khach n&m 2023 khi ty trong hanh khach quéc té gia tdng nh& mé réng cac

dueng bay quéc té.
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Biéu dé: Lwong nhién liéu tiéu thu & cac giai doan trong qua trinh bay

7.000
2
2
2 3.500
=}
o
o
0
Di chuyén ra Catcanh  Giaténg dd cao Duy tridd cao Giam do cao Dap
dwong bang

Nguén: Diandong Ren, Lance M. Leslie, FPTS téng hop
4. Tubi doi bay va lwong nhién liéu tiéu thu

CA4c tau bay tré hon 1 tudi c6 mirc tiéu thu nhién liéu thp hon khoadng 1,5%, do cac tau bay méi thudng dwoc san
xuét v&i dong co téi wu hon va nguyén vat liéu nhe hon. Nh lién tuc gia tdng quy mé doi bay véi cac tau bay mai,
dén cubi 2024, tudi doi bay binh quan cta VJC vao khodng 7,4 ndm, so véi binh quan toan ciu khoang 13,3 nam,
twong dwong muc tiét kiem nhién liéu khodng 8,6%.

Biéu doé: Lwong nhién liéu tiéu thu va nam dau tién cat canh cuaa tau bay

100

10

Aircraft seat fuel economy (liters per 100 seat km)

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Year of first flight

Nguén: Zsuzsanna Csereklyei, David I. Stern, FPTS téng hop
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Phu luc 2: Cac yéu t6 tac dong dén chi phitau bay trén mdi ghé luan chuyén (Quay vé néi dung chinh)

Biéu do: Hiéu suat khai thac tau bay va chi phi tau Céac hang hang khéng LCC c6 thé giam chi phi thué va
bay/ASK khau hao trén mdi ghé luan chuyén théng qua gia tang

hiéu suét s dung tau bay (BH — Block hour!2).
16 500 B
Giai doan 2017 — 2019, hiéu suat khai thac tau bay va

d chi phi tau bay/ASK cta VJC dwoc duy tri 6n dinh, lan
/ lwot binh quan khoang 13,9 gi® va 242 ddng. Giai doan
\/ dai dich, do nhu ciu van tai hang khéng suy giam, VJC

8 250 gidm hiéu suét st dung tau bay con khoang 7,4 gid dan
dén chi phi tau bay/ASK téng 1&n 438 déng. Giai doan
phuc hdi sau dai dich, VJC gia tang hiéu suét khai thac
tau bay tré lai, vé mirc twong dwong 2019 khoang 13,4

0 0 gi®. Chi phi tau bay/ASK nam 2023 chi cao hon +4,7%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 S0 V6 truec dai dich,

= Hijéu suét khai thac tau bay (LHS)
Chi phi tau bay/ASK (RHS)

Tuy nhién, hiéu suét khai thac tau bay Ién co thé anh
hwdng dén ty lé bay ding gi& cla cac hang hang

. X khong.
Nguén: VJC, FPTS téng hop

VJC chu yéu str dung déi bay thué hoat déng nén c6 mirc chi phi cao hon déi bay sé hivu: Dén cubi 2024,
doi bay ctia VIC bao gdm 94 tau bay, trong d6 thué hoat déng 86 tau bay, s& hibu va thué tai chinh 8 tau bay (Phu
luc 3: Phan biét thué tai chinh va thué hoat dénq):

> Mua tau bay: VJC dat mua tau bay tryc tiép ttr cac nha san xuét nhw Airbus va Boeing, sau dé thu xép tai
chinh dé thanh toan toan bo gia tri tau bay khi cac tau bay dwoc ban giao. M&c du hinh thire s& hiru tau bay
sé c6 mire chi phi hoat ddng thap hon so hinh thirc di thué, tuy nhién lai gay ap lwc tai chinh vé vén dau tw
ban d&u do tau bay la tai s&n c6 gia tri Ién. VJC dbi dién véi rdi ro khdng c6 khé nang huy dong da vén vay
dé tai tro cho hoat ddng mua tau bay khi ¢ ty I& ng phai tra cao trong c4u tric vén.

> Thué tau bay: VJC thué tau bay tir cac ddi tac la cac tap doan cho thué tau bay Ién trén thé gi¢i nhw ICBC,
BOC Aviation, ... Hinh thirc cho thué sé c6 mirc chi phi hoat ddng cao hon do chi phi thué can ddm béo cho
cac dbi tac c6 lgi nhuan. Tuy nhién, hinh thirc nay mang lai mot sé loi ich: (1) C6 thé tang trwdng quy mé
doi bay nhanh vé&i quy md vén thap; (2) Linh hoat gia tang s lwong tau bay kip thdi theo nhu cau; (3) Véi
hinh thire thué hoat déng véi thdi han thué ngan, hdang hang khéng cé thé linh hoat thay ddi sang cac tau
bay thé hé méi va duy tri tudi doi bay thap.
Hoac VJC c6 thé thuc hién hoat dong ban va thué lai tai san (SLB — Sales and Leaseback) v&i cac dbi tac
cho thué nay dwéi hinh thire thué tai chinh hoac thué hoat déng. Giai doan 2016 — 2024, VJC da thic hién
ban khoang 66 tau bay méi véi da sé thudc hoat ddng SLB (Hoat déng ban va thué lai cda VJC).

11 Chi phi tau bay bao gém chi phi thué va chi phi khau hao tau bay.

12 Higu suét khai thac tau bay (BH — Block hour) & thoi gian di chuyén binh quan hang ngay cua déi bay do hang hang
khoéng khai thac. Théi gian bay dworc tinh ttr khi tau bay bat dau di chuyén khaéi vi tri 6 dén sau khi hoan thanh chuyén

baz va du’ng lai hoan toan.
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Bang: So sanh hinh thirc sé& hiru, thué tai chinh va thué hoat dong tau bay

Thué tai chinh

HSX: VJC

Thué hoat dong

- Chi phi hoat déng (khéu
hao) thap nhéat trong 3 hinh
thire.

- Khéng yéu cau vén dau tw
ban dau;

Uu diém

- Linh hoat gia ting sb
lwgng tau bay kip thoi theo
nhu cau;

Chi phi hoat ddng (khau hao
va chi phi tai chinh) cao hon
hinh thiec s& hiru dé bén
cho thué c6 lgi nhuan.

Nhwoc diém Vén dau tw ban dau In.

- Khéng yéu cau vén dau tw
ban dau;

- Linh hoat gia tadng sb
lwong tau bay kip thi theo
nhu cau;

- Thoi gian thué ngén gidap
nhanh chéng thay déi sang
céc tau bay thé hé mai;

Chi phi hoat dong (chi phi
thué) cao nhéat trong 3 hinh

thre, do bén cho thué phai
tim don vi thué thay thé khi

hét hop déng.

*Lwu y: Mac du la hoat déng thué, nhung chi phi hoat déng & hinh thirc thué tai chinh sé dwoc hach toan trén BCTC dwéi dang chi
phi khdu hao (Phu luc 3: Thué tai chinh va thué hoat déng).

Nguédn: FPTS téng hop

Phu luc 3: Phéan biét thué tai chinh va thué hoat déng (Quay vé néi dung chinh)

Theo quyét dinh 165/2002/QD-BTC vé hé théng chudn muc ké toan Viét Nam, thué tai san dwoc phan loai thanh
thué hoat déng hoac thué tai chinh. Trong do:

> Thué tai chinh la thué tai san ma bén cho thué cé sw chuyén giao phan 1&n ri ro va loi ich* gan lién véi
quyén sé hiru tai san cho bén thué. Quyén sé hiru tai san co thé chuyén giao vao cudi thoi han thué.
» Thué hoat dong la thué tai sdn khdng phai la thué tai chinh.
* Rdi ro bao gém kha néng thiét hai hodc khong tan dung hét ndng luc sén xuét hodc lac hau vé ky thuat va s bién
déng bét loi vé tinh hinh kinh té dnh huéng dén kha ndng thu héi vén. Loi ich la khoan loi nhudn woéc tinh tor hoat
déng cua tai san thué trong khodng thoi gian str dung kinh té cda tai sén va thu nhap wéc tinh ter sw gia téng gié tri
tai san hodc gia trj thanh ly cé thé thu héi duoc.

Bang: So sanh ghi nhan thué tai chinh va thué hoat dong trén bao cao tai chinh theo VAS 06

Chi tiéu Thué tai chinh

Thué hoat dong

Thoi han thué Phan I&n tudi tho kinh té cla tai san Mét phan tudi tho cla tai san
Hach toan trén BCTC

Ghi nhan tang tri hgp ly tai sdn/khoén

Tai san tién thué thanh toan ti thidu X
No Ghi nhan tang tri hop Iy tai sdn/khoan .
: tién thué thanh toan toi thiéu
Chi phi thué X Ghi nhan khoan thanh toan tién thué

Khau hao va phan bd Trich kh&u hao X

Chi phi tai chinh Ghi nhan theA,o ty 1é lai \suat.co dinh trén X
sO dw ng con lai.

Nguédn: VAS, FPTS téng hop
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V&i hoat dong ban va thué lai tai san:

> Thué tai chinh: Khéng ghi nhan 14i/l6 tr hoat déng ban tai sédn ma ghi nhap |a thu nhap chwa thye hién va
phan b subt thoi gian cho thué tai san.

> Thué hoat déng: L&i/l6 tir hoat ddng ban tai san dwoc ghi nhan ngay trong ky phat sinh, néu tién thué va
gia ban dwoc théa thuan & mdrc gia tri hop ly.

Dén hét 2024, Viét Nam van s dung chuin muwc ké toan VAS theo Chuéan muc ké toan quéc té (IAS). Theo Quyét
dinh 345/Qb-BTC dwoc phé duyét vao nam 2020, B6 Tai Chinh xay dwng 16 trinh ap dung chudn myc ké toan méi
theo Chuan muc béo céo tai chinh quéc té (IFRS) cho cac doanh nghiép tai Viét Nam nhw sau:

(1) Giai doan 1 — Ap dung tw nguyén (2022 — 2025): Cac doanh nghiép cé nhu cau va dd nguén lwc, théng
béo cho Bd Tai Chinh trwéc khi 4p dung IFRS dé 1ap bao céo tai chinh;

(2) Giai doan 2 — Ap dung bat buéc (Sau 2025): B6 Tai Chinh quy dinh phwong an, thdi diém bét budc &p
dung IFRS dé lap béo céo tai chinh dwa trén nhu cau, khd ndng sdn sang cla cac doanh nghiép va tinh
hinh thyc té.

Bang: So sanh anh hwéng dén bao cao tai chinh giiva IAS va IFRS
IAS IFRS

Thué tai chinh

Thué tai chinh Thué hoat dong & el (e

Bang can doéi ké toan

Tai san v X 4
N thué v X v
Ngoai bang can déi ké toan X 4 X

B&o céo két qua hoat déng kinh doanh

Chi phi thué X 4 X
Khau hao v X v
Chi phi tai chinh v X v

Nguén: FPTS téng hop
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Phu luc 4: Chi sé Phat trién (Nang lwc canh tranh) Du lich & Li» Hanh — TTDI (TTCI)  (Quay vé ndi dung chinh)

Chi sb TTDI dwgc WEF phat trién va thay thé cho chi s TTCI tr ndm 2021. TTDI tap trung nhiéu hon vao sw phat
trién cGa nén du lich cac quéc gia trong dai han, thay vi so sanh nang lyc canh tranh trong ngén han gitra cac québc
gia. Chi sb TTDI khong thé so sanh v&i TTCI do TTDI da dwoc thay thé, loai bd va thém méi mét s chi sé con. Do
do, chi sb TTDI tinh toan lai diém cla cac quéc gia ndm 2019 dé cé sy so sanh hop ly trwéc va sau dai dich.

TTCI (1-7) TTDI (1-7)

2015 2017 2019 2019 2021 2024

Sw thuan lgi ca méi trwong 4,6 4,8 4,8 45 4,7 4.8
Méi trwong kinh doanh 45 45 4.4 3,7 4,1 4,1
Mcrc do an toan va bado mat 5,3 5,6 5,6 6,0 6,0 6,0
Strc khoe va mire do vé sinh 5,0 5,0 5,0 4,2 4,2 4,2
Nguén nhan Iyc va thi trwdng lao dong 4,7 49 4.8 3,8 3,8 3,8
gﬂﬁzfsniigr?gé cla céng nghé thong tin 3.4 4.2 43 47 47 47
Chinh sach Du lich va cac diéu kién thuan lgi 3,7 3,9 4.4 4,3 4,5 4,3
Uu tién phat trién du lich cta chinh phu 3,7 4,0 41 4,0 3,9 3,6
Mtrc d6 m& ctra du lich qudc té 2,7 3,0 3,7 34 3,6 3,6
Chi phi du lich 53 54 5,9 55 6,0 57
Sw bén virng clia méi trudng 3,2 3,4 3,8 X X X
Co s& ha tang va dich vu 2,9 2,9 3,1 3,1 34 3,3
Co s& ha tang van tai hang khong 2,7 2,8 3,4 41 43 4,0
Co s& ha tang dwdng bd va cang bién 31 31 3,0 3,2 3,7 3,7
Dich vu du lich va co s& ha téng 3,0 2,7 2,8 2,1 2,1 2,2
Tai nguyén thién nhién va van héa 3,2 3,5 3,4 3,2 3,2 3,2
Tai nguyén thién nhién va van hda 3,6 4.0 3.8 X X X
Van hoéa & Du lich cong tac 2,8 3,0 2,9 X X X
Tai nguyén thién nhién X X X 3,8 3,8 3,8
Tai nguyén van hoa X X X 2,6 2,6 2,6
Tai nguyén du lich phi giai tri X X X 3,2 3,2 3,1
Phat trién du lich bén virng X X X 3,6 3,7 3,6
Tinh bén virng clia méi trudng X X X 3,8 3,8 3,9
Téac dong dén kinh té - xa hdi cha du lich X X X 2,8 2,9 2,9
Tinh bén vi¥rng cla nhu cau du lich X X X 43 45 4,0

Lwu y: x 1a khodn muc ma chi sé TTCI chwa ¢ hodc by loai bé trong chisé TTDI.
Ngudn: WEF, FPTS téng hop
A
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX: VJC

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6
san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b&o cao nay mang tinh chat chi quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha du tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw ctia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

B&o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bt ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chap thuan cta FPTS. Xin

vui 16ng ghi rd nguén trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu VJC, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gid

cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem tai

https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thic.
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