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Nganh Hang khéng Bao cao nganh

Hoan Nar L6 trinh phuc héi ré rang hon véi han ché di lai dan dwoc
rwdng phong
| néi long
Phan Ha Gia Huy
Chuyeén Vién Téng quan:

e Chung t6i c6 quan diém tich cuwc vé sy phuc héi clia nganh hang khéng trong giai doan 2022-
2026 khi ching tdi bat dau nhan thay (1) cac han ché di chuyén gidm dan trong phan khic van
tai hanh khach bang duwéng hang khéng trong nude clia Viét Nam va (2) trién vong céac han ché
van tai hang khong trén toan cau giam dan.

e CA&c chuyén bay trong nwéc thwong 1é da tam ngirng hoat déng vao cubi thang 8/2021. Tuy
nhién, do chwong trinh tiém chiing nhanh chéng va hiéu qua, Chinh pht Viét Nam da cho phép
dan ndi lai cac chuyén bay noi dia bat dau tlr dau thang 10 nam 2021. Tan suét cac chuyén bay
trong nwéc tiép tuc tdng sau khi dwoc Chinh phd phé duyét, mac du sb lweng cac ca nhiém
COVID-19 hang ngay van duy tri & mirc kha cao. Do do, ching tdi tin rdng Viét Nam dang dan
ap dung cac co ché phong dich phi hop hon (vi du: xét nghiém trwéc chuyén bay va khai béo
y té & di chuyén). Chung t6i tin rang véi cac bién phap phong dich hop ly, cac chuyén bay trong
nuwéc sé tiép tuc dwoc hoat ddng ngay ca khi tinh hinh dich COVID-19 phurc tap

e Chinh phu Viét Nam da chap thuan ndi lai cac chuyén bay québc té thuong 1é két ndi San bay
Québc té Tan Son Nhat ctia TP. HCM va San bay Quéc té Noi Bai cta Ha Noi dén cac diém dén
c6 nguy co thap vao gilra thang 12/2021. Viéc ndi lai sé bat dau vao thang 1/2022 véi yéu cau
hanh khach da tiém chang day da tw cach ly tai nha/noi lwu tra chi 3 ngay. Véi ty 1é tiém chang
cao & cac ngudn hanh khach chinh dén Viét Nam, ching t6i tin rang cac chuyén bay quéc té sé
c6 s phuc hdi manh mé bat dau tlr ntra cudi 2022 khi tAn suét cac chuyén bay dv kién sé ting
tré lai mire trwée dich COVID-19.

e Ching t6i hién dw bao sb lwong chuyén bay trong nuéc cta 2 hang hang khong Ién tai Viét
Nam sé& phuc hdi vé mirc khodng trudc dich COVID-19 vao nadm 2024, trong khi sb lwong
chuyén bay quéc té cta cac hang hang khong nay sé xap xi con s& ndm 2019 vao ndm 2026.
Chung t6i ky vong rang hang hang khéng gia ré CTCP Hang khong VietJet (HOSE: VJC) sé bét
dau bao céo loi nhuan dwong trong mang van tai vao ndm 2022, trong khi hdng hang khoéng
day du dich vu Vietnam Airlines (HOSE: HVN) sé& bat dau ghi nhan lgi nhuan vao ndm 2025.

e Chung t6i nang gia muc tiéu cho VJC thém 27% I&én 130.600 déng/cé phiéu va nang khuyén
nghi ctia chang t6i 1én PHU HOP TH| TRUONG tir mirc KEM KHA QUAN. Gia muc tiéu cao
hon clia ching t6i chu yéu 1a nho (1) hiéu tng tich cwc cta viéc cap nhat mé hinh dinh gia muc
tiéu cGa chang t6i dén cudi ndm 2022 va (2) chuyén ndm cudi trong mé hinh dinh gia thu nhap
thang dw ctia ching t6i tr 2031 dén 2036. Ching tdi dw bao mang van tai ctia VJC sé bat dau
c6 1ai vao ndm 2022 va chud yéu sé dwoc déng gop bdi (1) sy phuc héi ctia lwong van tai quéc
té - twong ng bang 41%/65%/82%/93%/101% sb lwong ndm 2019 vao cac ndm
2022/2023/2024/2025/2026 - va (2) sw phuc hdi manh mé clia mang kinh doanh phu tro.

e Chlng t6i nang gia muc tiéu dbi véi HVN thém 30% |én 22.900 déng/CP va nang khuyén nghj
cta ching t6i Ilen PHU HOP THI TRUONG tir mirc KEM KHA QUAN. Gia muc tiéu cao hon
cltia chang tdi chi yéu duoc thic ddy béi (1) hiéu (rng tich cwe cla viéc cap nhat mé hinh dinh
gid muc tiéu cta ching tdi dén cudi ndm 2022 va (2) tdng dw béo EBITDAR cua ching tdi lan
lwot 1a 12% va 15% cho cac nam 2022 va 2023. Trong nam 2022 va 2023, chung téi dw bdo
HVN sé tiép tuc ghi nhan 16 7,5 nghin ty déng va 1,4 nghin ty ddng, do hoat déng kinh doanh
van tai quéc té ctia cong ty sé khong phuc hdi hoan toan va do hang hang khéng nay cé ty lé
don bay hoat déng cao.

e Chung t6i danh gia cao hang hang khéng gia ré VJC trong giai doan dau phuc hdi ctia nganh
hang khéng do: (1) hoat déng kinh doanh tuwong dbi linh hoat hon - ngay ca khi tinh hubng dai
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dich phirc tap xay ra - nhe» vao viéc kiém soét chi phi hiéu qua hon, dwgc thuc dy béi kha nang
quan ly chi phi van hanh vuot trdi va déi tau bay tré, tiét kiém nhién liéu; (2) nhu cau tir khach
du lich - nhixng ngwei wa chudng gia vé may bay twong déi thap - duwoc ky vong sé phuc hoi
nhanh hon so v&i nhu cu tir khach hang di chuyén cho cong viéc; va (3) tiém nang tang truéng
clia hang hang khong t viéc mé réng cac dwdng bay quéc té tir ngén dén trung binh khi dich
COVID-19 dan dwoc kiém soét.
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Lan song dich COVID-19 thir tw tai Viét Nam da tac dong
manh dén nganh hang khong trong nwéc, nhwng ching
toi tin rang giai doan khé khan nhat da qua

S6 lwong chuyén bay roi xuéng mirc thap nhat ké tir khi dai dich kh&i phat
trong quy 3/2021

Lan séng dich COVID-19 th tw tai Viét Nam dén ti sy lay lan réng réi ctia bién thé Delta bat dau
vao cudi thang 4/2021. Viét Nam da thanh céng kiém soét dich COVID-19 trong 3 dot trwéc bang
cach ap dung chién lwoc “zero-COVID” v&i cac han ché va yéu cau kiém dich nghiém ngéat. Ngoai
ra, ty I& tiém ching & Viét Nam van & murc thdp vao dau thang 5/2021. Do d6, Chinh pha Viét Nam
quyét dinh tiép tuc thuc hién chién lwoc “zero-COVID” @& ngan chan lan séng thir tw. Tuy nhién, do
kha n&ng lay lan cao cla bién thé Delta, chién lwoc nay khoéng thé gidm sb lwong cac ca nhiém
hang ngay. Cac han ché nghiém ngat - dac biét 1a déi véi hoat ddng giao thdng van tai - dan dén
thiét hai vé kinh t&, trong dé van tai hang khéng la mét trong nhirng linh vwe chiu tac dong tiéu cuwc
nhéat. Theo Cuc Hang khéng Viét Nam (CAAV), sb lwgng chuyén bay cla cac hang hang khéng tai
Viét Nam da giam xudng mdrc thap nhét ké tir khi dai dich kh&i phéat trong quy 3/2021.

Hinh 1: Sé lwgng chuyén bay hang ngay trong 4 lan séng dich COVID-19 tai Viét Nam va cac han ché trong lan
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Ngudn: CAAV, VCSC téng hop

Mét phwong phap kiém soat dich COVID-19 mé&i da dwoc ap dung khi ty |é
tiém chung tang

Viét Nam da tién hanh mét chién dich tiém chdng nhanh chéng va hiéu qua. Tinh dén ngay

09/12/2021, ty lé tiém ching cho ngudi tir 18 tudi tré 1en cla Viét Nam la 96%, trong dé 76% tiém
dua 2 lidu, theo BO Y té (MoH).

Dang chu y, ty & tiém chdng tai cAc trung tam kinh t& va van tai hang khéng I&n cia Viét Nam &
mirc cao dang k&, chang tdi tin rang diéu nay sé thic ddy Chinh phl néi l6ng cac han ché di lai.
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Hinh 2: 86 lwong ngwei dwoe tiém ching (*) tai Viét Nam tir thang 5/2021 dén ngay 10/12/2021

122 Vietnam population: 98.7 million
80
70
60
50 19.7 million
40
30
20
10

0 .
Mar-21 May-21 Jul-21 Sep-21 Nov-21

52.7 million

® Number of fully vaccinated people = Number of people already receiving one dose

Ngudn: MoH, VCSC; (*) & tat ca cac nhdm tubi

Hinh 4: Thi phan trung binh ctia cac cang hang khéng
tai Viéet Nam tinh theo s6 lwong hanh khach hang nam
trong giai doan 2017-2019

Hinh 3: Ty lé dan sé trén 18 tudi dwoc tiém ching day
du tai cang hang khong chinh cta Viét Nam
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Ngudn: Téng cong ty Cang hang khong Viét Nam (ACV), Cuc HKVN, VCSC bién soan.

Nhirng han ché dbi véi cac chuyén bay noi dia da dwoc ndi 1éng tir gitra thang 10/2021 khi cac
chuyén bay dwoc ndi lai. Sau d6, cac bién phap han ché (vi du: gi¢i han sé lwgng chuyén bay hang
ngay, cach ly tai cac co s& tap trung, va gian cach trong khoang may bay) da dan dwoc néi 1dng.
CAAV dé nghi B6 Giao théng Van tai (B6 GTVT) cho phép ndi lai hoan toan cac chuyén bay noi dia
vao cubi thang 12/2021. Trong khi d6, s6 ca nhiém COVID-19 hang ngay tai Viét Nam da tdng manh
ké tlr thang 11/2021. Viéc néi Idng cac han ché ddi véi van tai hang khoéng trong béi canh sb ca
nhiém COVID-19 hang ngay gia tang cho thay Chinh pht da thuwc hién 1 phwong phap méi dé thich
&ng véi “binh thwerng méi”. Do d6, ching téi tin réng giai doan khé khan nhét ctia mang van tai
hang khéng noi dia da qua khi ching t6i cho rang cac han ché sé van duy tri & mc hop ly - ngay
ca khi s ca nhiém COVID-19 hang ngay téng cao.
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Hinh 5: Cac han ché déi véi van tai hang khong trong 4 lan séng dich COVID-19 cua Viét Nam
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Ngudn: MoH, VCSC. * Chi sé mtrc dd nghiém ngit dugc VCSC wéc tinh dwa trén cac quy dinh vé phong
chdng dich COVID-19 tai Viét Nam trong 1 giai doan cu thé va ndm trong khoang ttr 0 dén 5. Chi sb nay thé
hién cac chinh sach nghiém ngét nhét tai Viét Nam tai 1 thdi diém cu thé: 0 — khéng cé cac bién phap can thiét
trwde khi lén may bay; 1 — sang loc théng qua khai bao y té tw nguyén; 1,5 — bat budc khai bao y té; 2 - yéu
cau tiém chlng; 2,5 — gidn cach xa hdi trén may bay; 3 - theo déi strc khde tai noi ; 3,5 — cach ly tap trung; 4
- han ché mét phan dbi véi van tai hang khong; 4,5 - han ché hoan toan ddi v&i van tai hang khéng; va 5 -
khéng cho phép céc chuyén bay thwong mai.

Hinh 6: 'ng dung di ddng PC-COVID dwoc st dung dé hd tror qua trinh 1én may bay
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Nguén: B6 Théng tin va Truyén théng, VCSC

Ap dung céng nghé tao diéu kién thuan loi cho viéc néi ldng cac han ché déi véi van tai hang khéng
ndi dia. Ngay 13/11/2021, B Théng tin va Truyén thong, Bd Y té va Bd Cong an da di dén théng
nhét vé viéc str dung (rng dung PC-COVID trén dién thoai di ddng nhw 1 céng cu duy nhét dé khai
bao y té, theo ddi théng tin tiém chiing va thdng tin xét nghiém. Trai nghiém dbi v&i (rng dung trén
dién thoai di dong nay da dwoc don gian hoa véi viéc ap dung ma QR. Trudc khi lén may bay, hanh
khéch trong nwéc phai c6 (1) t& khai y té & di chuyén va (2) két qua xét nghiém COVID-19 am tinh
trong vong 72 gi& (xét nghiém nhanh hodc PCR), c6 thé nhan dwoc bang cach dén cac trung tam
xét nghiém tai cac tinh/thanh phd cla Viét Nam. D@ liéu nay dugc déng bd hda va Iwu trir trong
tng dung PC-COVID v&i ma QR duoc yéu cau trinh bao trong qué trinh [én may bay.

Ha tang khong con la tré ngai d6i v&i tang trwéng cua mang hang khéng
noi dia

Trwée dich COVID-19, co sé ha tAng la tré ngai I&n cho sy phat trién cGia nganh van tai hang khong
tai Viét Nam. Tinh trang un t&c dién ra kha thwéng xuyén tai San bay Quéc t& Tan Son Nhat (SGN)
clia TP. HCM - mét trong nhirng trung tdm giao théng I&n cla Viét Nam. Ngoai ra, dwdng bang
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xudng cép tai san bay nay han ché sy tang trwdng cia mang hang khdng néi dia - dac biét [a dbi
v&i dwdng bay nhén nhip va cé lgi nhuan cao nhat Viét Nam 1a Ha Noi - TP.HCM.

Céc du &n bdo dudng dworng bang I&n tai SGN va San bay Québc té Noi Bai (HAN) clia Ha Noi bat
dau duoc trién khai vao nam 2020 sau khi dwoc Chinh pht phé duyét nhanh chéng trong bdi canh
dich COVID-19. Nam 2021, 2 dw an nay da hoan thanh giai doan dau, kh&c phuc tinh trang dwong
bang xubng cap & ca 2 san bay.

C6ng suat nha ga tai TP. HCM va ving phu can ciing da dwoc phé duyét nang cap vao nam 2020,
bao gébm viéc phat trién (1) nha ga mai tai SGN (nha ga T3) va (2) san bay qubc té Long Thanh
(LTA) giai doan 1 méi. Do tién do phat trién cham ctia 2 dw an nay vao nam 2021, chi yéu do dich
COVID-19, ching tdi dw bao rang cac dw an T3 va LTA sé di vao hoat dong 1an luvot vao ndm 2024
va 2025, gilp gidi quyét triét dé tinh trang tdc nghén tai trung tam van tai hang khéng cda mién
Nam.

Ké& hoach phat trién cac san bay vira va nhé méi ciing dang dugc xem xét. K& hoach quy hoach
tbng thé phat trién cang hang khéng giai doan 2021-2030 da dwoc trinh Tha twéng Chinh phi phé
duyét. Ké hoach quy hoach téng thé da dwoc Bo Xay dwng dé xuét va bao gdbm 6 san bay méi duwoc
phat trién trong giai doan 2021-2030, sé nang téng sb san bay cta Viét Nam Ién 28. 6 san bay mé&i
bao gébm LTA va cac san bay & Na San (tinh Son La), tinh Lai Chau, Sa Pa (Tinh Lao Cai) ciing
nhw tinh Quang Tri va Phan Thiét (tinh Binh Thuan). Ngoai c4c san bay trong diém nhw LTA, Chinh
pha c6 ké hoach khuyén khich cac chuong trinh hop tac cdng tw (PPP) cho cac san bay méi khéc.

Ching té6i dw bao mang van tai hang khéng néi dia ciaa HVN va VJC sé phuc
h6i hoan toan vao nam 2024

Trong b&o cao gan nhat dwoc cong bb vao thang 12/2021, Té chire Hang khdong Dan dung Quéc té
(ICAO) dw b&o rang cong suéat ghé trén cac chuyén bay néi dia ctia cac hang hang khéng trong khu
vire Chau A - Thai Binh Dwong c6 thé phuc hdi vao nam 2022, dat 95% va 79% murc clia ndm 2019
lan lwot trong kich ban tich cuwe va tiéu cuwc. Theo dw béo clia ching toi, tdng san lwong ndi dia (tinh
theo RPK) cla 2 hang hang khéng I6n tai Viet Nam sé dat 82% con sé truwdc dich COVID-19 vao
nam 2022.Trong cac dot dich truwéc lan séng thir 4 cia COVID tai Viét Nam, ching t6i nhan thay
van tai hang khéng trong nwéc hdi phuc manh mé méi khi dich bénh dwoc kiém ché va cac bién
phap han ché duwoc néildng. Do d6, ching t6i cho réng sw phuc hdi vao ndm 2022 sé chi yéu dwoc
thuc day bai ty lé tiém chiing cao & cac trung tdm giao théng trong diém va nhu cau di lai tdng sau
khi cac han ché dwoc néi Idng. Trong cac ndm tiép theo, chung t6i dw bao RPK clia mang van tai
trong nwéc ctia HYN va VJC 1an luot dat 82%/90%/100% va 81%/91%/99% con sb cta ndm 2019
vao nam 2022/2023/2024.

See important disclosure at the end of this document WWW.Vcsc.com.vn | VCSC<GO> 23/12/2021 |7



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

VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Hinh 7: Tang trwéng céng suat ghé trén cac chuyén bay
noi dia cua cac hang hang khéng tai Chau A — Thai Binh
Dwong (thang 1/2021 - thang 12/2022 so v&i nam 2019)

Hinh 8: Téng san lwong ndi dia (don vi: triéu RPK) cta
HVN va VJC trong giai doan 2015-2025 (*)
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Ngudn: ICAO; (*) dy bdo clia VCSC

Mang van tai hang khéng quoéc té c6 kha nang phuc hoi

on dinh tir nam 2022

Chinh pha da phé duyét viéc ndi lai cac chuyén bay quéc té thweng 1é

B& GTVT (MoT) va Bo Van hda, Thé thao va Du lich (MoCST) da dé xuat m& lai cAc chuyén bay
thwong mai thwong 1é ché khach quéc té vao Viét Nam. Vao ngay 10/12/2021, Chinh pha Viét
Nam da ban hanh Théng bao 334/TB-VPCP, trong dé xac nhan Pho Tha twéng Pham Binh Minh
ddng y viéc Viét Nam bat dau ndi lai cac chuyén bay thwong mai qudc té thuweng 1é theo chwong
trinh thir nghiém tir ngay 01/01/2022, sau khi Bo Y té ban hanh quy trinh y t& bat budc dé cho

phép khach quéc té dén Viéet Nam.

Day la 14n d4u tién Chinh pha Viét Nam chinh thire phé duyét ké hoach néi lai cac chuyén bay
quéc té thweng 1& sau khi cac chuyén bay nay bi tam dirng vao thang 4/2020. Trwéc day, Viét
Nam chi cho phép mét sé chuyén bay héi hwong va chuyén bay danh cho chuyén gia va nha dau
tw. Qua trinh thir nghiém sé bat dau véi cac chuyén bay tir SGN va HAN dén Bac Kinh, Quang
DPéng, Tokyo, Seoul, Dai Bac, Bangkok, Singapore, Vientiane, Phnom Penh va San Francisco/Los

Angeles.

Vao ngay 16/12/2021, B6 Y té da ban hanh cac quy trinh y t& méi cho khéach quéc té. Cac thi tuc
m&i nhat quy dinh rang nhirng hanh khach quéc té da dwoc tiém ching day da sé chi phai cach ly
tai nha/noi lwu tra trong 3 ngay. Hién tai, khach québc té phai dwoc cach ly tai cac co s& duwoc chi
dinh @& tuan tha cac quy trinh y té do Bo Y té ban hanh vao thang 8/2021.

Du lich hang khoéng c6 kha nang phuc héi khi cac thj trwéng nguén khach
chinh cuda Viét Nam co6 ty |é tiém chung cao

Cac han ché di lai trén toan cau da dan dwoc ndi 16ng vao nam 2021. Tuy nhién, bat dau tir gitra
thang 7/2021, cac han ché di lai trén toan cau da giam bét du sy xuét hién ctia cac dot bung phat
dich COVID-19 méi. Tuy nhién, cac bién phap han ché da tang tré lai do xuét hién bién thé& Omicron

mai ciia COVID-19.
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Hinh 9: S6 ca nhiém COVID-19 mé&i trén toan cau (dorn vi: ‘000 ca) so vé&i chi s mirc d6 nghiém ngat ctia cac chinh
sach rng phé véi dich COVID-19 cuia Hiép héi Van tai Hang khéng Quéc té (IATA)
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Ngudn: IATA, VCSC

Tuy nhién, viéc tdng cwéng cac han ché dilai co dau hiéu sé sém ha nhiét khi cac bao céo ban dau
cho thay bién thé Omicron c6 céc triéu chirng nhe hon bién thé Delta. Ngoai ra, Tién si Anthony
Fauci - ¢6 van y té cGa Chinh phi My chi ra rdng nhirng mi tiém tang cudng sé gia tdng dé khang
ddi v&i bién thé méi. Ngoai ra, Vwong quéc Anh da d& bd 1énh cAm du lich déi véi Nam Phi - noi
bién thé Omicron dwoc phat hién - chi sau 17 ngay.

Truéc dich COVID-19, 2 ngudn khach qudc té hang dau cia Viét Nam |1a Trung Quéc va Han Quéc.
Theo MoCST, 2 quéc gia nay chiém téng cong 56% tong lwong hanh khach quéc té dén Viét Nam
vao nam 2019. 2 quéc gia nay hién cé 1an lwot 90% va 73% dan sé dwoc tiém ching day da (Hinh
10), diéu nay cé gitp lwong hanh khach quéc té dén Viét Nam phuc hdi manh khi Trung Quéc va
Han Quéc d& bd cac han ché di lai. M&c du ké hoach mé ctra tré lai ctia Trung Qudc van chwa chac
chan do quéc gia nay dang theo dudi chién lwoc “zero-COVID”, chung téi tin rang Trung Québc sé
n&i 16ng mot phan cac han ché nghiém ngét hién tai vao nam 2022 khi chao dén cac nuwéc tham dy
Thé van hoi Mua déng tai Béc Kinh.

Hinh 10: Ty Ié tiém ching day da tai cac nguén hanh khach chinh dén Viét Nam tinh dén
ngay 21/12/2021

Ty lé tiém chiing trung binh trén thé gi&i: 48,3%

us 8.9 A7 7%
Canada 00 ! 64 0%
O]\ 44 4% I %
Germany 6% : % B Booster vaccination rate
Russia [EWEZ 20 3% i B Full vaccination rate
Japan |[EOWAT ' 3 0%
South Korea 040 : 6.2%
China* 06 4%

0.0%  20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

Ngudn: Our World in Data, Reuters. (*) Ty Ié tiém chiing day du ctia Trung Quéc dwoc tinh toan dwa trén gia
dinh r&ng m&i ngudi nhan dugc 2 lidu vaccine. Khéng cé div liéu vé ty 1& tiém mii tdng cwéng ctia Trung
Quéc.
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Hinh 11: Téng s6 lwong hanh khach quéc té dén Viét Nam bang tat ca cac phwong thirc van tai vao nam 2019

0.3% = China
South Korea
Japan

= Europe

= North & South Americas
Africa

= Oceania

= Other Asia

Ngudn: Téng cuc du lich, MoCST

M6 hinh “Du lich hop cat” sé ctng cd trién vong phuc haéi cta lwong khach
qudc té dén Viét Nam

Vao cudi thang 10/2021, MoCST da dé xuét phwong an “du lich hop cat” d& dén hanh khach nuéc
ngoai da dwoc tiém ching vao Viét Nam. Chwong trinh nay sé dwoc ap dung tai 6 tinh/thanh: Phu
Qubc, Khanh Hoa, Quang Nam, Da Nang va Quang Ninh. Theo ké hoach, tir thang 11/2021 dén
thang 3/2022, mbi diém dén sé tré thanh mot “hop cat” khi du khach nwéc ngoai dwoc phép vao
nhwng chi dwoc tham gia cac hoat ddng du lich tai cac dia diém da xac dinh trwée. Tl thang 3 dén
thang 6/2022, du khach cé thé chon di chuyén gitra cac thanh phd hdp cat. Nhé ké hoach nay, Viét
Nam da dén khach du lich nuwéc ngoai bat dau tir thang 11/2021 sau 1 thdi gian dai khéng cé khach
du lich quéc té.

M6 hinh “du lich hop cat” bat dau dwoc trién khai trwéc khi cac chuyén bay quéc té thuong mai
thwdng 1é dwoc phé duyét. Chang téi tin rdng ngay ca trong kich ban tiéu cwc ma Viét Nam sé lai
tang cwdng cac han ché nhap canh néu tinh hinh dich COVID-19 dién bién nghiém trong, mé hinh
“du lich hop cat” van sé giup bb sung mét sé lvong 16n cac chuyén bay quéc té vi cac tinh/thanh
phd van co thé don khach du lich nuwéc ngoai théng qua cac chuyén bay thué bao cé yéu cau sang
loc va kiém dich thich hop.

Chung téi ky vong nhipng phan khac quéc té caa cac hang hang khéng sé
phuc héi hoan toan vao nam 2026

Trong béo céo gan nhéat duwoc cong bé vao thang 12/2021, ICAO dy bao réng coéng suét ghé trén
nhing chuyén bay quéc té ctia cac hang hang khodng trong khu vwe Chau A - Thai Binh Duwong sé
tiép tuc phuc héi nhe vao nam 2022, dat 59% va 38% murc cta ndm 2019 Ian lwot trong kich ban
tich cuc va tiéu cuwc. Theo dw béo cla ching t6i, tbng san lwong qubc té (tinh theo RPK) clia HVN
va VJC sé dat 41% con sb trwéc dich COVID-19 vao ndm 2022. Ching t6i dw bao RPK quéc té cla
HVN va VJC 1an lwot dat 63%/78%/89%/96% va 65%/81%/91%/99% murc clia ndm 2019 vao nam
2023/2024/2025/2026.
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Hinh 12: Tang trwéng cdng suat ghé trén cac chuyén
bay quéc té ciia cac hiang hang khéng tai Chau A — Thai  Hinh 13: Téng san lwong quéc té (don vi: triéu RPK) cua
Binh Dwong (thang 1/2021 - thang 12/2022 so v&i nam HVN va VJC trong giai doan 2015-2025 (*)

2019)
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Ngudn: ICAO, VCSC; (*) dw bdo clia VCSC

Céac hang hang khéng gia ré co vi thé tét hon dé phat trien
manh sau dai dich
Co’ cau doi bay la yéu té then chét trong viéc téi wu héa chi phi hang khéng

Theo KPMG Aviation Finance, du lich quéc té dwéng dai gidm manh do dich COVID-19 da dan dén
tinh trang dw thira may bay than rong - dac biét 1a cac mau ci hon. Do dd, mét lwong Ién may bay
than rong twong déi cii da dwoc ngirng hoat dong trong giai doan 2020-2021. M6t s& may bay
ngrng khai thac da dwoc chuyén ddi thanh may bay ché hang do nhu cau tlr mang van chuyén
hang héa bang dwdng hang khéng phuc hdi trong bdi canh dai dich.

Trong trung han, cac hang hang khéng va bén cho thué wa chudéng cac mau may bay twong dbi
nhd hon véi kha ndng van hanh va tiét kiém nhién liéu cao hon. Cac mau may bay cho cac tuyén
duwdng ngan ndi tiéng la Airbus A321neo va Boeing 737 MAX.

Theo CDB Aviation, bén cho thué hang dau toan cau, cac hang hang khéng chién thang sau dai
dich sé la cac hang hang khong gia ré vai (1) ddi may bay tré, tiét kiém nhién liéu va (2) vi thé théng
linh trén thi trwdng trong nwédc va qudc té chang ngan. Ngoai ra, sé lwgng hanh khach du lich -
nhirng nguwdi thich cac hang hang khéng gia cuc ré va gia ré - duw kién sé phuc hdi nhanh hon sé
lwgng hanh khach la doanh nhan khi dai dich dwoc kiém soat.

Vao dau ndm 2019 - ngay trudc khi dai dich bung phat - Vietnam Airlines da hoan thanh viéc tai co
cAu doi may bay than rong, chi yéu bao gdm céc loai may bay than réong nhw Airbus A350 va Boeing
787. Trong khi d6, ddi may bay than hep clia hang chit yéu bao gdm Airbus A321ceo cii hon. Véi
co cau doi bay nay, Vietnam Airlines da phai d6i mat véi nhirng thach thire trong viéc tdi wu héa chi
phi khai thac may bay va hé sé tai trong thoi ky dai dich. Mat khac, d6i bay ctia VJC chi yéu bao
gdm céc loai may bay than hep va chi phi van hanh thap. Ngoai ra, 54% doi bay Airbus A321 cua
VJC la phién ban méi, c6 hiéu suét nhién liéu vuot trdi so véi ty 1é 42% cla doi bay A321 ctia HVN.
Trong twong lai, ngudn cung cip may bay clia VJC chii yéu bao gdm dong may bay A321neo, trong
khi HVN van dang trong qua trinh 1&n ké hoach thay thé dong may bay A321ceo cii hon cla hang
bang dong may bay mé&i. Ching téi cho rang ké hoach nang cap ddi bay ctia HVN sé& mét nhiéu thoi
gian do qua trinh phé duyét kéo dai déi v&i cac Tap doan Nha nuéc.
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Hinh 14: Co cdu ddi bay cua HVN va VJC theo loai tinh dén thang 11/2021 (Pon vi: sb
Iwo'ng may bay)
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Ngudn: HVN, VJC, VCSC tbng hop

Rui ro chi phi nhién liéu tang c6 thé dwoc bu dap mét phan nhe gia vé may
bay phuc hoi

Chi phi nhién liéu la khoan chi phi I&n nh4t cGa cac hang hang khong tai Viét Nam, lan lwot chiém
29% va 43% tbng chi phi trung binh ctia HVN va VJC trong giai doan 2015-2019.

IATA dw bao gia dau nhién liéu may bay sé tdng 4% YoY trong nam 2022 |én 78 USD/thung. Chung
tdi cho rang viéc gia diu nhién liéu may bay ting vao ndm 2022 chd yéu do chénh léch gia dau tho
va gia dau nhién liéu may bay dw kién cao hon khi nhu cau déi véi dau nhién liéu may bay dw kién
phuc héi dan trong ndm. Trong dw bao gia diu trong nwéc cla ching tdi, gia diu Brent la
70/70/65/65/65 USD/thung va mirc chénh Iéch la 5/8/8,5/8,5/8,5 USD/thung twong rng vao cac
nam 2021/2022/2023/2024/2025. IATA dy bao muirc tiéu thu nhién liéu may bay toan ciu sé ting
23% YoY vao nam 2022, dat 74% con sd ctia ndm 2019.

RUi ro gia diu nhién liéu tang c6 thé dwoc gidm thiéu théng qua (1) tai co cu doi bay bang cach
bd sung cac mau may bay tiét kiém nhién liéu va (2) tdng gia vé may bay dé chuyén chi phi cho
hanh khach. Theo cac chuyén gia trong nganh va cac nha san xuat may bay, cdc mau may bay méi
hon tiét kiém nhién liéu thém it nhat 15% so v&i cac mau ci. Ngoai ra, cudc khao sat vao thang
10/2021 ctia IATA v&i cac CFO nganh hang khéng cho thay rang cac hang hang khéng da co sw
cai thién vé nang suét trong giai doan dau phuc héi trong khi van tu tin vé kha nang gia tadng nang
suat trong ngén han. Ly do chinh cho céc cau tra I&i tich cwe 1a du khach it nhay cdm vé gia hon
khi nhu cau gia téng sau khi cac han ché di lai dworc ndi Idng, trong khi nhirng cau tra 1&i tiéu cuc
chi yéu dé cap dén nhu ciu khong di va canh tranh cao hon.
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Hinh 15: Két qua khao sat ctia IATA vé sw thay d6i gan Hinh 16: Két qua khao sat cta IATA vé sw thay do6i gan
day va dw kién trong loi suat tinh dén thang 10/2021 day va dw kién trong loii suat trong giai doan 2008-2021
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Ngudn: IATA

Gira 2 hang hang khéng I&n cla Viét Nam, VJC linh hoat hon trong viéc dbi phé véi gia dau nhién
liéu gia tAng vi hang c6 thé s dung chién lwgc phong ngtra rii ro. Nguoc lai, HYN do Nha nuwédc
s& hivu khong thé tw bao vé danh muc trwéc bién déng cla thij trwerng. VJC cling ¢ ddi bay tré va
tiét kiém nhién liéu hon.

Thi trwéng van tai hang khong caa Viét Nam sé van gite vi thé chi cé 2 doi
tha canh tranh chinh trong giai doan phuc hoi

Thi trwdng van tai hang khéng cta Viét Nam van [a thi trudng chi c6 2 dbi tha canh tranh chinh.
Mac du c6 2 hang hang khdng ma&i tham gia vao thi trwdng trong giai doan 2019-2020, nhwng dai
dich da han ché kha nang mé rong ctia cac hang hang khéng méi nay. Trong giai doan 2019-2021,
Bamboo Airways nhanh chéng mé rdng ddi bay va tang thi phan (vé sé lwong chuyén bay) tor 6%
vao ndm 2019 1én 19% vao 11 thang dau ndm 2021, theo sb liéu ctia CAAV. Tuy nhién, do anh
hwdng ndng né cla dai dich, cac co quan chirc nang cla Viét Nam da tir chdi dé xuit mé rong cta
cac hang hang khéng méi. Vao thang 8/2021, CAAV da tir chéi ké hoach ting ddi bay tir 22 1én 100
may bay trong giai doan 2023-2028 ctia Bamboo. CAAV théng bao sé chi xem xét lai k& hoach mé
réng doi bay khi san lwong cua thi trwdng van tai hang khéng quay vé mirc trwée dich COVID-19.
Do d6, ching t6i cho rang sw canh tranh sé it gay gat hon trong giai doan phuc hdi ban du cla
nganh nay, cho phép cac hang hang khéng dinh gia vé may bay clta hang & mic hop ly. Vén la
mot hang hang khong gia ré va chiém thi phan théng tri, VJC cé thé c6 loi thé hon vé mat dinh gia
béan. Trong khi d6, cac hang hang khéng méi tham gia nhu Bamboo Airways va Vietravel c6 quy
mo kinh té thAp hon va s hé tro thap hon tlr chl ne' va bén cho thué khé cé thé canh tranh vé gia.
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Hinh 17: Thi phan cuaa céac hang hang khong tai Viét Nam (vé sé lwgng chuyén bay) trong giai doan 2017 — 11 thang
nam 2021
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Ngudn: CAAV
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CTCP Hang khéng VietJet (VJC) [PHTT +5,4%)]

Nganh Hang khéng 2020 2021F 2022F 2023F 60%

VIC ===-- VNI
Ngay béo céo 23/12/2021 Tang truong DT -64,0% -23,0% 168,0% 39,2% 40% -
Gia hién tai 123.900VND Tang trvdng EPS  -98,2% 1253%  11,6x  123% ,,-'x‘v o uns!
Gia myc tiéu 130.600VND  TT EPS cét Ioi* -147%  NM,  NM, 151% 0% o etV
Gia myc tiéu gan nhat 102.800VND Bién LN gop 7,7%  -40,1% 9,2% 12,1% 0%
TLtang +5,4% Bién LN rong 04%  11%  49%  7.9% 20%
Loi suét cb tire 0,0% EV/EBITDAR? 04%  1,1%  49%  7,9% T12/20 TO3/21 TO8/21 TO9/21 Ti2/21
Tbng murc sinh 1o +5,4% P/E 20,2x  362,6x 13,5x  10,5x
GT vén héa 2,9ty USD VIJC  Peers VNI Téng quan cong ty )
Room KN 279,0tr USD EV/EBITDARA 13,8x  29,6x N/A Vietjet Air hang hang khong chi phi thap I6n
GTGD/ngay (30n) 3,9tr USD P/E (truot) 4221x  27,2x  17,8x nhat Viét Nam va l& mot tén tudi dang noi Ién
C phan Nha nuéc 0,0% P/B (hién tai) 3,8x 37x  2,9x trong khu vre. Ke tie chuyen bay dau tién nam

2011, VJC da nhanh chéng tan dung co hdi

SL ¢b phiéu lvu hanh 541,6tr ROE 75% -99,3% 15,9% T RN A fer Does B e v
Pha lodng sl ReR 24%  07%  25%  trong nam 2019 dat thi phan 41%. Tinh dén
A EV dwoc diéu chinh theo cac khoan thué vén héa, EBITDAR dwoc didu chinh Ao . .
theo loi nhuan tir SALB, EV/EBITDAR Ia woc tinh ciia ching toi; * EPS cét I5i cuoi nam 2019, VJC c6 79 may bay, phuc vu
khéng bao gdm SALB trén 139 tuyén bay.

Nang khuyén nghi véi ky vong phuc hoi

* Ching t6i nang gia muc tiéu cho CTCP Hang khdng Vietjet (VJC) thém 27% lén 130.600
ddng/CP va nang khuyén nghi tv KEM KHA QUAN Ién PHU HOP THI TRUONG. Gia cb phiéu
cua VJC da giam 3% trong 3 thang qua.

+  Chung t6i tdng gia muc tiéu chd yéu nhe (1) cap nhat mé hinh dinh gia cda chung téi dén cubi
nam 2022 va (2) chuyén nam cudi trong md hinh dinh gia thu nhap thang dw ctia ching toi tw
2031 dén 2036.

«  Déi voi ndm 2021, ching t6i gitr nguyén dw bao cho khoan |6 ctia méng van tai (khéng bao gébm
thu nhap tai chinh) & mic khodng 7 nghin ty ddng khi tac dong tiéu cwe tlr dw bao san lwong
ndi dia thAp hon dwoc bu dép bdi dw bao chi phi thué may bay gidm cla ching toi.

+  Ching t6i dw bao mang van tai ctia VJC sé bat dau sinh I&i tir ndm 2022, chi yéu duoc déng
gop bdi (1) san lwong van tai quéc t& phuc hdi, ching tdi ky vong san lwong quéc té dat
41%/65%/82%/93%/101% con sb ctia ndm 2019 trong cac nam 2022/2023/2024/2025/2026 va
(2) sw phuc hdi manh mé ctia cac mang kinh doanh phu tro.

+  Chung t6i tin twdng vao sw phuc hdi ctia nganh hang khéng Viét Nam khi nganh nay da thé hién
s phuc hdi manh mé sau cac dai dich va ca shock kinh té trong qué khir. VJC da vuwot qua giai
doan khé khan nhét trong dai dich va c6 kha ndng huéng loi tlr sw phuc héi ctia nganh van tai
va du lich.

« Yéu tb hd tro/rii ro: Tién dd ndi lai cac chuyén bay quéc té nhanh hon/cham hon dy kién; gia
dau thé thap hon/cao hon.

Hoang Nam

Trwdng phong

Mang van tai hang khong néi dia cua VJC chiu anh hwéng nghiém trong vao cudi nam do lan
séng dich COVID-19 thir tw tai Viét Nam. Do cac han ché vé chuyén bay quéc t& van con nghiém
ngat, phan khuc trong nuwéc da déng gop chinh vao lgi nhuan cét 16i ciia cac hang hang khong tai
Viét Nam. Tuy nhién, do dich COVID-19 tai bung phat vao quy 3/2021, sé lwgng chuyén bay ndi dia
clia VJC da giam 89% YoY trong quy 3/2021, theo Cuc Hang khong Viét Nam (CAAV). Chung t6i
cho rang sb lwgng chuyén bay néi dia ctia VJC sé& van & mirc thap trong quy 4/2021 khi sb lwong
céac chuyén bay da gidm 81% YoY tinh riéng trong thang 10 va thang 11/2021.

San lwong hanh khach quéc té dw kién bat dau phuc hoéi dang ké tir nira cudi nam 2022.
Chinh pht Viét Nam da cho phép néi lai cac chuyén bay quéc té thwdng 1& bat dau tir thang 1/2022.
Tuy nhién, ching t6i cho réng tn suat cac chuyén bay sé thap & giai doan dau. Chung t6i ky vong
rang Chinh phu sé loai b cac gi¢i han déi v&i tAn suét chuyén bay bat dau tir niva cudi nam 2022.
Cac bién thé virus m&i cé thé anh hwéng viéc néi lai cac chuyén bay. Sy lay lan ctia cac bién
thé COVID-19 ma&i c6 thé 1a rai ro dbi véi quan diém tich cwc hién tai cGa ching téi. Tuy nhién,
chuing tdi van nhan thdy Chinh pha Viét Nam kién tri trong viéc néi lai cac chuyén bay quéc té véi
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tan suét han ché va yéu cau kiém dich thap. Ngoai ra, cac bao céo ban dau cho thay céc triéu chirng
dbi v&i bién thé Omicron méi nhe hon so véi bién thé Delta.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty VND)
Doanh thu
Gia vbn hang ban
Loi nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi quan Ii DN
LN thuidn HDKD
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Trong do, chi phi lai vay
Loi nhuan tr cong ty LDLK
Loi nhuan/(chi phi) khac
LNTT
Thué TNDN
LNST trwéc CDTS
Lgi ich CD thiéu sb
LN rong sau CDTS, bao cao
LNST mang van tai

EBITDA
EBITDAR diéu chinh
EPS béao céo, VND
EPS cét I6i, VND
EPS pha lodng, VND
DPS, VND

DPS/EPS (%)

CHi SO

Tang trwdng

Tang trwéng doanh thu
Tang trwédng LN HDKD
Tang trwédng LNTT

Tang trwédng EPS

Kha nang sinh loi

Bién LN gop %

Bién LN t HD %

Bién EBITDA

LN rong sau CDTS diéu chinh
ROE % *

ROA % »

Chi s6 hiéu qua van hanh *
Sb ngay ton kho

Sé ngay phai thu

Sb ngay phai tra

TG luan chuyén tién

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh

CS thanh toan tién mat
No/Tai san

No/Vén str dung

No/Vén CSH

Kha nang thanh toan lai vay

2020
18.220
-19.632
-1.412
-764
-375
-2.551
970
-419
-453
-18
1.773
-244
313

69

0

69
-2.253

-1.684
4.219
131
-2.774
131

0
0,0%

2020

-64,0%
-161,0%
N.M.
N.M.

-7,7%

-14,0%
-9,2%
0,4%
0,5%
0,1%

14,6
196,0
53,3
157,3

1,28
0,61
0,18
25,3%
43,3%
56,9%
N.M

2021F
14.027
-19.652
-5.625
-670
-375
-6.670
7.351
-520
-539

0

0

161

0

161

-1

160
-7.206

-5.975
657
297

-12.924
297

0

0,0%

2021F

-23,0%
N.M.
N.M.
N.M.

-40,1%

-47,6%
-42,6%
1,1%
1,0%
0,3%

14,6
621,7
84,4
551,9

1,59
1,28
0,30
33,7%
49,8%
67,3%
N.M

2022F
37.588
-34.134
3.454
-624
-372
2.458
285
-690
-598

0

0
2.054
-201
1.853
-1
1.852
1.153

2.973
9.857
3.421
2.296
3.421

0
0,0%

2022F

168,0%
N.M.
102x

366,4%

9,2%

6,5%
7,9%
4,9%
10,1%
3,7%

14,6
237,2
64,2
187,6

2,05
1,16
0,23
21,2%
34,4%
39,7%
4,1x

2023F

BANG CDKT (ty VND)

52.321 Tién va twong dwong
-45.989 Pau tw TC ngén han
6.332 Cac khoan phai thu
-794 Hang tén kho
-410 TS ngén han khac
5.128 Tdng TS ngén han
254 TS dai han (gdp)
-530 - Kh&u hao Iy ké
-437 TS dai han (rong)
0 DAu tw TC dai han
0 TS dai han khac
4.851 Toéng TS dai han
-718 Tdng Tai san
4.133
-1 Phai trd ngan han
4.132 N ngén han
3.036 N ngén han khac
Tbng ng ngén han
5.623 No¢ dai han
12.869 No dai han khac
7.631 Téng no
5771
7.631 Vén cb phan
0 Cb phiéu quy
0,0% Thang dw vén CP
Lei nhuén gil lai
Vén khac
2023F Loiich CDTS
Vén chi sé hiru
39,2% Téng céng ngudn vén
108,6%
136,2% CP Iwu hanh cudi ndm (triéu)
123,0%
2505 IL_JLSJ’g)CHUYEN TIEN TE (triéu
9,8% Tién dau nam
10,7% Loi nhuan sau thué
7,9% Khéu hao
19,3% Thay dbi vén lwu déng
8,2% Diéu chinh khac
Tién tir hoat dong KD
14,6
121,0 Chi mua s&m TSC, rong
76,3 Dau tw, rong
59,4 Tién tir HD dau tw
2,05 Cb tirc d4 tra
1,04 Tang (giam) vén
0,49 Tang (gidm) ng ngan han
18,7% Tang (giam) ng dai han
29,8% Tién tlr cac hoat dong TC khac**
12,8% Tién tir hoat dong TC
11,7x

Téng lwu chuyén tién té
Tién cubi nam

2.926
604
12.784
712
8.356
25.383
1.155
-304
850
804
18.159
19.814
45.197

3.422
10.095
6.317
19.834
1.347
9.038
30.218

5.416
-2.347
246

11.589
74

14.978
45.197

541,6

5.364
-499
141
-2.039
-811
-3.208

-294
1.437
1.143

0

0
0

-369
-3
-373

-2.438
2.926

5.599
604
21.902
434
3.854
32.394
1.405
-760
645
804
17.364
18.813
51.206

3.077
13.075
4.281
20.432
4.284
9.276
33.992

5.416

246

11.749
74

17.486
51.206

541,6

2.926
161
184

-8.956

-8.611

-250
3.032
2.782

0
0
2.980
2.937
2.585
8.502

2.672
5.599

2.480
604
17.254
1.350
5.739
27.428
1.444
-966
478
804
19.024
20.307
47.735

5.085
4.375
3.942
13.401
5.784
9.484
28.669

5.416

246

13.602
74

19.338
47.735

541,6

5.599
1.853

206
6.339

8.399

-4.486
-4.525

0

0
-8.700
1.500
208
-6.992

-3.119
2.480

6.965
604
15.527
785
7.936
31.817
1.461
-1.174
287
804
20.222
21.313
53.131

5.823
5.195
4.505
15.523
4.784
9.624
29.931

5.416

246

17.734
74

23.471
53.131

541,6

2.480
4.133

208
3.566

7.907

-16
-3.366
-3.383

820
-1.000
141
-39

4.485
6.965

Ngubn: Bao cdo tai chinh ctia cong ty, dw bao cda VCSC. * Chi sb hiéu qua van hanh duoc tinh trén mang kinh doanh cét
16i cﬂa} VJC, » ROE va ROA duoc tinh dwa theo von chﬂ s& hiru va tai san trung binh, ** Tién tlr cac hoat déng TC khac
chti yéu bao gdm tién thu dwoc tlr viéc thanh ly cd phiéu quy
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Téng CT Hang khéng Viét Nam (HVN) [PHTT -0,9%)]

Nganh Hang khong 2020 2021F 2022F  2023F 60% Y J— NI

Ngay bao céo 23/12/2021  Tang trudng DT 58,7% -43,5% 1137% 31,2% 40% A W

Gia hién tai 23.100VND Tang trwdng EPS -870%  N.M. N.M. N.M. 20% AR S

Gia muyc tiéu 22.900VND Tang trwdng EPS (VNA)  -462%  N.M. N.M. N.M. 0% /

Gia myc tiéu gan nhat  17.600VND Bién LN gop -18,3% -46,9%  -63%  57% 0%

TL tang -0,9% Bién LN rong -27,0% -54,8% -155%  -2,2% S N N N N

Loi suét cd tirc 0,0% EV/EBITDAR 10,1x  33,1x 7,6x 4,9x RN Qn,\“/ QQ,\‘L Qo,\‘l' R

5 R _ N < < <

Tong murc sinh 1&i -0,9% P/E N.M. N.M. N.M. N.M.

GT vén héa 2,2 ty USD HVN  Peers VNI Téng quan vé Cong ty

Room KN 368rUSD  EV/EBITDAR NM.  13,0x N/A  TongCongty Hang khéng VigtNam (UPCoM:HVN) bao
R gom cong ty me la hdng hang khéng truyén thong

GKTG Dingay (30n) 2tr USD P/E (truot) N.M. N.M. 17,4x Vietnam Airlines (VNA), 5 cong ty lién két va 15 cong ty

CO phan Nha nuwéc 86,2% P/B (hién tai) 15,6x 1,4x 2,8x con tai nhiéu phan khic khac nhau cpa nganh hang

Pha lodng 2.2ty ROE -14,9%  -24,1% 15,9% khfing: ba‘o gémlglén 70% c0 phan tai hang hang khéng

ROA -0,9% 7.1% 2.5% chi phi thap Pacific Airlines (PA).
Hoang Nam Bat dau chang dworng phuc hoi 4 nam
Trudng phong + Chlng tdi nang gia muc tiéu cho Téng Céng ty Hang khong Viét Nam (HVN) thém 30% |én

22.900 déng/CP va nang khuyén nghj tir KEM KHA QUAN lén PHU HOP THI TRUONG. Gia
cb phiéu cia HVN da tang 9% trong 3 thang qua.

+  Chung toi tang gia muc tiéu chi yéu hiéu &ng tich cwe clta viéc cap nhat mé hinh dinh gia cda
chang téi dén cudi ndm 2022 va tang dw béo EBITDAR cua chdng tdi thém 12% va 15% lan
lwot d6i véi ndm 2022 va 2023.

+  Trong nam 2021, chung tdi dw bao HVN sé& ghi nhan 16 rong 12,5 nghin ty déng - twong dwong
115% mrc 16 ctia ndm 2020 nhwng thap hon 33% so véi dw bao trwdc day cda ching toi do
chdng tdi nhan thay céng ty cat giam chi phi hiéu qua hon trong quy 3/2021 - d&c biét dbi véi
chi phi thué ngoai va chi phi thué. Ngoai ra, ching téi phan anh viéc HVN ban 11 may bay vao
nam 2021 sau khi hang hang khéng tiét 16 tién dd tich cwc cla cac thuwong vu nay trong DPHCD
bét thudng dién ra vao thang 12/2021.

+  Trong ndm 2022 va 2023, chung t6i dw bao HVN sé tiép tuc 16 7,5 nghin ty déng va 1,4 nghin
ty ddng, do mang van tai quéc té chwa héi phuc hoan toan va hang hang khéng cé ty 1& don bay
hoat déng cao.

+  Chung t6i tin twéng vao sw phuc hdi ctia nganh hang khéng Viét Nam khi nganh nay da thé hién
s phuc hdi manh mé sau cac dai dich va ct shock kinh té trong qué khir. Tuy nhién, ching t6i
cho rang 16 trinh phuc hdi ctia HVN sé& con dai véi nhiéu bat 6n. C6 déng ctia HVN ciing sé ddi
mat v&i rdi ro pha lodng cb phiéu do hang hang khéng cé ké hoach tang vén b sung.

« Yéu té hé tro: Tién dd nbi lai cAc chuyén bay quéc té nhanh hon dw kién; gia dau tiép tuc giam.

Lan séng thir tw cia COVID-19 tai Viét Nam sé tiép tuc anh hwéng dén KQKD ctia HVN trong
ntra cudi 2021 do lan séng nay dic biét tan céng vao trung tam giao thong I&n cta Viét Nam
la TP. HCM. S6 lwong cac chuyén bay néi dia ctia HVN da gidm 78% YoY trong quy 3/2021, theo
Cuc Hang khong Dan dung Viét Nam (CAAV). Méac du cac chuyén bay néi dia da dwoc ndi lai tiy
thang 10/2021, sé lwgng chuyén bay ctia HVN van phuc hdi cham trong thang 10 va thang 11, giam
73% YoY.

Con dwong phuc héi dw kién sé van con dai. Ching t6i dw bao lwgng hanh khach quéc té cla
HVN sé dat 41%/64%/80%/91% con sb cla ndm 2019 trong nam 2022/2023/2024/2025. V&i don
bay hoat ddng cao va kha naéng dinh gia thap do nhu cau tir khach du lich wa chuéng vé may bay
gia ré dy kién sé phuc hdi nhanh hon nhu cu di chuyén cho céng viéc trong giai doan phuc héi ban
dau, chung t6i dw bao HVN sé sinh 1&i vao nam 2024 v&i LNST sau lgi ich CBTS thap, dat 261 ty
dong.

Nguy co’ hiy niém yét trén san HOSE van con. Tai DHCD gan day, HVN d& cho thdy nhirng tién
bo tich cwc trong viéc cat gidm chi phi cho thué va ban may bay. Do dé, chuing tdi dw bao HVN sé
chi 16 707 ty ddng trong quy 4/2021, gitr vén chi s& hiru cé ddng & mirc dwong trong nam 2021.
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Tuy nhién, ching ti dw bao HVN sé tiép tuc 16 trong cac ndm 2022 va 2023, diéu nay cé thé khién
c6 phiéu khong du tiéu chudn niém yét trén san HOSE do 16 trong 3 nam lién tiép. M&c du HVN da
dé xuét Chinh pha dwa ra mét ngoai 1& dbi véi hdng hang khéng nhung van chwa cé sy chap thuan
chinh thirc ndo. Do d6, ching t6i vAn nhan thay rdi ro HVN sé phai chuyén niém yét sang san
UPCoM vao nam 2023.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty VND) 2020
Doanh thu 40.538
Gia vén hang ban -47.975
Lei nhuan gop -7.437
Chi phi ban hang -2.049
Chi phi quan Ii DN -1.468
LN thuan HDKD -10.954
Doanh thu tai chinh 882
Chi phi tai chinh -1.669
Trong do, chi phi lai vay -926
Loi nhuan tr cong ty LDLK -157
Loi nhuan/(chi phi) khac 938
LNTT -10.960
Thué TNDN -218
LNST trwéc CDTS -11.178
Lgi ich CD thiéu sb 251
LN rong sau CDTS, bao cao -10.927
LN rong sau CDTS, diéu chinhA  -10.927
EBITDA -7.993
EPS bao cao, VND -4.926
EPS diéu chinh, VND -4.926
EPS pha lodng, VND -4.935

DPS, VND 0
DPS/EPS (%) 0,0%
A diéu chinh cho qu§ khen thuéng va phuc loi

CHi sO 2020
Tang trwdng

Tang trwdng doanh thu -58,7%
Tang trwédng LN HDKD -396,9%
Tang trwédng LNTT -423,4%
Tang truéng EPS, diéu chinh -775,1%
Kha nang sinh loi

Bién LN gop % -18,3%
Bién LN tr HD % -27,0%
Bién EBITDA -19,7%
LN rong sau CDTS digu chinh -27,0%
ROE % -88,6%
ROA % -15,7%
Chi s6 hiéu qua van hanh

Sb ngay ton kho 20,6
Sé ngay phai thu 51,0
Sé ngay phai tra 115,2
TG luan chuyén tién -43,5
Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 0,3
CS thanh toan nhanh 0,2
CS thanh toan tién mat 0,1
No/Tai san 54,4%
No/Vén st dung 84,9%
No/Vén CSH 5,3
Kha nang thanh toan lai vay N.M.

2021F

22.890
-33.634
-10.744

-1.416
-1.601
-13.760
927
-1.639
-1.230
-134
1.784
-12.822
0
-12.822
288
-12.534
-12.534

-11.279
-5.650
-5.650
-5.660

0
0,0%

2021F

-43,5%
N.M.
N.M.
N.M.

-46,9%

-60,1%
-49,3%
-54,8%

-331%
-19,4%

18,2
58,3
188,2
-111,7

05
0,4
03

56,3%

96,2%

N.M.
N.M.

2022F 2023F
48.912 64.172
-51.975 -60.485
-3.064 3.687
-2.484 -2.555
-1.517 -1.890
-7.064 -758
155 196
-1.299 -1.541
-931 -943
-34 -16
573 586
-7.670 -1.532
-74 -2
-7.744 -1.534
174 116
-7.570 -1.418
-7.570 -1.418
-3.648 1.898
-3.413 -639
-3.413 -639
-3.419 -641
0 0
0,0% 0,0%
2022F 2023F
113,7% 31,2%
N.M. N.M.
N.M. N.M.
N.M. N.M.
-6,3% 57%
-14,4% -1,2%
-7,5% 3,0%
-15,5% -2,2%
331,1% 20,9%
-12,4% -2,4%
12,1 12,4
31,8 29,2
136,5 112,3
-92,5 -70,7
0,2 0,5

0,2 0,4

0,1 0,2
59,4% 61,3%
122,8% 125,0%
N.M. N.M.
N.M. N.M.

BANG CDKT (ty VND)
Tién va twong dwong
Dé&u tw TC ngén han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngén han khéac
Tdng TS ngén han
TS dai han (gdp)

- Kh&u hao Iy ké

TS dai han (rong)
DAu tw TC dai han
TS dai han khac
Toéng TS dai han
Tong Tai san

Phai trd ngan han
No ngén han

N ngén han khac
Tbng ng ngén han
No¢ dai han

No dai han khac
Tdng no

C6 phiéu wu dai

Vén cé phan

Thang dw vén CP

Lei nhuan gil lai

Vén khac

Loiich CDTS

Vén chi sé hiru
Téng céng ngudn vén

CP Iwu hanh cudi nam
(triéu)

LUU CHUYEN TIEN TE

LA

Tien dau nam

Loi nhuan sau thué
Khau hao

Thay dbi vén lwu déng
Diéu chinh khac

Tién tir hoat déong KD

Chi mua s&m TSCB, rong
Dau tw, rong
Tién tir HD dau tw

Cb tre da tra

Tang (giam) vén

Tang (gidm) ng ngan han
Tang (giam) no dai han
Tién ti¥ cac hoat dong TC
khac

Tién tir hoat dong TC

Téng lwu chuyén tién té
Tién cubi nam

1.654
487
3.430
1.849
829
8.249
83.208
-39.230
43.978
404
9.931
54.313
62.562

13.307
11.194
8.205
32.705
22.857
927
56.490

14.183
1.221
-9.329
256
-259
6.072
62.562

1.418,3

2.957
-11.316
2.961
3.132
-1.233
-6.456

-516
3.868
3.353

-398

5.414
-3.217
1.798

-1.304
1.653

11.024
487
3.888
1.499
406
17.305
87.484
-46.339
41.145
404
7.818
49.367
66.672

21.011
9.484
6.489

36.984

28.029

160

65.173

0
22.143
1.221
-21.863
256
-259
1.499
66.672

2.214,3

1.654
-12.534
2.482
6.304

-3.748

351
2.112
2.464

0
7.960
-1.710
5.172

-767
10.655

9.370
11.024

1.916
487
4.641
1.955
931
9.930
89.267
-49.755
39.511
404
5.217
45.132
55.063

18.203
14.135

8.299
40.637
18.566

1.931
61.134

22.143
2.143
-29.433
256
-259
-6.071
55.063

22143

11.024
-7.570

3.416
-2.732

-6.886

-1.783
2.601
818

4.651
-9.462

1.771
-3.040

-9.108
1.916

6.533
487
5.632
2.142
1.243
16.036
90.703
-52.411
38.292
404
6.323
45.019
61.055

19.125
4.200
11.097
34.422
33.237
886
68.545

22.143
2.143
-30.851
256
-259
-7.490
61.055

22143

1.916
-1.418
2.656
2.232

3.469

-1.436
-1.106
-2.542

-9.935
14.671

-1.045
3.690

4.617
6.533

Ngudn: bao cdo tai chinh cong ty, VCSC dy bao
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chang t6i, Phan Ha Gia Huy va Hoang Nam, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao c&o nay phan anh
ding quan diém ca nhan cla ching t6i v& cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khdng c6 phan thii lao nao cda chiing
t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép cé lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién clru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao
gdm chét lwgng, tinh chinh xac clia nghién ctru, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu t&r cac don vi kinh
doanh khac nhuw bd phan Méi gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phéap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Néi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét ddi cta gia cb phiéu
dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat
dong thi trwdng. Cong thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%

: Tbng loi nhuan cd déng (bao gdm cé tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé duwong twr

KHA QUAN 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG T_(zngﬁlol nhuan‘co dong (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dao dong
gitra &m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am t 10-

KEM KHA QUAN 20%

BAN Téng loi nhuan cd déng (bao gdbm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan thi cac quy

KHONG BANH GIA dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trweng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du théng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hoadc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc dé, néu
6, khdng con hiéu lyc dbi véi cd phiéu nay.

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong
lai c6 th& 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mikc chénh léch gitva gia thi truéng clia ¢d phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh( khéng nhét thiét sé& dién ra twong tw cho céac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién quan
dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién
hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé& dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document WWW.VCSC.com.vn | VCSC<GO> 23/12/2021 | 21



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

VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Lién hé

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

Tru s& chinh

Thép tai chinh Bitexco, Lau 15,

Sé 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, 1au 1&3,

S6 10 Nguyén Hug, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Déng Pa

9 Nguyén Ngoc Doan,

Phwéng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 24 6262 6999

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

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngb Thi Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Hoang Minh Ta, Chuyén vién, ext 139
-Huynh Thi Héng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Tran Thai Son, Chuyén vién cao cap, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hong, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Théo Vy, Trudng phong, ext 147

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan
Vi Minh Biee, Trwdng phong cao cép, ext 363

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cap, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363
- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Nguyén Céng Tri
Lau 6B, 236 - 238 Nguyé&n Cong Tr,
Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich ABS

Tda nha Sailing, 14u 8, 111A Pasteur,
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald, Giam doc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vimé
Hoang Thuay Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va Bién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngé Thuy Tram, Trwéng phong, ext 135

- Lé Phwéc Bire, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

H& Chi Minh & Ha Noi
Chéu Thién Tric Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh b&i Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng thong tin ndy. Quan diém, dy b4o va nhixng wéc lwgng trong bao céo nay chi thd hién y kién cla tac gia tai
thdi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C phan Chirng khoan Ban Viét
va c6 thé thay dbi ma khdng can théng bao trwdc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat mei chao mua
hay ban b4t ky chirng khoan nao dworc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw
van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. B4o céo nay khong dwoc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan béng van ban cltia Cong ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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