Vietcap

Tong Cong ty Hang khéng Viét Nam (HVN)

Nganh Hang khong
Ngay bao cao 22/07/2025
Gia hién tai 31.600 VND
Gia muc tiéu 37.100 VND
Giamuc tiéu gannhat 10.400 VND
TLtang +17,4%
Loi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +17,4%
GT vén hoa 96,2 nghin ty déng
Room KN 20,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 78 ty déng
C8 phan Nha nudc 55,2%
SL ¢ phiéu luu hanh 3M4tr
Phaloadng 34 tr

HVN VNI
P/E (trugt) 1,6x  14,6x
P/B (ht) N.M. 1,8x
ROE N.M. 12,8%
ROA NM.  2,0%

Téng quan cdéng ty

Téng CT Hang khong Viét Nam
(HOSE: HVN) bao gém cong ty me |a
héng hang khong truyén théng
Vietnam Airlines (VNA), 4 cong ty
lién két va 15 cong ty con thudc cac
phéan khuc khac nhau trong nganh
hang khoéng, bao gém cd phan kiém
soat tai hang hang khéng chi phi
thap Pacific (PA).

Dién bién gia c& phiéu
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Nguyén Thi Ngoc Han
Chuyénvién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cap
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KHA QUAN +17,4%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 105.942 13.714 114.456 121.806
% YoY 15,7% 7,3% 0,7% 6,4%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 7.564 9.423 8.660 9.432
% YoY N.M 24,6% -8,1% 8,9%
EPS % YoY N.M 13,1% -28,0% 8,9%
Bién Igi nhuan gop 13,1% 17,2% 15,7% 15,8%
Bién EBITDA 1,2% 15,2% 13,7% 13,4%
Bién Igi nhuan tu HBKD 6,4% 10,4% 8,8% 8,8%
Bién Igi nhuanrong 7.1% 8,3% 7,6% 7,7%
EV/EBITDAR 3,5x 2,9x 3,0x 2,9x
PI/E 9,3x 8,2X 1,4% 10,4x
P/B N.M N.M 5,3% 3,5x
ROE N.M N.M 61,6% 40,1%

Lgi nhudn nam 2025 dy kién tang trudng manh nhé Igi suat cao,
gia nhién liéu thap

« Chung t6i nang gia muc tiéu cho Téng Céng ty Hang khong Viét Nam (HVN) 1én 37.100 dong/c8
phiéu va nang khuyén nghi ti PHU HOP THI TRUGNG lén KHA QUAN.

¢ Gid muc tiéu cao hon cla chung téi phan anh (1) du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam
2025/2026 cao hon lan luct 28 1an/10 1an, khi HVN ghi nhan Igi nhuan duong tré lai vao nam 2024
(so vai ky vong trusce day clia chung téi la nam 2025) va KQKD quy 1/2025 t6t hon ky vong, dugc
hé trg bai nhu cau manh hon va gia dau thap hon du kién, va (2) tac dong tich cuc cla viéc cap
nhat mé hinh dinh gia sang gidla ném 2026.

 Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 sé tang 24,6% YoY. Diéu nay dugc cing co
bai cac du phong clia chung toi gém: (1) chi s6 ghé luan chuyén (ASK) tang 5,1% YoY va hé s6
I&p day dat muc ky luc 82,4% (+1,7 diém % YoY; so véi muc trung binh 79,5% trong giai doan
2015-2019), dugc hd tre bdi tinh trang thi€u hut may bay dang dién ra va nhu céu du lich tang
manh; (2) 1gi suat duy tri d muc cao 2.009 dong/khach-km (dingang so véi cung ky; 120% so vdi
muc n&m 2019), trong bdi canh cung-cdu that chat, canh tranh han ché va HVN cung cép thém
hang vé phd thdng dac biét; va (3) gia nhién liéu may bay giam 11% YoY xuéng 85 USD/thlng,
dua trén dy bao gia Brent ndi bd clia chung toi la 65 USD/thung.

¢ Chung t6i du bao tang trudng LNST sau lgi ich CBTS cac nam 2026/2027 1an lugt 14 -8,1%/+8,9%
YoY. Trong cac nam 2026/2027, chung t6i du phong ASK sé tang 8,0%/7,5% YoY, trong khi hé
s6 |ap day giam xubng 80,6%/79,3% (-1,8 di€ %/-1,2 di€ém % YoY). Chung t6i ky vong Pratt &
Whitney sé& dan tra lai dong cd trong giai doan 2026-2028 va canh tranh ndi dia sé gia tang voi
sy trd lai cua Vietravel Airlines va su ra mét ctia Sun Phu Quoc Airways vao niia cudi ndm 2025.
Theo do, chuing t6i dy phong Igi suat sé giam 7% YoY trong nam 2026 xudng 1.868 dong/ngudi-
km, mé&c du van cao hon 12% so vai muc nam 2019. D6i vaéi nam 2027, chiing toi ky vong Igi sut
sé duy tri 8n dinh so vd&i cung ky.

« RUi ro/yéu t6 hd trg: Tang trudng cac chuyén bay quéc t& chdm hon/nhanh hon du kién; gia
dau duy tri cao hon/thap han; Igi nhudn tu thoai von cong ty con va cong ty lién két cao
hon/thap hon du kién va ty gia USD/VND thap hon/cao hon.

Chung tdi du bao Pratt & Whitney sé tra lai cac déng co trong giai doan 2026-2028, cho phép
15 may bay dang nam chd cia HVN ting budc quay lai doi bay. Chung téi cling du bao HVN sé& thué
trung binh 3 may bay méi nam trong giai doan 2025-2027 dé dap Ung nhu cau thi trusng, do don
dat hang 50 may bay than hep dy kién ban giao sém nhat trong giai doan 2030-2032. Song song
do, HVN du ki€n sé& can thém 50 may bay than rong trusc nam 2035 (xem thém Bao cao DPHCP cla
chung toi vao ngay 25/06/2025), k& hoach hién dang dugc trién khai.

K& hoach thoai vén dang dugc tri€n khai: Cac phuong an tai co cau von tai cac cong ty con da
dugc phé duyét, theo tai liéu PHPCD thuang nién 2025. Trong dé, HVN du kién sé& thoai toan bd
von tai TCS (dich vu hang hda hang knéng - HVN sd hiu 55%) trong giai doan 2025-2026, trong
khi Skypec (nhién liéu hang knéng - HVN s& hiiu 100%) du kién thoai vén trong nam 2027, theo
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chia sé clia ban I&nh dao. Chung téi hién chua phan anh bat ky khoan Ioi nhuan bat thudng nao tu
cac hoat dong tai ca cdu nay vao du phong do théng tin con han ché.

Chung téi phan anh phat hanh quyén mua c8 phan Giai doan 1 ciia HVN: Ngay giao dich khdng
hudng quyén la 21/07/2025. Sau dgt phat hanh, von diéu 1é clia HVN tang 1én 31,1 nghin ty dong
(+41% so vdi hién tai). 9 nghin ty dong thu dugc sé dugc st dung dé (1) thanh toan cac khoan phai
tra cho nha cung cép, va (2) tra ng vay trong giai doan 2025-2026. Giai doan 2 clia dgt phat hanh
v&i quy mo t6i da du kién la 13 nghin ty déng dang dugc nghién clu. Theo ban 1&nh dao, viéc trién
khai cing nhu quy mo thuc té cua Giai doan 2 sé& phu thudc vao nhu cau vén trong tuong lai.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/071202512
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Tri€n vong ndm 2025: LNST sau Igi ich CDTS du kién dat muc
cao méi nhé Igi suat hanh khach cao va gia nhién liéu bay thap

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubao YoY Nhan dinh cta Vietcap
2025

Doanh thu gop 106.912  114.617 7,.2%

-VNA 83.708 90.273 7,8%

Doanh thu van tai 82.523 89.026 7,9% * Chung tbi du phong RPK sé tang 7% trong ném 2025, nhd

nhu céu phuc héi va HVN chu déng néi lai va ma rong cac
duong bay quoc té.
* Chung téi du bao |gi sudt hanh khach dat 2.009 dong/ngudi-
km (tuong duong 120% so vai muc nam 2019), dugc hé trg bdi
tinh trang thiéu may bay trén toan cau, canh tranh trong thi
trudng hang khéng trong nudc & muc thap, va HVN trién khai
san phdm dich vu mé&i nhu hang phd théng cao cép.

Téng phu trg 1.185 1.246 5,2%

- Cac céngty con 23171 24344 5,1%

Doanh thu thuan 105.942 113.714 7,3%

Lgi nhuan gép 13.902 19.527 40,5%

Chi phi SG&A -7.089 -7.753 9,4%

Lgi nhuan tir HDKD 6.813 1.774 72,8%

Thu nhép tai chinh 1.266 1.406 11,1%

Chi phi tai chinh -4.951 -3.069 -38,0%

Lgi nhuan/I16 tu lién doanh, 70 72 3,0%

congty lién két

Thu nhap/ (16) rong khac 5.217 450 -91,4%

LNTT 8.416 10.634 26,4%

LNST 7.958 9.867 24,0%

- VNA 2.775 9.499 242,2%

- Cac cdngty con 5.182 368  -92,9%

LNST sau Igi ich CDTS 7.564 9.423 24,6%

Bién Igi nhuan gop 13,1% 17,2% * Chung t6i du phong bién LN gbp ndm 2025 sé tang 4,0 diém
% YoY, nhd: (1) hé s6 tai caithién |én 82,4% (+1,7 diém % YoY;
+1,6 diém % so voi ndm 2019), va (2) Igi suat hanh khach &
muc cao va (3) gia nhién liéu bay giam.

* Trong quy 1/2025, HVN d& ghi nhan bién LN gép cao ky luc &
muc 20,5% (+5,9 diém % YoY; +4,1 diém % QoQ).
* Chung t6i du bao gia nhién liéu bay dat 85 USD/thung trong
nam 2025 (-11% YoY), dua trén dybao clia chuyén vién nganh
DAu khi cua Vietcap cho gia dau Brent d muc 65 USD/thung.
Bién Ioi nhuan ti HDKD 6.4% 10,4%
Bién Igi nhuan rong 7,1% 8,3%

Nguén: HVN, Vietcap du bao
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi suat hanh khach du kién giam YoY do
tinh trang thi€u may bay giam va gia tdng canh tranh; gia nhién
liéu bay ky vong duy tri 8 murc thap

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng Dubéo Dubdo YoY Nhan dinh clia Vietcap
2025 2026

Doanh thu gop 14.617  115.354 0,6%

-VNA 89.370 88.895 -0,5%

Doanh thu van tai 89.026 88.466 -0,6% * Chung tbi du phong RPK sé tang 6% trong nam 2026, phan
anh Pratt & Whitney dan tra lai cac déng co va cac hoat déng
thué may bay dugc trién khai d& dap Ung nhu ciu thi trusng.
* Chung t6i du bao Igi suat hanh khach sé& giam xudng 1.868
dong/ngusi-km (-7% YoY), do tinh trang thi€u may bay giam.
Bén canh dé, canh tranh trong nuéc du kién sé gia tang sau
khi Vietravel Airlines quay trd lai va hang hang khéng mai Sun
Phu Quoc Airways di vao hoat déng ti nlra cudi nam 2025.

Téng phu trg 1.246 1.327 6,5%

- Céac congty con 24.344 25.561 5,0%

Doanh thu thuan 113.714  114.456 0,7%

Lgi nhuan gép 19.527 17.969 -8,0%

Chi phi SG&A -7.753 -7.882 1,7%

Lgi nhuan tur HDKD 1Mn.774 10.087 -14,3%

Thu nhéap tai chinh 1.406 1.419 0,9%

Chi phi tai chinh -3.069 -2.333 -24,0%

Lgi nhuan/I6 tu lién doanh, 72 75 3,0%

congty lién két

Thu nhap/ (16) rong khac 450 450 0,0%

LNTT 10.634 9.698 -8,8%

LNST 9.867 9.068 -8,1%

- VNA 9.499 8.523 -10,3%

- Cac cdngty con 368 545 48,1%

LNST sau Igiich CDTS 9.423 8.660 -8,1%

Bién Igi nhuan gop 17,2% 15,7% * Chung t6i du phong bién LN gop (GPM) nam 2026 sé giam
1,5 diém % YoV, chu yéu do Igi sut hanh khach giam, dugc bu
dép mot phan bdi khodn béi thudng tu Pratt & Whitney lién
quan dén dong ca trong giai doan 2026-2028.
* Chung toi udc tinh khoan boi thudng nay sé rai vao knoang
3-5triéu USD/may bay.
* Chung t6i dy bao gia nhién liéu bay sé gitr 8n dinh & muc 85
USD/thung trong ndm 2026, dya trén du bao tu chuyén vién
nganh Dau khi cua Vietcap v&i gid dau Brent & muc 65
UsD/thung.

Bién Igi nhuan tu HBKD 10,4% 8,8%

Bién Igi nhuan rong 8,3% 7,6%

Nguén: HVN, Vietcap du bao
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binh gia

Chung téi tiép tuc st dung phuong phap dinh gia téng cla ting phan (SoTP) cho HVN vi co nhiéu
cbng ty con phihang khdng dong gop dang ké vao téng Igi nhuéan cua céng ty. Trong Bao cao Cap
nhat nay, chung téi cap nhat gia muc tiéu tu cudi ndm 2024 sang gilia nadm 2026.

(1) Tiép tuc st dung phuong phap EV/EBITDAR dé€ dinh gia VNA. Chung t6i ti€p tuc sur dung
phuong phap dinh gia EV/EBITDAR, vai EV/EBITDAR muc tiéu gilf nguyén & muc 5,0x. Chung toi
cho réng phuong phap EV/EBITDAR nhin chung la cach tiép can phu hop hon dé dinh gia va so
sanh cac hang hang khdng trén cac thj trudng khac nhau vi phuong phap nay trung 1ép trong
chinh sach thué, co cdu vén, chién lucc tai trg doi tau va chinh sach ké toan, von anh hudng tinh
chinh xac claty 1é P/E va P/B. Ngoai ra, dong tién clia HVN trong vai nam t&i co thé knéng dai dién
cho gia tri ma céng ty dem lai cho cac c8 dong do chién lugc tai trg cho k&€ hoach mua may bay
cla cong ty khéng chac chén.

(2) Chung téi tiép tuc sirdung phuong phap dinh gia theo gia tri sd sach (GTSS) cho cac cong
ty con va céng ty lién két ciia HVN do qua trinh phé duyét thoai von tai cac cong ty con va céng
ty lién k&t ctia HVN kéo dai va khdng chac chan. Chung téi duy tri gia dinh réang gia tri s6 sach/CP
(GTSS/CP) BVPS va dinh gia cua Pacific Airlines (PA) bang 0.

Chung téi khdng ap dung chiét khdu tap doan khi dinh gia SoTP vi HVN khéng phai 1a mét tap doan
ném gi nhiéu céng ty khac nhau trong cac nganh khéng lién quan. Chung t6i tin rang cac céng
ty conva céng ty lién két clia HVN sé tiép tuc ho trg HVN dat dugc Ioi thé kinh té vé quy md. Trong
Bao cao cap nhat nay, chung téi duy tri mdc chiét khdu 15% dé dinh gia HVN do c8 phiéu van ném
trong danh sach han ché giao dich.

Hinh 3: Tém tat dinh gia

Ty dong Phucng phap Gia tri
Vietnam Airlines EV/EBITDAR 132.505
Cong ty con va cong ty lién két GTSS 3.320
Téng gia trivén CSH 135.825
Chiét khau 15% 20.374
T6ng gia tri von CSH sau chiét knau 115.452
SL c8 phiéu (triéu) 3114
Gia myc tiéu (dong) 37.100

Nguén: Vietcap

Hinh 4: Tém tat dinh gia EV/IEBITDAR

Ty déng Gia tri
Du phong EBITDAR giai doan 2025F-26 27.219
EV/EBITDAR muc tiéu (x) 5,0x
EV muc tiéu 136.097
+Tién méat 16.031
-Ngvay 19.623
Gia tri vén chl s hitu muc tiéu 132.505

Nguén: HVN, Vietcap
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Hinh 5: Dinh gia cac cdng ty con va cdng ty lién két

Ty déng LNST GTSS 2024 P/B Giatri Tylésdhiiucua Gia tri
2024 muc von HVN
tiéu (x) CSH
VALC 478 439 1,0x 439 32,5% 143
TCS 387 57 1,0x 57 55,0% 31
NCT 331 1.299 1,0x 1,299 55,1% 716
SKYPEC 268 800 1,0x 800 100,0% 800
VACS NA 85 1,0x 85 100,0% 85
VIAGS 244 250 1,0x 250 100,0% 250
VAECO 272 1.093 1,0x 1,093 100,0% 1.093
NCS 68 N3 1,0x Nn3 60,2% 68
TECS 94 29 1,0x 29 51,0% 15
MAS 7 87 1,0x 87 36,1% 31
AIRIMEX 6 23 1,0x 23 41,3% 9
AITS 13 31 1,0x 31 52,7% 16
VINAKO 28 7 1,0x 7 65,1% 4
SABRE 10 3 1,0x 3 51,7% 2
VFT 5 34 1,0x 34 51,5% 18
ALSIMEXCO 5 5 1,0x 5 51,0% 3
NAS 26 62 1,0x 62 51,0% 31
PA* 2.506 0 1,0x 0 98,8% 0
APLACO NA 14 1,0x 14 30,4% 4
Gia tri vén CSH muc tiéu 3.320

Ngudn: S& liéu clia cong ty, Vietcap. * Chung téi gia dinh gia tri s6 sach (GTSS) hién tai ciia PAbang 0.
Dien bién Khuyén nghi

Hinh 6: Gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢8 phiéu (ddng/cé phiéu)

= Actual price Target price
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Nguon: FiinPro, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/07/202516



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Bao cao Tai chinh

KQLN (ty VND) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CBKT (ty VND) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanhthu 105.942 113.714  14.456  121.806 Tién va tuong duong 4.627 15.071 19199  29.766
Gia vén hang ban -92.040 -94.187 -96.487  -102.592 Pau tu TC ngén han 1.015 1.015 1.015 1.015
Lgi nhuén gép 13.902 19.527 17.969 19.214 Céac khoan phai thu 7.322 8.014 8.406 9.276
Chi phiban hang -4.898 -5.317 -5.309 -5.665 Hang tén kho 3.369 3.579 3.773 4.000
ChiphiquanliDN -2.191 -2.436 -2.573 -2.822 TS ngén han khac 1.004 1.078 1.084 1.154
LN thuan HBKD 6.813 11.774 10.087 10.727 Téng TS ngén han 17.338  28.757 33.477 45.21
Doanh thu tai chinh 1.266 1.406 1.419 1.443 TS daihan (gop) 80.895 81.831 82.615 83.518
Chi phi tai chinh -4.951 -3.069 -2.333 -2.168 - Khé&u hao Ity ké -51.304  -56.848 -62.436  -68.075
Trong do, chi phi &i vay -1.282 -1.049 -830 -662 TS daihan (rong) 29.591  24.984 20.178 15.443
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 70 72 75 77 P&utuTC dai han 109 109 109 109
Lgi nhuan/(chi phi) khac 5.217 450 450 450 TS dai han khac 11149 13.110 13.062 13.833
LNTT 8.416 10.634 9.698 10.528 Téng TS dai han 40.849  38.203  33.349  29.386
Thué TNDN -458 -767 -629 -651 Téng Tai san 58.187 66.960 66.826  74.597
LNST trudc CBTS 7.958 9.867 9.068 9.876
Lgi ich CD thiéu s6 -393 444 -408 444 Phai trd ngén han 30504  24.959 19.142 17.712
LN rong sau CDTS, bao 7.564 9.423 8.660 9.432 NG ngén han 14.311 9.246 7.486 5.964
LN rong sau CDTS, diéuchinh™  7.564 9.423 8.660 9.432 NG ngén han khac 12.344 11.517 11.663 12.387
T6ng ng ngén han 57.159 45722 38290  36.063
EBITDA 11.908 17.317 15.676 16.365 NG dai han 6.172 7.209 5.760 4.978
EPS bao co, VND 3.416 3.863 2781 3.029 NG dai han khac 4.200 4.507 4.186 5.089
EPS diéu chinh, VND 3.416 3.863 2781 3.029 Téng ng 67.531 57.437  48.236  46.130
EPS pha lodng, VND 2.429 3.026 2781 3.029
DPS, VND 0 0 0 0 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% V6N c6 phén 22144 31144 31144 31144
~ diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Igi Thang du vén c8 phan 1.221 1.221 1.221 1.221
CHisO 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai -33.614  -24192  -15531 -6.099
Téng trudng V6N khac 233 233 233 233
Tang truéng doanh thu 15,7% 7,3% 0,7% 6,4% Lgiich CBTS 672 1116 1.525 1.969
Tang truéng LN HDKD N,M 72,8% -14,3% 6,3% Vén chi sé hitu -9.344 9.522 18.591  28.467
Tang truéng LNTT N,M 26,4% -8,8% 8,6% Téng cdng ngudn von 58.187 66.960 66.826  74.597
Tang truéng EPS, diéu N,M 13,1% -28,0% 8,9%
CP luu hanh cudi nam 2214 3114 3114 3114
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 13,1% 17,2% 15,7% 15,8% LUU CHUYEN TIEN TE (ty VND) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tUHD % 6,4% 10,4% 8,8% 8,8% Tién ddu nam 2551 4.627 15.071 19.199
Bién EBITDA 11,2% 15,2% 13,7% 13,4% Lgi nhuan sau thué 7.564 9.423 8.660 9.432
LN rong sau CDTS diéu 7,1% 8,3% 7,6% 7,7% Khau hao 5.095 5.543 5.589 5.638
ROE % N,M N,M 61,6% 40,1% Thay d6i vén luu dong -1.044 -7.348 -6.263 -1.872
ROA % 13,1% 15,1% 12,9% 13,3% Piéu chinh khac -2.174 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 9.441 7.618 7.986 13.198
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 13,5 13,5 13,9 13,8 Chimua sdm TSCB, rong -320 -936 -783 -903
S6 ngay phai thu 23,2 24,6 26,2 26,5 Pautu, rong 570 -1.961 48 -771
S6 ngay phai tra 121,6 107,2 83,2 65,4 Tién tu HD dau tu 250 -2.897 -735 -1.675
TG luan chuyén tién -85,0 -69,2 43,2 -25,1
C8tucdatra -220 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 0 9.000 0 0
CS thanh toan hién hanh 0,3 0,6 0,9 13 Tang (gidm) ng ngén han -3.251 -5.065 -1.760 -1.522
CS thanh toan nhanh 0,2 0,5 0,7 11 Tang (gidm) ng dai han -3.635 1.037 -1.449 -782
CS thanh toan tién méat 0,1 0,4 0,5 0,9 Tién tu cac hoat dong TC -509 751 87 1.348
No/Taisan 0.4 0,2 0,2 0.1 Tién tirhoat dong TC -7.615 5.723 -3.122 -956
No/Vén st dung 18 0,6 0.4 0.3
NG/Vén CSH N,M N,M -0,4 -0,7 Téng luu chuyén tién té 2.076  10.444 4128  10.567
Kha nang thanh toan i 5,3 1,2 12,2 16,2 Tién cudindm 4.627 15.071 19.199  29.766

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc

Hinh 9: Bang dinh nghia

Tu viét tit

binh nghia

ASK

RPK

Cac cong ty/doanh nghiép phi hang
khéng ctia HVN

Lgi suat hanh khach

S6 ghé tréng co sén, dugc tinh bang cach nhan sé
ghé trén mot chuyén bay nhat dinh vai khoang cach
cuia chuyén bay tinh bang km. Chung t6i luu y réng
tang trudng ASK dai dién cho tang trudng cong suat
cua hang hang khong.

Cac congty conva/hoac congty liénkét kndng phai
Pacific Airlines (céng ty con cua HVN) va
Campuchia Angkor Air (cong ty lién k&t ciia HVN)

Doanh thu hanh khach theo km, dudc tinh bang
cach nhan s6 lugng hanh khach trén mét chuyén
bay v&i khoang cach cuia chuyén bay tinh bang km.
Chung téi luu y réng tang trudng RPK dai dién cho
tang truong vé san lugng hang khong.

Doanh thu van tai hanh khach trén méi RPK. Chuing
t6i luu y rang Igi su&t hanh knach dai dién cho gia ve

may bay.

Ngudn: Vietcap

Hinh 10: Ma cac san bay Viét Nam
M3 san bay Tén san bay Tinh/thanh
BMV Budn Ma Thudt Dék Lk
CAH CaMau CaMau
CXR (*) Cam Ranh/Nha Trang Khanh Hoa
DAD (*) PaNang PaNang
DIN biénBién bién Bién Phu
DLI Lién Khuong Lam Dong
HAN (*) Noi Bai Ha Noi
HPH (*) CatBi Hai Phong
HUI Phu Bai Thia Thién Hué
PQC Phu Quéc Kién Giang
PXU Pleiku Pleiku
SGN (*) Tan Son Nhat TP.HCM
TBB Tuy Hoa PhuYén
THD Tho Xuan Thanh Hoa
UIH Phu Cat Binh Binh
VCA CanTho CanTho
VCL Chu Lai Quang Nam
VCS Con bao Ba Ria - Viing Tau
VDH Pong Héi Quang Binh
VI Vinh Nghé An
VKG Rach Gia Kién Giang

Nguén: Vietcap

Luuy (*): San bay I6n nhat Viét Nam

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thi Ngoc Han, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung ti cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué
Todanha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Phusng Sai Gon, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa
9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,
Phudng Kim Lién, HN

+84 246262 6999

Phong Nghién clu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Ching khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Pho Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cép, ext 185

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363
- Nguyén Quéac Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao
Phudng Cla Nam, Ha Noi
+84 246262 6999

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cép, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

Dau khi, Pién va Nudc

binh Thj Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
-6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Pau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chirc va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Pau Tu, Giao dich Ching khoan - Khach
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+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn
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Giam d6c di€u hanh
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty C8 phén Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khdng can théng bao trusc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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