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Dién bién gia cé phiéu HVN va VNIndex
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Théng tin giao dich 22/06/2026

Gia hién tai (VND/cp) 22.850
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 39.339
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 21.364
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 3.111
S6 lwong CP lwu hanh (triéu cp) 3.111
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 610.745
% s& hiru nwéc ngoai 5,6%
Vén héa (ty VND) 8.690
P/E trailing 12 thang (1an) 20,5
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 1.112

Téng quan doanh nghiép

Téng Coéng ty hang khéng Viét

Ten Nam — CTCP
. S6 200 phd Nguyé&n Son, phuong
Bia chi B& D&, TP. Ha Noi
Doanh thu /. tai hanh khach
chinh
Chi phi chinh  Chi phi nhién liéu
Loi thé canh Khai thac cac dwdng bay dai it
tranh canh tranh
Rui ro chinh Gia nhién liéu gia tang b&i chien sw

tai Trung Bong

Gia hién tai: 22.850 < .

Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 31.100 MUA
Tang/(giam): +36,3%

CAI TU’ HOAN SINH

B4o cao dwa trén kich ban My - Iran ky két théa thuan hoa
binh trong T07/2027. Truwéng hop tién do6 tich cwc hon dw kién
sé cling cd khuyén nghi MUA ctia ching téi. Trwdng hop chién
s leo thang, ching t6i s& cap nhat trong béo céo tiép theo.

Chung tdi khuyén nghi MUA dbi véi ¢ phiéu HVN véi gia muc tiéu
la 31.100 VND/cp, cao hon +36,3% so v&i gia dong clra ngay
22/06/2026 (bang phwong phap FCFF va FCFE).

Téng Coéng ty Hang khéng Viét Nam — CTCP (HSX: HVN) Ia
hang hang khoéng thudc s& hiru nha nwéc (~86%), van hanh 3
thwong hiéu Vietnam Airlines, Pacific Airlines va VASCO véi téng
thi phan noi dia dat ~51% (2025). Tt n&m 2021, c6 phiéu HVN bj
kiém soat giao dich do tinh trang 16 Iy ké tir giai doan dai dich.

Khuyén nghi mua cé phiéu HVN cta ching toi dwa trén ky
vong HVN sé “cai tir hoan sinh” tie: (1) ap lwc don by tai chinh
ha nhiét tao dw dia gia tang quy mé doi bay; (2) phuc héi nang lwc
thanh toan ngén han (> 1,0) va (3) ky vong cd phiéu HVN thoat khdi
dién kiém soat giao dich tr ndm 2027 sau khi (a) phat hanh vén
dot 2 quy md 13 nghin ty ddng va (b) giam 18 Ity ké nhe gia nhién
liéu bay sut gidm khi eo bién Hormuz mé cira trd lai.

Ching téi ky vong két qua kinh doanh ciia HVN chi ting
trwdng & mirc khiém ton (2026 — 2030). Cu thé, doanh thu va lgi
nhuan sau thué Ian lvot tang +10,0%/n3m va +9,4%/nam:

> Nam 2026, ching tdi dw phéng HVN ghi nhan 16 sau thué (-
157,2% YoY) do dién bién gia nhién liéu (+50% YoY) anh
hwéng tir chién sw Trung Déng. Trong khi dé, doanh téng
trwdng +20,3% YoY nho téng gia vé dé giam tac dong tir gia
nhién liéu va hanh khach van tang trwdng tich cwc béi thi thywe
thong thoang va xu hwéng du lich an toan, gia ré. (Chi tiét)

> Loi nhuan sau thué ctia HVN phuc héi va ting trwéng tré
lai ttr ndm 2027 nhé (1) gia nhién liéu giam khi eo bién Hormuz
m& clra tré lai va (2) tang trwdng tai cac thj trwedng duwdng bay
xa, it canh tranh (Chau My - Uc, Nam A). (Chi tiét)

RUI RO PAU TU: Hoat dong kinh doanh ctia HVN déi dién véi
mot sé rli ro dang cha y sau: (1) Chién sw Trung Déng tiép tuc leo
thang kéo theo gia nhién liéu bay (chi tiét); (2) Gia tang canh tranh
tr VJC tai thi trwdng Chau Au, Chau My (chi tiét); (3) Kha nédng
mat kha ndng thanh toan trong ngén han (chi tiét).
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Téng Cong ty Hang khong Viét Nam — CTCP (HSX: HVN) 14 hang hang
khong quéc gia, dwoc thanh 1ap béi chinh phi tir ndm 1995 va chinh thirc
niém yét trén Sé& Giao dich Chirng khoan TP.HCM tir nam 2019.

. L Vé&i 3 thwong hiéu hang hang khéng Vietnam Airlines, Pacific Airlines va
VietnamAirlines iz VASCO, HVN huéng dén md hinh hang khéng truyén thdng, canh tranh
thdng qua chét lwgng dich vu va hwéng dén trai nghiém cia hanh khach.

Dén cubi nam 2025, HVN dang van hanh 103 tau bay, hoat dong trén 54

duwdng bay néi dia va 72 dworng bay qudc té, chiém 51% thi phan ndi dia.

T nam 2021, HVN vao dién kiém soat giao dich b&i von chid s& hibu am do 16 iy ké anh hwéng tir dai dich.
Dén nam 2025, du vén chi s& hiru dwong sau phat hanh vén dot 1, HVN van chwa thoat khoi dién kiém soat bai
16 1ty ké van chiém ty trong I&n trong vén diéu |é ctia doanh nghiép. Ching toi danh gia HVN c6 thé thoat khoi
tinh trang kiém soat giao dich tir nam 2027 khi (1) hoan tat phat hanh vén dot 2 quy md 13 nghin ty déng va
(2) giam 16 Ity ké khi hoat dong kinh doanh phuc héi.

2
1. Lich str hinh thanh va phat trien
e [ & 2016 ]
£ 2016
HVN thanh lap theo = 2018 & 2025
Quyét dinh sb 328/TTg Phat hanh c8 phan riéng
ctia Thi twéng Chinh phi Ié thanh cong cho ANA Chuyén giao quyén dai Phat hanh vén dot 1 quy
dudi hinh thirc Téng cong Holdings Inc. (Tap doan dién chi s& hiru vn Nha mé 9.000 ty dong theo
ty Nha nuéc hoat dong Hang khéng hang dau nuoc tir BS GTVT sang Nghi quyét s6 110/NQ-CP
kinh doanh cla Nhat Ban). Téng cdng ty SCIC cda Chinh phu.
@ 2012 » 2017 ~ 2019
Tiép nhan quan ly phan Chinh thirc dua c6 phiéu C6 phiéu HVN chinh thirc
von gop cua Nha nudrce tai HVN vao giao dich trén duoc niém yét trén
Jetstar Pacific (ndm gitr san UpCOM, danh déau HOSE, khdng dinh tinh
68,46% vin digu 18) buéc tién Ion ra dai minh bach va sirc hit dau
chung. wr
X A ~
2. Co’ cau co dong

Biéu do: Co’ cau cb dong cd dic véi quyén  Co céu cb dong ctia HVN rat co dic:

kiem soat thuoc Bo Tai chinh (03/2026) (1) Hai don vi quan Iy Nha nwéc (~86.4%): TruGc nam

T 2021, quy("“en s& hitu Nha nwéc tai HVN thude Uy ban
e = SCIC Qu‘én ly vOon nha nu’é’c’tai d‘oanh nghiép voi ~8§,2% co

' \ phan (nam 2025 chuyén vé Bo Tai Chinh)'. Bén nam

= BO Tai Chinh 2021, thwe hién Quyét dinh sé 194/NQ-CP, Chinh phu

giao cho SCIC (thuéc Bo Tai chinh) gép vén vao HVN
nham th&o g& kho khan do &nh huéng tr dich Covid.

Su hién dién cla cb6 déng Nha nwéc (1) giup ddm béo
HVN s dung nguén vén hiéu qua va (2) la “phao ctru
sinh” hé tro HVN vuot qua giai doan kho khan. Cu thé: (1)
Goi gidi civu tri gia 12 nghin ty déng theo Nghi quyét
194/NQ-CP; (2) Ngan hang Nha nwéce Viét Nam gia han
Nguén: HVN, FPTS téng hop co cau no cho HVN theo Thang tw 16/2025/TT-NHNN; (3)
Quéc hoi phé duyét dé an phat hanh vén quy mé 22 nghin
ty dong cho HVN vao cubi nam 2024.

ANA Holdings Inc

= Vietcombank

Khac

" Uy ban Quan ly vén nuwéc tai doanh nghiép — CMSC la co quan thudc Chinh phi, dwoc thanh 1ap ndm 2018 theo Nghi quyét sé
09/NQ-CP. Ngay 21/03/2025, Chinh pht ban hanh Nghi quyét s6 58/NQ-CP, quyét dinh giai th& CMSC. Phan vén ctia CMSC tai cac
tap doan, tdng cong ty nha nwéc dwoc chuyén vé cho cac bd quan ly. Trong d6, HVN va SCIC chuyén cho B Tai Chinh quan ly.

y
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(2) Tap doan Hang khéng Nhat Ban (ANA Holdings Inc) (~5,6%): Trong qua trinh ¢d phan hoéa (2014 — 2016),
HVN chi dong tim kiém hang hang khong lam dbi tac chién lwgc nhdm cai thién hoat déng kinh doanh, gidm
don bay tai chinh va dap (rng nhu cu tang vén phat trién ddng bay. Nam 2016, ANA chinh thirc tré thanh déi
tac chién lwoc cia HVN. Véi kinh nghiém van hanh hang hang khéng truyén théng (FSC?) 5 sao — All Nippon
Airways va hang hang khéng gia ré (LCC3) 4 sao — Peach Aviation, ANA gitp HVN dat chuadn hang hang
khong 4 sao theo tiéu chuin Skytrax tir nam 2016.

(3) Vietcombank (~1,0%): Déi tac thu xép vén cho dw an dau tw 50 tau bay than hep cia HVN, bao gébm céac
khodn tra trwéc va von vay dai han (2026 — 2032).

3. Co’ ciu td chire

THUONG NGUON

Céng ty TNHH MTV Ky thuat
May bay (VAECO)
Stra chira, bao dwdng may bay
Ty Ié s& hivu: 100%
Vén gép (HVN): 1.093 ty VND

Cong ty TNHH MTV Dich vu
Mit dat San bay Viét Nam
(VIAGS)

Dich vu mét dét sén bay
Ty Ié s& hivu: 100%

Von gop (HVN): 250 ty VND

Céng ty TNHH MTV Suéat an
Hang khéng Viét Nam (VACS)
Dich vu mét dét san bay
Ty Ié s& hiru: 100%

Vén gép (HVN): 85 ty VND

CTCP Tin hoc vién théng
Hang khong (AITS)
Dich vu tin hoc vién théng
Ty Ié sé& hiru: 53%

Vén gop (HVN): 31 ty VND

CTCP Cho thué may bay Viét
Nam (VALC)
Cho thué may bay
Ty 16 s& hitu: 32%
Vén gép (HVN): 542 ty VND

CTCP Xuét nhap khau Hang
khéng (AIRIMEX)
Nhép khau/phan phéi phu ting
maéy bay, thiét bi mat dét
Ty Ié sé hiru: 41%
Vén gp (HVN): 13 ty VND

Cong ty TNHH MTV Nhién liéu
Hang khong Viét Nam
(SKYPEC)

Kinh doanh nhién liéu hang
khéng
Ty Ié s& hiru: 100%

Vén gép (HVN): 800 ty VND

CTCP Suét an Hang khéng
No6i Bai (NCS)
Cung cép suét &n chuyén bay
Ty Ié s& hitu: 60%
Vién gop (HVN): 108 ty VND

CTCP Dbao tao Bay Viét (VFT)
Dao tao phi céng
Ty Ié s& hiru: 52%
Vén gop (HVN): 34 ty VND

CTCP Cung trng Lao dong
Hang khong (ALSUCO)
Cung trng dich vu lao déng
Ty Ié s6 hivu: 51%

Vén gop (HVN): 5 ty VND

CTCP Dich vu Hang khéng
san bay Da Nang (MASCO)
Cung cép suéat &n may bay
Ty Ié s6 hitu: 36%

Vién gop (HVN): 15 ty VND

CTCP Nhwa cao cap Hang
khéng (APLACO)
San phdm nhwa hang khéng
Ty Ié s& hiru: 30%
Vén gép (HVN): 14ty VND

COT LOI
CTCP Hang khéng Pacific
Airlines (PA)
Van tai hang khéng
Ty Ié s& hitu: 99%
Vén gop (HVN): 3.481 ty VND

Hang hang khong Air
Cambodia
Vén tai hang khéng
Ty 1é s& hitu: 99%
Vén gép (HVN): 369 ty VND

HSX: HVN

CTCP Dich vu Hang héa Noi
Bai (NCTS)
Djch vu hang héa sén bay
Ty Ié sé hivu: 55%
Vén gép (HVN): 144 ty VND

CTCP Dich vu Hang héa Tan
Son Nhiat (TCS)
Djch vu hang héa sén bay
Ty Ié sé hivu: 55%
Vén gép (HVN): 52 ty VND

CTCP Dich vu Hang khéng
San bay Noi Bai (NASCO)
Hé tror van tai hang khéng
Ty Ié s& hivu: 51%
Vén gép (HVN): 42 ty VND

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

Phuc vu vén tai hang khéng
Ty Ié sé hivu: 51%

Vén gop (HVN): 26 ty VND

CTCP Sabre Viét Nam
(SABRE)
Thiét Iap hé théng dat ché
Ty 16 s& hitu: 52%
Vén gop (HVN): 3 ty VND

CTCP Dich vu Bwu chinh Vién
Théng Sai Gon (SPT)
Buwu chinh, vién théng, CNTT
Ty Ié sé hiru: 0,4%

Vén gop (HVN): 4 ty VND

Céc khodn dau tw chi yéu ctia HVN mé rong chudi gia tri ca doanh nghiép theo chiéu ngang, trong d9, lay hoat
dong van tai hang khéng lam dich vu cbt 16i:

> Thwong ngudn: Cac hoat dong cung ng yéu té dau vao cho van tai hang khéng nhw cung cép nhién

liéu, cho thué tau bay, dich vu bdo dwdng déng co & may bay,...
> Cét 16i: Dich vu van tai hanh khach va hanh ly
> Ha nguén: Céac hoat ddng hé tro’ phan phéi hang héa va hanh khach nhw dich vu hang hoa, dich vu d&t

vé may bay,...

2 FSC — Full Service Carrier: Hang hang khéng truyén théng
3 LCC - Low Cost Carrier: Hang hang khéng gia ré
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Hoat dong kinh doanh
41. Co cau chiphi

Biéu do: Chi phi nhién liéu va déi bay chiém ty trong I&n trong co’ cau chi phi

100%
50% | b . e e
e
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Nguyén vat liéu mNhan cong ®Khau hao ® Sira chira ddng co = Thué tau bay ~ Khac

Nguén: HVN, FPTS téng hop
Co cAu chi phi ctia HVN gdm 3 nhém chinh:

> Nguyén vat liéu (~30% chi phi), chd yéu lién quan dén chi phi nhién liéu Jet A1 cGa di tau bay.
> Doi tau bay (~32% chi phi), gébm chi phi tai tro' cho ddi bay (~20%) chi phi stra chiva dong co (~12%):

o Chi phi tai tro cho déi bay (~20): HVN tai tro d6i bay théng qua 3 hinh thirc: s& hivu (~11% téng
chi phi), thué tai chinh — ghi nhan chi phi khdu hao (~5%) va thué hoat déng — ghi nhan chi phi
thué (~4%).

o Chi phi bao dwéng dong co’ (~12%) cho (1) hoat dong stra chiva I16n (~8%), phan bd theo gi®y
bay thuc té clia d6i tau bay va (2) stra chiva thwong xuyén (~4%).

> Nhan céng (~11% chi phi) chi yéu lién quan dén ché dé lwong thudng cho d6i phi hanh doan — phi cong
va tiép vién.
4.2. Co ciudoanh thu

Biéu dd: Nguodn thu chinh ctia HVN dén tlr mang Co cAu doanh thu ctia HVN xoay quanh hoat dong van

van tai hang khéng tai hang khong, gém 3 dich vu chinh:
100% (1) Van tai hang khéng (~78,5% doanh thu):
- B » Dich vu van tai hanh khach (~70,3%
| doanh thu): HVN hoat ddng theo mé hinh

hang khong truyén thdng, doanh thu ban

vé chiém ty trong 1&n trong co' cau doanh

thu bdi gia vé da bao gébm mot sé dich vu

phu tro can thiét theo kém (khac vé&i cac
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 héng hang khong gia re chia gia vé va cac
dich vy phuy trg véi mac phi riéng). (Phu
luc 1: M6 hinh kinh doanh cua cac hang
hang khéng).

50%

0%

Van tai hang khong ®Dich vy phu tro

Ban hang Khac

Nguén: HVN, FPTS téng hop

» Dich vu van tai hang héa va khac (~6,3% doanh thu): Hang hoa dwgc dat tai khoang hang (phia
duwdi khoang hanh khach) trong cac tau bay van chuyén hanh khach do HVN chwa cé cac tau bay
chuyén ch& hang hoa riéng.

(2) Dich vu phu tro’ (~4,2% doanh thu) gém céc dich vu nhw dich vu k¥ thuat thwong mai méat dat, dich vu
cho thué tai san, hoa hdng t» ban san phadm & dich vu,...
(3) Ban hang (~15,0% doanh thu): Hoat d&dng ban hang mién thué trén chuyén bay,...

Trong pham vi bao cao nay, ching t6i sé tap trung phan tich mang dich vu van tai hanh khach vi day la
mang kinh doanh cét 16i (~78,5% doanh thu) va khéng du théng tin dé danh gia cac mang khac.
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. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

Doanh thu tang trwéng cham +6,3%/nam (2016 — 2019) b&i quy moé doéi bay sut giam va tinh hinh canh
tranh gay gat tai thi treng ndi dia. Riéng doanh thu van tai hang khéng chi tdng +5,3%/n&m chi yéu béi lwong
hanh khach luan chuyén chitang +2,2%/nam. Trong do: (1) lwong khach ndi dia tang +0,2%/n&m do gia tdng canh
tranh tlr VJC va cac hang méi; (2) lwong khach quéc té tdng +2,4%/nam do quy md doéi bay giam va kha nang
canh tranh thap tai thi truorng Dong Bac A (~29% Iwong khach du lich nganh).

Bién lgi nhuan gop phuc héi va ting trwéng tré lai so v&i trwée dai dich nhé tinh hinh canh tranh nganh
giam: Bién Igi nhuan gép cta HVN tang tir 11,1% (2019) I1én 14,8% (2025) b&i gidm canh tranh tr Bamboo
Airways va Pacific Airlines.

1. Chudi gia tri cia HVN

Trong chudi gia tri nganh hang khéng, HVN cung cép dich vu cbt I6i cia nganh 1a van tai hang khéng, trong do
tap trung chinh vao mang van tai hanh khach.

Hinh: Chudi gia tri cia HVN

PAU VAO

Hanh khach
i / ~70,3%

k Nhan céng S & \ Hang héa
| | ~11% chi phi Vietnam Alrlmes %) =H8a % deantiin ~6,3%
e —> Doi tau bay >
Xang Jet A1 @ VAS E U 102 tau bay
~30% chi phi .
PACIFIC =\ Sohttu  Thué
AIRLINES 35 68
Bao dwdng
~12% chi phi ~20% chi phi

~4,2% doanh thu  ~15% doanh thu
Nguén: HVN, FPTS téng hop

2. DPau vao: Chi phi anh hwéng I&n béi bién dong gia nhién liéu bay Jet A1

2.1.  Chi phi nhién liéu (~30% chi phi) chi yéu la Jet A1 bién déng cling chiéu vé&i gia dau thé

HVN cé xu hwéng giam Iwong nhién liéu tiéu thu/ASK “nhe ting ty trong tau bay thé hé méi giam tiéu hao
nhién liéu. Cu thé, chi phi nhién liéu/ASK chi tang binh quan +5,4%/n&m (2016 — 2025), thap hon -0,6 dpt so v&i
mirc tang gia nhién liéu Jet A1 trong cung giai doan b&i HVN téng ty trong tau bay thé hé méi tir 16,5% (2016)
Ién 52,4% (2025), v&i lwgng nhién liéu thy cta dong co thé hé moi gidm 15% - 20% so v&i déng co cd dién (Phu
luc 2: Pdng co hién dai va dong co cb dién).

Biéu do: Chi phi nhién liéu/ASK cua HVN bién dong Biéu dé: HVN c6 xu hwéng gia tang ty trong tau bay
theo gia xang Jet A1 str dung déng co’ thé hé mé&i

50% I I I I I

0 0 0%

O DO QO N A O
NN NN QP QDL Q@ © AN DO 9O O N A H N O
D R M M S S S S S ST S

Chi phi nhién liéu/ASK =@=Gia Jet A1 binh quan (RHS) Bong co thé he¢ méi  mHYng co cb dien

1.200

VND/khach luan

chuyén

[}

o

o

[0}

o
USD/thung

Nguén: HVN, FPTS téng hop Nguén: HVN, FPTS téng hop

4 ASK — Available Seat Kilometer: Ghé luan chuyén Ia chi sé do lwéng ngudn cung van tai hang khong, tinh béng tich gitra sé lwong
ghé cung &ng va quang dwdng bay binh quan.
P B
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Gia nhién liéu bay Jet A1 bién dong phu thudc vao (1) gia dau thé do la san phdm dau thanh phdm duwoc tach
sau coéng doan chwng cat phan doan dau thé va (2) mic chénh léch (crack spread) gitra gia hai loai nhién liéu
nay. Trong d6, crack spread anh hwéng bdi (1) nhu ciu Jet A1 tir hoat ddng van tai hang khéng va (2) nguén
cung Jet A1 lién ty 1& cAu phan sa&n phdm cla cac nha may loc dau’®, cu thé:

> Giai doan 2020 — 2021, crack spread Jet A1 gidam manh b&i nhu cau van tai hang khéng gidm trong dai
dich.

> Giai doan 2022 — 2023, crack spread Jet A1 tdng manh do: (1) Nhu cu van tai hang khéng phuc héi; (2)
Chién tranh Nga — Ukraine lam gian doan nguén cung khi dét sang Chau Au. Chau Au phai nhap khau
diesel dé bu nguén cung khi tir Nga.

> T T03/2026, crack spread Jet A1 tdng manh do ngudn cung dau thé bi anh hwéng béi tinh trang déng
ctra cla eo bién Hormuz (chiém ~20% san lwong dau mé va khi LNG xuét khau). Chang t6i danh gia
nhién liéu bay van sé tiép tuc bién dong do tinh hinh chién sw tai Trung Déng van con nhiéu yéu tét bat
dinh (Bao cao cap nhat anh hwéng xung dét My - Iran — T06/2026).

Biéu do: Gia nhién liéu bay phu thudc vao gia dau thé (Brent) va crack spread giira gia 2 loai nhién liéu
250
200

150

wa A M

0

USD/thung

[
o

-50
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Crack Spread 1:1

DA&u tho (Brent) Xang Jet A1

Nguén: FPTS téng hop
2.2.  Chi phi von tau bay (~20% chi phi) — Chi phi vén/chiéc ting trwéng cha yéu béi ting ty trong tau
bay thué hoat dong

Biéu do: Chi phi thué hoat dong tau bay gap 2-3 1an Biéu dé: HVN cé xu hwéng gia ting ty Ié tau bay
so v&i chi phi khau hao (sé& hiru & thué tai chinh)  thué hoat déng

Ty 1¢ gitra chi phi thué/chiéc va chi 150
phi khau hao/chiec

400%

O
“Q
e
200% b/v O | _________ |
50

1
1 HVN mua lai tau
| bay thué tai chinh

I vao cudi thoi han
| hop déng
0% ! P :
o 0 N 0

S YR S VN
PP
Q Q Q Q Q Q Q Q' Q! Q!
S S S S S S U S N O & @O D N b Q> P
P AR D P D P D P D P
Méc so sanh: Chi phi khdu hao/chiéc = 100% ®S¢ hiru = Thué tai chinh ~ Thué hoat dong
Nguén: HVN, FPTS téng hop Nguén: HVN, FPTS téng hop

5 Cac nha may loc dau cé thé thay ddi co ciu san lwong nhién liéu Jet A1 va khi diesel trong qua trinh loc d3u.
PP
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Chi phi vén tau bay/chiéc cua HVN ting 6n dinh +3,1%/nam (2016 — 2025) bi (1) ty trong tau bay thué hoat
déng c6 xu hwdng tang tir 49% (2016) 1én 55% (2025), v&i chi phi thué/chiéc cao hon ~2 1an so véi hinh thirc sé&
hiru va thué tai chinh va (2) chi phi khiu hao/tau bay va chi phi thué/tau bay lan lwot tang +1,8%/nam va
+2,9%/nam.

» Ty trong tau bay thué hoat dong trong giai doan 2016 — 2025 gia tang b&i trinh tw phé duyét don
gian:

» DPat mua tau bay — Can c6 sw phé duyét cia Nha nwéc: Dya trén Diéu & cia HVN va Luat sé
69/2014/QH13, Luat sb 68/2025/QH15, quyét dinh dau tw tai san trén co gia tri = 35% tbng tai san cua
HVN phai cé sy thdng qua ciia B Tai chinh va SCIC. Chung t6i wéc tinh ty 1é nay twong duwong ~11
— 20 tau bay than hep cta Boeing va Airbus (Phu luc 3: Cac quy dinh dnh hwéng dén hoat dong dat
mua tau bay ciia HVN).

» Thué tai chinh tau bay — Rao can do ty 1é don bay tai chinh cao: Giai doan 2016 — 2025, ty trong
no vay trong co' cau vén ctia HVN dat trén 75%, chwa bao gébm cac nghia vu thanh toan ngoai ban
can dbi ké toan, tao nén rao can trong viéc ky cac hop déng thué tai chinh tau bay méi béi cac hop
ddng thué tai chinh thwérng co ky han dai trong khi HVN ¢4 ri ro tin dung cao.

» Thué hoat déng tau bay — Phwong thirc phu hop b&i ky han hop dong thué ngén va khéng lam
gia tang don bay tai chinh trén bang can déi ké toan — danh déi bang chi phi gap ~02 lan.

> Bén canh dé, HVN ciing dan mua lai cac tau bay thué tai chinh vao th&i diém dao han hop déng®
trong 2016 — 2025, tuy nhién hai hinh thirc nay cé chi phi twong dwong nhau.

2.3.  Chi phibao dwéng dong co tau bay (~12% chi phi) — Chi phi/ASK 6n dinh nh& str dung g6i dich
vu bao dwéng theo gi» bay

Biéu do: Chi phi bao dwéng/ASK ctiia HVN tiang HVN st dung goéi dich vu phu tung vat tw thué

trwdng 6n dinh (trir giai doan dai dich) ngoai tinh theo gi® bay cho hoat dong bao dwdng:
Giai doan 2016 — 2025, chi phi bao duwdng/ASK cua
500 Dich Covid HVN tang trwdng 6n dinh (+6,2%/ndm) nhé st dung

cac goi dich vu bao duwdng theo gid.

> Riéng giai doan dai dich (2020 - 2021), chi
250 phi bdo dudng/ASK ctia HVN tang cao du st
dung dich vu bdo dwéng tinh theo gi& bay.
Nguyén nhan b&i tau bay va déng co van phai
0 thwe hién bao dwdng dinh ky khi dén han trong
© A X O O N A D A i hiéu suat khai thac t& i3 3
(19\ %Qr\ (19\ ()9\ (19(1, q/& q}@, ng, q}gq, (19q, tg;hgiutrs]g;t khai thac tau bay giam do nhu cau

VND/khach.km

B Stra chira thwong xuyén/ASK ~ Stra chiva I6n/ASK

* HVN khéng bdc tach chi phi bao dwéng trirdc ndm 2018

Nguén: HVN, FPTS téng hop

6 Cac hop ddng thué tai san thwong co didu khoan cho phép bén thué Iwa chon mua lai tai san thué theo gia théa thuan tir trwde.
-
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Dau ra: Doanh thu ting +6,3% chl yéu nh& mé réng sang cac thi trwéng quéc té méi it canh tranh

Giai doan 2016 — 2025, doanh thu thuan ctia HVN tiang +6,3%/nam, riéng dich vu van tai hang khéng (~79%
doanh thu) tdng +5,3%/nd&m nhe (1) lweng hanh khach va hang héa lan luvot ting +2,2%/ndm va +2,0%/nam:; (2)
gia dich vu van tai hanh khach va hang héa wéc tinh tang +3,7%/nam va +0,7%/nam.

Biéu do6: Doanh thu dich vu van tai hang khong Biéu dé: Lwong hanh khach va hang héa van chuyén

cua HVN tang binh quéan +6,3%/nam cua HVN lan lwot tang +2,2%/nam va +2,0%/nam
A 190 _ _ 50 500
= Dich Covid
S
2 100 . £ 40 mm N ’ 400
£ 50 - £ 30 I 300
()] —-— 5 .
2 - 320 200
l_
© A D 9O O N A D N O 10 100
N XA QXN QG
S S S S S S S
Khac Chuyén co & thué chuyén 0 0
© A D O O N DD
m Hang héa & buu kign Hanh khach & hanh ly NP A NN GNP GNP
* Khéng c6 s6 liéu riéng tirng mang triéc ndm 2020 (BCTC = Hanh khach Hang hoa (RHS)
hop nhéat).
Nguén: HVN, FPTS téng hop Nguén: HVN, FPTS téng hop

Mang van tai hanh khach ting trieéng cham bé&i tinh hinh canh tranh gay gat va quy mé ddi bay sut giam
anh hwéng bé&i dich Covid

Lwong hanh khach van chuyén cua HVN tang +2,2%/nam (2016 — 2025). Trong do:
3.1. Lwong khach néi dia luan chuyén (~30% lwong khach) tang trwéng thap béi gia tang canh tranh

va anh hwéng ttr dich Covid

Biéu do: Lwong khach néi dia luan chuyén cuaHVN Giai doan 2016 — 2025, lwong khach ndi dia luan
gan nhw khéng ting trwéng (+0,3%/nam) chuyén ctia HVN ting +0,3%/nam, th4p hon -1,8 dpt
so v&i mirc tng trwdng clia ca nwéc, dan tdi thi phan

15 sut giam ttr 61% (2016) con 51% (2025). Nguyén nhan
c b&i:
< 10
f% (a) Canh tranh ttr mé hinh hang khong gia ré —
< 5 VJC: Thi phan clia VJC tang tir 41% (2016) 1én
e 44% (2025) nh¢ tap trung khai thac phan khuc
0 gia ré, cung cép dich vu van chuyén véi mc

gia ré hon dang ké so véi VNA.

Nguén: HVN, FPTS téng hop

(b) Sw gia nhap lién tiép tir cac doéi thi méi: Bamboo Airways (hdng hang khong két hop) va Vietravel
(hang gia ré) lan lwot gia nhap thi treng nam 2019 va 2021, chiém <10% thi phan nam 2025. Trong d6,
thi phan méat di ctia HVN chi yéu roi vao tay clia Bamboo Airways véi mé hinh hang khéng két hop nhe
(1) gia vé ré hon va (2) chat lwong dich vu tiém can véi HVN. Nam 2026 tiép tuc ghi nhan sw gia nhap tir
Sun PhuQuoc Airways (hang truyén théng), canh tranh truc tiép véi dich vu clia VNA.

(c) Hoan tra tau bay dé tai co’ cdu do anh hwéng tir dich Covid — 19: Pacific Airlines d3 lién tuc gidm quy
mo ddi bay tir 18 chiéc (2020) con 10 chiéc (2023). Tl 18/3/2024, Pacific Airlines hoan tra toan bod ddi bay
dé x6a mot phan khodng no. Dén 26/06/2024, Pacific Airlines hoat dong tré lai véi 3 tau bay theo mé hinh
FSC — cung cép céc dich vu twong tw VNA.
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Biéu do: Thi phan caa HVN sut giam tir 61% (2016) con 51% (2025)

100% I I I
50% I I I I I I I

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vietnam Airlines Pacific Airlines  mVietjet Air ®Bamboo Airways Khac

Thi phén ctia HVN bao gdém thi phén 3 hang Vietnam Airlines, Pacific Airlines va VASCO.
Nguén: FPTS téng hop
3.2. Canh tranh gay gat tai thi trwdng quéc té chinh — Mé& réng sang cac thi trwdng méi it canh tranh

Giai doan 2016 — 2025, lwong khach québc té luan chuyén ctia HVN (~70% lwong khach) tang +2,4%/nam, thap
hon -6,0 dpt so v&i mirc téang tredng clia nganh bdi (1) quy mo dodi bay sut giam’ do khéng dd kha nang thanh
toan va tinh trang am vén chi s& hivu; (2) chéat lwong dich vu kém canh tranh so v&i cac dbi thi cung phan khuc
tai thi trworng Dong Béc A (~55% lwong khach du lich nganh).

Nganh du lich — Lwong khach quéc té ting trwédng nhanh nh& chinh sach thi thwe cai thién

Biéu do: Lwong khach du lich quéc té cua Viét Nam ting  Giai doan 2016 — 2025, lwong du khach quéc té

+8,7%/nam (2016 — 2025) dén Viét Nam tang trudng +8,7%/n&m nh& nhe
chinh pht thyc hién nhiéu thay ddi tich cuwe trong

- 25 chinh sach thi thwc dé thu hat khach du lich qudc
§ fg té, g(?m: (1) Mién thj thuc cho ~29 quéc gia, tang
a; 10 7 qudc gia so,v(yi nam 201,8; (2) Ap dung thi thU’E:
< s dién tlr cho tat ca cac quoc gia va vung lanh tho
= 0 theo Luat sb 23/2023/QH15; (3) Gia tang thoi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 han cw rti & Viét Nam voi hinh thire thi thie dién
ter, tr t6i da 30 ngay Ién t6i da 90 ngay.
Ngudn: Cuc Du lich quéc gia Viét Nam, FPTS téng hop

(1) Quy mé doi bay sut giam do khéng da kha néng thanh toan va tinh trang am vén chu sé hiru
Biéu d6: Quy mé ddi bay HVN sut giam b&i tinh trang Giai doan 2016 — 2025, di nganh du lich Viét Nam

am vén chu sé hiru ghi nhan mulre tang trudng lwong khach québc té
tét (+8,7%/nam), nhwng HVN chi ghi nhan mirc

o 20 125 tang trwdng khiém tén (+2,4%/nam) bdi sw sut
c — v

S ) giam trong quy mé déi bay do tinh hinh tai chinh
> 0 100 kho khan anh hudng tir dai dich Covid 19. Cu thé,
-_E quy mé ddi bay ctia HVN dat dinh 120 chiéc vao
225 75 nam 2020 va lién tuc sut gidm xudng con 103

q/Q'\Q) r19'<\ (19"% (,9'9 q/é"g (19‘1'\ (,9(9’ ,19‘{'5 q,&b‘ (19(1(9 chiéc (2025) béi:
mmmm \/6n chil s& hivu Tbng doi bay (RHS)

Nguén: HVN, FPTS téng hop

7 Chung t6i danh gia trong trudng HVN gia tang quy mé ddi bay, lwgng ting thém chi yéu dwoc st dung dé khai thac thi trudng
quéc té do (1) thj trwéng noi dia tang trwdng manh va (2) thi phan ctia HVN cé xu hwéng sut gidm do gia ting canh tranh.
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> Tinh hinh tai chinh khé khan — Am vén cha sé& hiru, mat kha nang thanh toan do lién tuc thua 16
anh hwéng béi dai dich: Giai doan 2020 — 2023, HVN ghi nhan 16 sau thué trong 4 nam lién tiép do (1)
lwong khach van chuyén va gia vé sut gidm béi nhu cau di chuyén suy giam anh huéng béi dich Covid,
trong khi (2) chi phi nhién liéu tang cao do chién sw Nga — Ukraine va chi phi thué cho doi bay hién hiru
van phai tiép tuc dwoc thanh toan. Tinh trang am vén chd s& hivu tr ndm 2022 khién HVN khéng thé dam
phan thué mai tau bay dé tang quy mé va phai hoan trd mot phan doi bay dé tai co cAu.

(2) Nang lwec canh tranh thap tai thi trwo'ng Pong Bac A — M& rong sang cac thj trweéng it canh tranh
Tbc dod tang trwdng ctia HVN tai cac thj trwong cé phan héa do ap Iwe canh tranh:

> Tang trwédng thap tai thi trwong Dong Bac A (+1,9%/nam, chiém ~29% lwong khach luan chuyén):
T&i tlr (1) mirc d6 canh tranh gay gat va (2) chat lwong dich vu ctia HVN thap hon cac dbi thi nuwéc ngoai
(cung phan khic FSC) vé chat lwong biva an, dich vu gidi tri va dich vu tiép vién (Phu luc 4: So sanh chét
lwong dich vu clia cac hang hang khong truyén thdng). Nhém thi trwdrng ndy gdm céc thi trwdng givi khach
du lich chinh dén Viét Nam nhw Trung Quéc (~25%), Han Quéc (~20%), Dai Loan (~6%) va Nhat Ban
(~4%).
> Tang trwdng nhanh tai thi trweng Chau Au, Chau Uc, Bac My va Nam A (+6,2%/nam, ~34% lwong
khach luan chuyén): Cac thi trwdng nay co rat it hang hang khong khai thac dwéong bay théng, cu thé:
o Thi trwéng Chau Au (+3,0%/n&m) va Bac My (bat dau khai thac tlr T11/2021): Nho loi thé gan
nhw ddc quyén khai thac cac tuyén bay thdng dén Chau Au va Bac My, HVN c6 thé dat mac gia
vé cao hon ~2 — 3 |an so véi cac lwa chon bay néi chuyén ma van duy tri ty 16 1ap day ghé binh
quan trén 80%.
o Thi trwéng Chau Uc (+6,1%/n&m): Chi cé HVN khai thac mé hinh hang khéng truyén théng, chi
yéu canh tranh v&i cac hang hang khong gia ré nhw VJC va Jetstar.
o Thi trwong Nam A (An Do) (bt dau khai thac tlr T06/2022): Trong cuing phan khuc, HVN chi
canh tranh véi Air India — dwoc hanh khach danh gia cé chét lwong dich vu twong dwong HVN
(Phu luc 4).
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PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

1. Bién Igii nhuan gop phuc héi va ting trwéng tré lai so véi treée dai dich nhe tinh hinh canh tranh
nganh giam
Bién lgi nhuan gop tang tr 11,1% (2019) Ién 14,8% (2025) nh& tinh hinh canh tranh nganh giam:

> Giam canh tranh tir Bamboo Airways: Thi phan giam tr 16% (2021) xubng con 5% (2025) do hoan tra
tau bay dé tai co ciu trwdc tac dong cla giai doan dai dich.

» Giam tac dong ttr Pacific Airlines: Trwwdc Q2/2024, mac du la hang hang khéng triec thuéc HVN (cong
ty con), nhwng Pacific Airlines ciing déng thdi gidm bién loi nhuan gop ctia HVN béi (1) gia tdng canh
tranh nganh va (2) bién lgi nhuan gdp mang hang khéng gia ré thap hon. Tlr Q2/2024, ching t6i danh gia
mirc do tac dong tir Pacific Airlines dén HVN sé& gidm bdi Pacific Airlines chuyén sang mé hinh hang
khéng gia ré (twong tw Vietnam Airlines).

Biéu d6: Bién lgii nhuan gép ctia HVN dan cao hon so véi VJC Bién lgi nhuan gép cao hon VJC

nh& chién lwgre canh tranh bang

20% | o chat lwoe dich vu: Chung t6i

\ g danh gia HVN cé mic bién lgi

0% — nhuan cao hon VJC nhé chién
N\ I '

lwgc canh tranh bang chét lwong

-20% \/ dich vu v&i mat bang gia cao hon.

Trong khi d6, VJC st dung chién
lwgrc canh tranh bang gia nén luén

-40% . . N M
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 duy tri mtre bién Igi nhuan thap.
-—0—\/JC HVN
Nguén: FPTS téng hop
2. Ty lé no phai tra/tong tai san vwrot mirc 100% thei ky dai dich, nhwng dang dan suy giam nho hoat
dong kinh doanh phuc héi va hé tro tir chinh pha

Biéu do: Ty trong no phai tra vwot mirc 100% trong 2022 — 2023 Ty Ié no phai tra cia HVN ting tir
76% (2019) 1én 129% (2023) do
Ty trong no phai tra/téng tai san ctia HVN hoat dong kinh doanh anh
150% hwéng b&i dai dich (Phan |l. Phan
tich hoat déng kinh doanh). Chung
100% t6i danh gia ty 1& no réat cao cla
HVN gady khoé khan cho doanh
50% nghiép trong viéc thué mai tau bay

b&i rdi ro tin dung cao cho nha cung
cép.

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: HVN, FPTS téng hop

Tl nam 2024, ty 1é ng cta HVN dan suy giam tir mirc 129% (2023) con 91% (2025) nhé hoat déng kinh
doanh phuc héi va giai phap thao g& khé khan tir chinh pha:

> Hoat dong kinh doanh phuc héi: HVN c6 loi nhuan sau thué tré lai tir ndm 2024 nhe& (1) lwong khach
du lich tang tr& lai sau khi dai dich két thic va (2) gia nhién liéu giam b&i gidm nhu cau diesel ti» EU.

> Giai phap thao g& khé khan tir chinh phu: Cubi T04/2025, chinh phti ban hanh Nghi quyét sé 110/NQ-
CP vé cac giai phap tiép tuc thao g& khd khan do anh hwéng tir dai dich cho HVN. Trong d6, chinh ph
chép thuan cho HVN phat hanh vén cho cb déng hién hiru véi tdng quy mé 22 nghin ty ddng (2 giai doan).
Trong Q3/2025, HVN d phat hanh vén giai doan 1 quy mé 9 nghin ty ddng. Chung téi danh gia ty 1& don
bay ctia HVN sé tiép tuc gidm sau khi HVN hoan thanh phat hanh vén dot 2 véi quy md 13 nghin ty dong.
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Rui ro khéng du kha nang thanh toan cac nghia vu ngan han

Biéu do: Ty s6 kha ning thanh toan ngan han cua HVN luén dwéi  Ching téi danh gia HVN gap ri ro

murc an toan (2016 — 2025) khéng du kha nang thanh toan céac
nghfa vu ngan han khi ty sé kha ndng

Ty s6 kha nang thanh toén‘ngén han cua HVN thanh toan ngan han luén dwdi 1,0

1.5 trwoc va sau dieu chinh (2016 — 2025). Chung t6i nhan dinh
HVN da duy tri khd nang hoat dong

L I e e M ho (1) chu ky tidn mat am (nhan tién

triwdc khi thanh toan céac chi phi) va
0.5 / (2) thwc hién dao ng (dung vay no
v mai dé thanh toan cho cac nghia vu

dén han).

© A > Q) Q N 3 > ™ \)
N N N N X 2 % &V V 5
£ S S S S S

=8=—Ty sb thanh toan ngén han Ty s6 thanh toan ngan han (diéu chinh)

* Pidu chinh loai bé cac khoén thanh toén tra triréc dich vu van tai cda khach hang
do day khéng phai nghia vu thanh toan bang tién.

Nguén: HVN, FPTS téng hop
4, Chu ky tién mit gia tang do ting no’ qua han chwa thanh toan cho nha cung cap

Biéu do6: Chu ky tién mat dan gia ting (nhwng van & mirc am) do hoan tra Chu ky tién mét gia tang do

cac khoan no qua han tang cac khoan n¢o qua han

cho nha cung céap: Giai doan

Chu ky tién mat va cac khoan phai thu cta HVN 2016 — 2019, chu ky tién mat

40 200 cGa HVN duy tri 6n dinh quanh

% mic am -32 ngay (s6 ngay

X o T o B hai tra twong (rng ~64 ngay).

E 20 w0 P g ing g y)l

5 e~ P Giai doan 2019 - 2025, s0

< J I I I I ngay phai tra cia HVN tang tiv
0 0

64 ngay (2019) lén 156 ngay

(2021) bo&i gia tang cac khoan
-20 100 N qua han chwa thanh toan

cho nha cung cép. S6 ngay
phai trd ciia HVN da giam dan
vé 114 ngay khi dan hoan tra
cac khoan ng’ qua han b&i hoat

-40 -200
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

No qua han mmmm Ph3i tra ngwdi ban dong kinh doanh phuc héi va
mmmm Ph3j tra dich vu van chuyén Khac Co lgi nhudn tré lai.
=®=Chu ky tién mé&t (RHS) Sé ngay phai trd (RHS)

Nguén: HVN, FPTS téng hop
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IV. TRIEN VONG KINH DOANH

i Tuyén bé rai ro vé cac gia dinh: Bao cao dwa trén kich ban My - Iran ky két théa thuan hoa binh trong
T07/2027. Trwdng hop tién d6 tich cwe hon dy kién sé cling c¢b khuyén nghi MUA clia chang t6i. Trwéng hop
chién s leo thang, ching tdi sé& cap nhat trong bao céo tiép theo.

Biéu do: Dw phéng doanh thu va lgi nhuan sau thué caa HVN (2026 — 2030)

300 15
(@] (®))
c c
¢:8 ':8
3 200 10 3
[ [
> 100 5 S
0 0
-100 -5
-200 -10
2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
mmmm Doanh thu thudn Loi nhuan sau thué (RHS)

Nguén: FPTS dw phéng

Giai doan 2026 — 2030, ching t6i dw phéng doanh thu va loi nhuan sau thué cta HVN lan lwot ting trwéng
+10,0%/n3m va +4,6%/nam va&i cac luan diém chinh sau:

> N&m 2026, HVN dw phéng doanh thu ting +20,3% YoY nhwng 16 sau thué -4.352 ty (-157,2% YoY).
Trong d6, tdng twdng doanh thu chi yéu tr mang van tai hang khéng (+24,3% YoY) nh& (1) lwgng hanh
khach luan chuyén tang +9,7% YoY nh& chinh sach thi thuwe va xu huéng du lich dén cac dia diém an
toan, chi phi ré; (2) doanh thu/hanh khach luan chuyén tang +15,0% YoY bdi ting gia vé dé bu dap tac
dong tir tinh trang tang gia nhién liéu. Nguwoc lai, HVN dw phong 16 béi gia nhién liéu Jet A1 dw phong
tang +50,0% YoY do tinh hinh chién s tai Trung Déng.

> Nam 2027, doanh thu ciia HVN dw phéng chi ting nhe +1,2% YoY nhwng lai sau thué 6.826 ty dong
nho gia vé hang khong ha nhiét (-8,0% YoY) bdi gia nhién liéu Jet A1 binh quan giam -32,6% YoY sau
khi My - Iran chinh thirc ky két thda thuan hoa binh.

> Dén nam 2030, doanh thu va Igi nhuan sau thué cta HVN dw phéng ting lan lwot +10,3%/nam va
+20,5%/nam. Trong d6, ddng lwc ting trwdng doanh thu dén tiv (1) giad dinh gia vé tang +4,5%/nam va (2)
lweng hanh khach luan chuyén tang +7,0%/nam nho trién vong nganh du lich va quy mé déi bay ctia HVn
tang +0,8%/nam.

1. Nam 2026 — Leri nhuan sau thué ctia HVN dw phéng am (-157,2% YoY) do gia nhién liéu Jet A1 tiang
+50% YoY do chién sw Trung Péng: (Quay vé trang dau)

Doanh thu cia HVN dw phéng tang +20,3% YoY (2026) nho:

> Doanh thu/hanh khach luan chuyén dw phéng ting +15,0% YoY b&i HVN da tang gia vé dé bu dap
tac dong tlr tinh trang gia nhién liéu bay gia tang. Ching tdi danh gia mirc tang gia vé cta HVN sé thap
hon -5 dpt so v&i trung binh nganh do tham gia canh tranh vé gia dé duy tri thi phan khi (1) nhu ciu nganh
suy giam trong giai doan gia vé tang cao va (2) tinh hinh canh tranh nganh gia tang véi sy gia nhap cua
Sun PhuQuoc Airways.

> Lweng hanh khach luan chuyén dw phéng ting +9,7% YoY, thap hon -0,9 dpt so véi tbc do tang
trwdng nganh. Trong do, lwong khach noi dia va quéc té luan chuyén Ian luvot tang +4,8% YoY va +11,9%
YoY. Chang t6i danh gia lwong khach hang khéng van duy tri tdng trwdng tich cwe du tinh hinh gia vé
tang cao nhe (1) chinh sach thj thwe cta Viét Nam dwoc cai thién va (2) khach du lich ¢é xu hwéng chuyén
sang cac dia diém an toan, gan hon va chi phi ré hon (theo UN Tourism).

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 13



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

" i FPT Securities HSX: HVN

Bién Igi nhuan gép cta HVN dw phéng giam tir 14,8% (2025) vé 5,4% (2026) do gia nhién liéu Jet A1 dw
phoéng tang binh quan +50% YoY (2026, theo EIA). Trong 2 thang dau Q2/2026, gia nhién liéu Jet A1 dat binh
quan 165 USD/thung (+97% YoY) do tinh trang gian doan nguén cung nhién liéu b&i eo bién Hormuz déng clra
(chiém ~20% san lwong dau van chuyén). Tl dau T03/2026 dén hét T05/2026, gia nhién liéu bién ddng manh
trong khoang tlr 135 USD/thung dén 190 USD thung (+61% YoY dén +126% YoY) theo dién bién leo thang — ha
nhiét cla tinh hinh chién sw My - Iran.

> Duw cta ching toi vé bién Igi nhuan gép ctia HVN trong nam 2026 c6 phan than trong hon so véi
két qua kinh doanh trong Q1/2026 (Phu luc 5: Bang két qua kinh doanh ctia HVN Q1/2026). Cu thé, bién
loi nhuan ctia HVN van duy tri twong dwong so va&i cung ky (-0,7 dpt YoY) do cac hang hang khéng tang
manh gia vé tai giai doan dau chién sw (trong T03/2026). Tuy nhién, ching t6i nhan thay gia vé da cé
phan ha nhiét sau d6 dé duy tri ty 1& 1p day cac chuyén bay.

Biéu do: Gia nhién liéu Jet A1 (T03/2026 — T05/2026) bién dong manh theo chu ky leo thang — ha nhiét cua
chién sw Trung Péng

200
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------------------------------------------------------------------ 135
()]
C
>
a
%)
)
0
03/2026 04/2026 05/2026
Crack Spread = e==Brent Jet A1
Ngubn: FPTS téng hop
2. Giai doan 2027 — 2030, bién i nhuan rong phuc hdi ttr nam 2027 (dat ~4,6%) va tang tredng 6n dinh
(+0,5 dpt/ndm) dén ndm 2030 nh& tang ty trong tau bay thé hé méi: (Quay vé trang dau)

21. Lwong khach luan chuyén cta HVN dw phéng ting +7,2%/nam (2027 — 2030), thap hon -3,8 dpt so
v&i nganh bé&i quy mé doi bay tang cham (+0,8%/nam):

Biéu do: Dw phong lwong khach hang khong caa Viét Nam va HVN
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Ngudn: FPTS dw phéng
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Giai doan 2027 — 2030, ching t6i dw phéng doanh thu cia HVN chi tang nhe +1,2% YoY (2027) va tang
trwdng 6n dinh +10,3%/nam dén nam 2030 do (1) gia vé hang khong ha nhiét (-8,0% YoY) trong ndm 2027 khi
gia nhién liéu suy gidm sau két thic chién sy va (2) gid dinh gia vé tang binh quan +4,5%/nam (2028 — 2030).
Trong khi d6, lwong khach luan chuyén ctia HVN dy phéng tang trwdng én dinh +7,2%/n&m trong subt giai doan
2027 — 2030, thap hon -3,8 dpt so véi nganh. Cu thé:

Vé nganh hang khéng, lweng khach duw kién tang trwéng +11,0%/nam (2027 — 2030). Trong dé:

> Lwong khach quéc té dw phéong ting +14,0%/nam nhd chinh sach thi thuc tiép tuc cai thién: (1) Viét
Nam mién thj thwc thém 9 quéc gia YoY theo Nghi quyét 229/NQ-CP; (2) Tiép tuc dam phan véi ~15 qubc
gia vé mién thj thwc song phwong; (3) N&i 1dng chinh sach thi thwe khi Viét Nam té chire Hi nghi APEC
nam 2027 dé quang ba thwong hiéu qubc gia (Phu luc 6: N&i 1dng chinh sach thi thue phuc vu APEC).

» Lwong khach néi dia dw phéng tang +6,5%/nam nh¢ thu nhap cla ngudi dan cai thién (GDP/ngudi
tang +6,2% theo IMF).

Vé&i HVN, Iwong khach luan chuyén dw phong chi ting +7,2%/nam, thap hon -3,8 dpt/ndm so vé&i toan
nganh b&i quy moé doi bay tang cham (+0,8%/nam).

Biéu do: HVN cé thé thué tau bay tré lai khi ty 1& no phai tra/tai san cia Nguyén nhan béi (1) hop déng

HVN giam vé mirc an toan hon (<80%) dat mua 50 tau bay v&i Boeing dy
kién dwoc ban giao tr ndm 2031

Quy moé doi bay va ty I1é no phai tra/tai san cia HVN va (2) kha nang dam phan thué

120 150%  hoat dong tau bay thap bai (a) ty

trong ng vay cao cung v&i (b) lich
- \\ 100% st méat kha ndng thanh toan sau
=== °  dai dich Covid.
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90 =® | 50%
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Poibay  =@=(%) No phai tra/Tai san (RHS)
Nguén: FPTS dw phéng

Trong d9, tang trwdng ctia HVN dwoc thic day tir cac thi triwdng dwong bay xa va it canh tranh:

Biéu do: Pong lwc ting trwdng chinh cia HVN dén tir thi triwdng quéc té, dic biét tai Chau Au, My, Nam A

20

10

Ty khach.km

Viét Nam Chau Au Dboéng Bac A Nam A Chau Uc Béc My Khac
m2023 m2024 2025 m2026F m2027F m2028F m2029F m2030F

Ngudn: FPTS dw phéng
Thi trwéng ndi dia (~30% lwong khach 2025): Chung téi dw phéng lwong khach luan chuyén ciia HVN tang
+6,3%/n&m, thap hon -0,2 dpt so véi tang trwdng toan nganh. Nguyén nhan b&i tinh trang canh tranh gia tang khi
Sun PhuQuoc Airways (cung phan khuc véi HVN) dan gia tdng quy md ddi bay.
y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Thi trwéng quéc té (~70% lwong khach 2025): Chung téi dw phéng luan chuyén cia HVN ting +7,6%/nam.
Trong do:
> Lwong khach luan chuyén tir thj trwong Péng Bac A (chiém ~29%) dw phdng ting +2,0%/ndm béi (1)
murc d6 canh tranh gay gat va (2) nang lwc canh tranh thap so véi cac hang hang khéng nwéc ngoai (Phu
luc 4).
> Lwong khach luan chuyén ting nhanh chia yéu tir cac thi trwong dworng bay dai nhw Chau Au
(+11,2%/n&m), Chau Uc (+5,7%/nam) va Nam A (+27,4%/n&m) nhd khéng cé cac dbi tha canh tranh khai
thac cac duwdng bay thang (riéng thi truéng Nam A cé thém Air India khai thac).
2.2.  Bién lgi nhuan héi phuc nhé gia nhién liéu suy yéu va giam tiéu hao nhién liéu tir ting ty trong
tau bay thé hé méi

Biéu do: Bién lgii nhuan ctia HVN phuc hdi tir nam 2027 nh& gia nhién liéu giam -32,6% YoY
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Nguén: FPTS dw phéng

T&i 2030, ching tdi dw phéng loi nhuan sau thué ctia HVN sé téng tr mirc am lén 9.528 ty déng, twong dwong
murc bién loi nhuan sau thué tang tir -3,0% (2026) 1én 4,9% (2030). Trong dé:

> Bién lgi nhuan gop tang tir 5,4% (2026) I1én 13,3% (2027) nh& gia nhién liéu Jet A1 giam -32,6% YoY
sau khi My - Iran chinh thirc ky két théa thuan hoa binh.

> Dén nam 2030, bién Igi nhuan gop dw phéng dat 16,7% nhé ting ty trong tau bay déng co thé hé
méi giam tiéu hao nhién liéu. Cu thé, ching t6i dw phdng lweng nhién liéu tiéu thu méi ghé luan chuyén
ctia HVN sé& gidm -1,0%/nam nhé ty trong tau bay siv dung déng co' thé hé méi ting tor 52,9% (2026) 1én
54,2% (2030).

3. CAu trac von va kha nang thanh toan dw phéng dan cai thién tao dw dia gia ting quy mé ddi bay

Biéu do: Ty trong no’ phai tra cia HVN vé mirc bién Biéu do: Ty s6 kha ning thanh toan ngan han cua
an toan (<80%) tir nam 2027F HVN dw phéng dat trén 1,0 tr nam 2029F
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Nguén: FPTS dw phéng Nguén: FPTS dw phéng
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Ty trong vay n¢ giam vé mirc bién an toan (<80%) tir ndm 2027F nh& (1) phat hanh vén dot 2 va (2) hoat
dong kinh doanh phuc héi: Theo Nghi quyét s 110/NQ-CP, HVN van con dot tdng von diéu lé thi 2 véi quy
mo 13.000 ty ddng. Chang t6i dw phong HVN sé hoan tat phat hanh vén dot 2 vao nam 2027, gidp tng von diéu
|& 1én ~44 nghin ty déng (~49,4% co céu vén). Bén canh dd, ching tdi dw phéng hoat ddng kinh doanh ciia HVN
sé phuc héi tré lai trong ndm 2027F sau khi eo bién Hormuz mé& civa tré lai.

Ty s6 kha nidng thanh toan ngan han dat > 1,0 ttr nam 2029F: Chung t6i danh gia toc dd cai thién ty sé kha
nang thanh toan ctia HVN cai thién cham b&i dong tién tir hoat ddng kinh doanh chii yéu dé& hoan tra cac khoan
no qua han.

Tuy nhién, ching téi Iwu y rang HVN van chiu rai ro khéng da kha ning thanh toan cac nghia vu ngén han
trwéc nam 2029. (Phan V.3. Ruii ro mat kha nang thanh toan)

V. RUIRO

1. Rui ro bién ddng gia nhién liéu Jet A1 theo tinh hinh chién sw tai Trung Péng  (Quay vé trang dau)

Tw T03/2026, gia nhién liéu bay Jet A1 bién déng trong khoang 135 — 190 USD (twong dwong murc tdng +61%
dén +126% YoY) theo chu ky leo thang — ha nhiét cia chién sy Trung Déng. Tinh hinh chién sy My - Iran tiép tuc
dién bién v&i nhiéu yéu té bat dinh. Cu thé, My va Iran da ky bién ban ghi nh& nhdm cham d&t xung dot
(18/06/2026), nhwng ngay sau dé (19/06), Iran da hay bd budi dam phan véi My. Chang t6i nhan dinh gia nhién
liéu Jet A1 sé& con tiép tuc dién bién khé lweng, cho dén khi My - Iran hoan tt ky két thda thuan hoa binh (gia dinh
hoan tat trong T07/2026 theo B4o céo cap nhat anh hwéng xung dét My - Iran — T06/2026).

Nhém doanh nghiép van tai hang khéng, trong d6 c6 HVN, chiu tac déng truc tiép cda tinh trang déng ctra eo bién
Hormuz khi chi phi nhién liéu chiém ~30% chi phi hoat déng. Cac hang hang khéng da phai ting gia vé hoac thu
phu phi nhién liéu dé giam tac dong tir chién sw. Tuy nhién, chung téi danh gia mc tang gia vé chwa da dé triét
tiéu hoan toan cac tac dong tir dién bién gia nhién liéu.

2. Rui ro gia tang canh tranh tir VJC tai cac thi trwéng Chau Au, Chau My (Quay vé trang dau)

VJC c6 ké hoach mé réng mang dudng bay hwéng dén cac thi trudng nhw Chau Au, Chau My (chiém ~22%
lwong khéch luan chuyén cta HVN). Theo Dai hdi déng cb dong ndm 2026 cla VJC, hang dy tinh m& mai cac
dwéng bay dén thi trierng Chau Au trong Q4/2026, sau khi cac tau bay A330 dwoc ban giao. Ching t6i danh gia
sw tham gia ctia VJC lam HVN phai gidam murc gia vé dé canh tranh tai cac dwéng bay nay.

3. Rui ro mat kha nang thanh toan khi ty sé kha néng thanh toan ngan han<1,0  (Quay vé trang déu)

Biéu do: Ty s6 kha ning thanh toan ngan han ctia HVN luén  Chung ti danh gia HVN gap rdi ro khéng dd
dwéi 1,0 (2016 — 2025) kha ndng thanh toan cac nghia vu ngan han
khi ty s kha nang thanh toan ngan han luén
dwdi 1 (2016 — 2025). Chung t6i nhan dinh
P HVN da guy tri kha nang hoat dff)ﬂg nho (1)
chu ky tién mat dwong (nhan tién trwdc khi
05 .\’_‘—"\k thanh toan cac chi phi) va (2) thwc hién dao
vﬂ__,/ no (dung vay ng méi dé thanh toan cho cac

0 nghia vu dén han).

© A ® 9 O N A D & O
N XY NN 9 QO QO
N A R S S

1,5

—@—Ty sb thanh toan ngén han
Ty s thanh toan ngan han (diéu chinh)

* Didu chinh loai bé céc khoan thanh toan tra trwéce dich vu vén tai cta khach
hang do day khéng phai nghia vu thanh toan bang tién.

Nguén: HVN, FPTS téng hop
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Rui ro tién doé ban giao tau bay cham hon ké hoach (Quay vé trang déu)

Trong trung han (2026 — 2030), trién vong tang trwdng ctia HVN bj gi¢i han bdi téc d6 tang trwdng ddi bay cham,
nhw chang téi da trinh bay tai Phan IV. Trién vong kinh doanh. Trién vong tang trwédng ctia HVN trong dai han
(sau nam 2030) chi yéu phu thudc vao tién do ban giao hop ddng dat mua 50 tau bay véi Boeing. Chung t6i danh
gia HVN gap rdi ro nha cung cap ban giao tau bay cham tién doé bai (1) tinh trang thiéu hut nguén cung nguyén
liéu bi tinh trang drt gay chudi cung (rng va (2) quy trinh kiém dinh chat lwong bi siét chat sau cac sy ¢b an toan
hang khong.
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

i Tuyén bé rai ro vé cac gia dinh: Bao cao dwa trén kich ban My - Iran ky két théa thuan hoa binh trong
T07/2027. Trwdng hop tién d6 tich cwe hon dy kién sé cling c¢b khuyén nghi MUA clia chang t6i. Trwéng hop
chién s leo thang, ching tdi sé& cap nhat trong bao céo tiép theo.

Dwa trén kich ban co s&, chung téi dwa ra khuyén nghi MUA cb phiéu HVN vé&i mire gida muc tiéu 31.100 VND/co
phiéu, cao hon +36,3% so v&i gia déng ctra ngay 22/06/2026. Chung t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach st
dung phwong phép chiét khu dong tién tw do vén chi sé& hivu (FCFE) va phuong phap chiét khau dong tién tw
do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Téng hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién ia tri Trong s6
Dong tién tw do chi sé hiru (FCFE) 30.800 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 31.400 50%

Gia muc tiéu 31.100

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 93.073
(+) Tién mét (ty VND) 17.955
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 13.104
Gia tri vdn chl s& hiru (ty VND) 97.924
Sb cb phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 3.111
Gia muc tiéu (VND/cp) 31.400
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 95.826
Gia muc tiéu (VND/cp) 30.800

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mo hinh Gia tri
WACC 2025 9,2% Phan bu rii ro thj trudng 10,4%
Chi phi s dung ng 7,0% Hé sb Beta 1,0

Chi phi str dung VCSH 14,2% Tang trwdng dai han 2,0%
Lai suét phi rdi ro 3,8% Thoi gian dw phong 5 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HBKD (ty VND) 2024
Doanh thu thuan 105.942
- Gia v6n hang ban (92.040)
Loi nhuén gép 13.902
- Chi phi ban hang (4.898)
- Chi phi quéan ly DN (2.191)
Loi nhuan thuidn HBKD 6.813
- Doanh thu tai chinh 1.266
- Chi phi tai chinh (4.951)
- Thu nhap khac 5.217
- L&i/l6 trong cong ty 70
LKLD )

Loi nhuan trwéc thué 8.416
- Thué TNDN (390)
- Thué hoan lai (68)
LNST 7.958
Loi ich cb dong thiéu sé (393)
EPS (dbng) 3.416
EBITDA 14.792
Khéu hao -
Tang trwdng doanh thu 16%
Tang trwdng LN HDKD -154%
Tang trwdng LNST -241%
Tang trwdng EPS -228%

Chi s6 kha nang sinh I&i

Ty suét lgi nhuan gop 13,1%
Ty suét LNST 7,5%
ROE DuPont -60,4%
ROA DuPont 13,7%
Ty suét EBIT/doanh thu 9,2%
LNST/LNTT 94,6%
LNTT/EBIT 82,1%
Vong quay tong tai san 1,8
Don bay tai chinh 4.4
Chi sé hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu 15,7
Sé ngay tén kho 14,4
Sé ngay phai tra 121,6
Thoi gian luan chuyén 91,4
tién ‘

COGS/Hang ton kho 271
Chi s6 TK/don by TC 2024
CS thanh toan hién 0,3
hanh

CS thanh toan nhanh 0,2
CS thanh toan tién mat 0,1
No/Tai sén 1,2
No/Vén CSH -7,2
No ngéan han/Vén CSH -6,1
No dai han/Vén CSH -1,1
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2025
121.207

(103.310)
17.897
(6.067)
(2.691)

9.138
1.515
(3.581)
254
842

8.168
(533)
(28)
7.607
(403)
2.949
13.852
14%
147%
-4%
-14%

14,8%
6,3%
-581,9%
11,6%
7,4%
93,1%
84,5%

1,8
-50,2

15,2
13,6
113,8
-85,1

28,8

2025
0,6

0,5
0,2
0,9
9,9
8,4
1,5

2026F
145.752

(137.848)
7.905
(7.296)
(3.440)
(2.831)
1.794
(4.403)

(5.441)
1.088
(4.352)
223
(1.327)
(96)
38%
-270%
-155%
-139%

5,4%
-3,0%
-93,3%
-5,6%
-3,3%
80,0%
90,8%

1,9
16,7

15,0
12,6
104,8
-77,3

33,8

2026F
0,6

0,5
0,2
1,0
30,7
28,4
2,3

2027F
147.522

(125.837)
21.685
(7.385)
(3.482)
10.819

1.818
(4.104)

8.533
(1.707)
6.826
(349)
1.468
13.906
1%
-257%
-257%
211%

14,7%
4,6%
55,8%
7,9%
6,2%
80,0%
74,1%

1,7
7.1

16,2
15,1
118,7
-87,4

26,0

2027F
0,8

0,8
0,5
0,8
3,2
3,0
0,1

CBKD (ty VND)

Tai san

+ Tién va twong dwong

+ D4u tw TC ngén han

+ Céc khoan phai thu

+ Hang ton kho

+ Tai s&n ngén han khac
Tdng tai san ngan han

+ Nguyén gia tai san COHH
+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai tai san
CDbHH

+DAu tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac

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

No & Vé6n chi s& hivu

+ Phai trd nguwoi ban

+ Vay va ng ngén han
N¢’ ngan han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han khac
No’ dai han

Téng no

+ Thang dw

+Voén diéu l&

+ LN chua phan phéi
Vén chii s& hivu

Loi ich cb ddng thiéu sb

Téng cong ngudn vén
Lwu chuyén tién té (ty

VND)
Tién dau nam

L¢i nhuan sau thué

+ Khéu hao

+ Diéu chinh

+ Thay déi vén lwu déng

Tién tir hoat dong KD

+ Thanh ly tai san c6 dinh
+ Chi mua sdm TSCDb
+ Téng (gidm) dau tw

+ Céac hoat dong dau tw
khac

Tién tr hoat dong dau tw
+ Thay d6i no ngén han

+ Thay dbi ng’ dai han

+ Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng Iwu chuyén tién té

Tién cudi nam

2024

4.627
1.015
7.322
3.369
1.004

17.338
46.822
(33.934)

12.887
1.795
7.486

109

40.849

58.187

30.504
14.311
57.159

6.172
1.377
10.372
67.531
1.220
22.144

(33.614)

(9.344)
672
58.187

2.551
7.564
5.095

17

(3.346)

9.441

568
(320)

2
250
(3.251)
(3.635)
(724)
(7.609)
2.082
4.627

2025

9.896
8.059
9.427
3.796
873
32.051
53.666
(41.552)

12.114
2.705
10.648
254
41.124
73.175

33.937
9.379
56.433
3.725
1.154
10.012
66.445
1.220
31.115
(26.686)
6.730
799
73175

4.627
7.204
4.846
3.272

(2.401)

12.278

7
(1.577)

(6.615)
(8.185)
(4.932)
(2.446)
8.554
1.175
5.268
9.896

HSX: HVN
2026F 2027F
17.827 29.898

8.059 8.059
11.142 11.277
5.064 4.623
2.346 2.142
44.438 55,998
54.253 54.839
(44.038)  (46.524)
10.215 8.315
2.705 2.705
11.645 12.553
254 254
38.026 34.839
82.464 90.837
45214 36.618
11.446 13.334
73.899 66.123
1.324 886
1.154 1.154
5.965 2.864
79.864 68.987
1.220 1.220
31.115 44115
(30.816)  (24.565)
2.600 21.850
799 799
82.464 90.837
2026F
9.896 17.827
(4.130) 6.477
4.699 4.699
(1.304)  (2.691)
12.073 (9.329)
8.868 (1.774)
(604) (604)
(604) (604)
(2.865) 1.888
(4.848) (438)
7.379 13.000
(334) 14.449
7.931 12.071
17.827 29.898
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. PHU LUC

Phu luc 1: M6 hinh kinh doanh cua cac hang hang khéng (Quay vé néi dung chinh)

C6 3 mo hinh hoat déng cta cac hang hang khong:

> M hinh hang khéng gia ré (LCC — Low Cost Carrier): Cac hang LCC v&i chién lwgc tap trung vao téi
wu héa chi phi théng qua cat gidm céac dich vu kém theo vé dé canh tranh vé gia vé. Thay vao do, cac dich
vu duoc chia nhd va tinh phi dé hanh khach tw do Iwa chon theo nhu cau.

> M® hinh hang khéng truyén théng (FSC — Full Service Carrier): Cac hdng FSC tap trung vao trai nghiém
ctia hanh khach, v&i chd ngdi rong hon, ty 1é ding gi® cao hon so véi cac hang LCC va cung cap day di
dich vu kém theo vé nhu suét an mién phi, hanh ly ky gwi, lwa chon chd ngdi,v.v.

> M6 hinh hang khong két hop (Hybrid): Hang hang khéng hybrid két hop gitra mé hinh hoat déng cla
LCC va FSC, cung cap thém mét sb dich vu kém theo vé so véi cac hang LCC nhwng cé murc gia vé ré hon
cac hang FSC.

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

. . . Sun
Vietjet Air  Vietravel Bamboo Pacific Vietnam PhuQuoc
Airlines Airways Airlines Airlines .
XWEVS
M6 hinh kinh doanh LCC LCC Hybrid FSC FSC FSC
Gia vé (VND) * 100% 92% 119% N/A 105% 106%

Ty lé dung gi® ()

Dich vu kém Suét &n mién phi Khéng Khéng Co Co Co Cé
theo vé
Hanh ly xach tay 7 kg 7 kg 7 kg 10 kg 10 kg 7 kg
Hanh ly ky gtri Khéng Khéng Khéng 23 kg 23 kg 23 kg
Phwong tién giai Khéng Khéng Khéng Khéng Co Co
tri trén chuyén bay
Khoang cach ghé ngdi (inch) 28 -29 28 -29 30-31 31-33 31-33 ~ 32
Do rong ghé ngbi (inch) 18 17 17 18 -20 18 -20 17 -18
Xép hang Skytrax 3 sao N/A 3 sao N/A 4 sao N/A

* Gig vé sau thué phi trén tuyén TP.HCM — Ha N6i
Nguén: FPTS téng hop

Phu luc 2: Déng co hién dai va dong co’ cd dién (Quay vé néi dung chinh)

Duwa trén cach phan loai ctia Airbus, c6 thé chia cac dong co tau bay thanh hai loai: (1) Dong co hién dai (NEO)
gdm cac déng co véi lan chay dau tién tir nam 2016; (2) Dong co ¢b dién (CEO) gdm cac dong co véi lan chay
dau tién tlr trwdc nam 1990. Theo Airbus va cac nghién ctiru thuc nghiém, déng co NEO cé lweng nhién liéu tiéu
thu trén méi ghé luan chuyén thap hon 15% - 25% so vé&i déng co CEO.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 21



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

" i FPT Securities HSX: HVN

Phu luc 3: Cac quy dinh anh hwéng dén hoat dong dat mua tau bay cia HVN (Quay vé néi dung chinh)

Theo Diéu |& clia HVN, tai khoan 2, Diéu 29 vé diéu kién dé Nghi quyét ctia Pai hoi dong cb dong duoc théng qua:
“Nghi quyét vé ndi dung sau day duoc thdng qua néu dwoc sb cd dong dai dién tir 65% tdng sd phiéu biéu quyét
tré lén cua tat ca cd déng tham du va biéu quyét tai cudc hop tan thanh...:
» Du an dau tv hodc ban tai san co gia tri tr 35% tdng gia tri tai san tré 1én dwoc ghi trong bao cdo tai
chinh gén nhét cta VIETNAM AIRLINES;”
Phan vén nha nwéc chiém 86,4% von cd phan tai HVN, do d6, dé thong qua Nghi quyét cta Dai héi dong co
doéng can cé sw chap thuan tir ngwei dai dién phan vén nha nwéc tai HVN.

Theo Luat vé Quan ly, s dung vén nha nwdc dau tw vao san xuét, kinh doanh tai doanh nghiép (Luat sb
69/2014/QH13, Luat s6 68/2025/QH15), tai khoan 1, Diéu 48 vé quyén va trach nhiém cta ngudi dai dién phan vén
nha nwéc: “Béo céo, xin y kién co quan dai dién chl s& hivu trwdc khi tham gia y kién, biéu quyét va quyét dinh tai
Dai hdi déng ¢cb déng, cudc hop cta Hoi ddng quan tri, Hoi ddng thanh vién...”
Do d6, ngw®i dai dién phan vén nha nwéc tai HVN can xin y kién Bo Tai chinh va SCIC trwéce khi biéu quyét
tai Dai hoi dong c6 dong cua HVN.

Nguén: Biéu 1é céng ty — HVN (2025), Luét s6 69/2014/QH13, Luat sé 68/2025/QH15

Phu luc 4: So sanh chét lwong dich vu cda cac hang hang khéng truyén théng (Quay vé ndi dung chinh)

Vé gia vé, ching t6i nhan thdy mirc chénh 1&ch gia vé gira cac hang co sy thay dbi dang ké tuy thei diém.
Vé chéat lwong dich vu:

> Suw thoai mai ctia ghé ngoéi: Chang téi nhan thay khéng co sw khéc biét gitra cac hang hang khang truyén
théng vé khoadng cach ghé va do rong ghé;

> Co6 sw khac biét dang ké vé chat lwong dich vu dn udng, giai tri va tiép vién (*): Ching t6i st dung
diém danh gia binh quan tir hanh khach dwoc théng ké béi Skytrax.

Bang: So chat lwong dich vu ciia cac hiang hang khdng trén tuyén Viét Nam — Trung Quéc & Hong Kong

Cathay China China
‘n . e . . Shenzhen
Tiéu chi Pacific Southern Eastern Air China -
. . . Airlines
Airways Airlines Airlines
Skytrax 4 sao 5 sao 4 sao 3 sao 3 sao 3 sao
Lién minh SkyTeam OneWorld N/A SkyTeam Star Alliance  Star Alliance
Dich vu
Khoang cach ghé (inch) 31-33 32 32-33 32 30-34 29,5-32
Do rong ghé (inch) 18 — 20 18 17-17,5 17 17 17-18
Chét lwgng biva an * 3 sao 3 sao 4 sao 3 sao 2 sao 3 sao
Giai tri * 2 sao 4 sao 4 sao 2 sao 2 sao 2 sao
Dich vu tiép vién * 3 sao 4 sao 4 sao 3 sao 3 sao 3 sao

Nguédn: FPTS téng hop

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Bang: So chat lwong dich vu cda cac hiang hang khong tuyén Viét Nam — Nhat Ban, Han Quéc & Dai Loan

Han Quéc Nhat Ban Dai Loan
Tiéu chi Asiana Korean All China Starlux EVA Air
Airlines Air Nippon Airlines
Airways
Skytrax 4 sao 5 sao 5 sao 5 sao 4 sao 5 sao 5 sao
Lién minh SkyTeam Star SkyTeam Star SkyTeam N/A Star
Alliance Alliance Alliance
Dich vu
Khoang céch ghé (inch) 31-33 31-33 32-34 34 31-32 31-32 31-32
D6 rong ghé (inch) 18 -20 17-19 17-18 17 17-18 18 17 -18,5
Chét lwong bira &n * 3 sao 4 sao 4 sao 4 sao 3 sao 3 sao 4 sao
Giai tri 2 sao 3 sao 4 sao 4 sao 3 sao 4 sao 4 sao
Dich vu tiép vién * 3 sao 4 sao 4 sao 5 sao 4 sao 4 sao 4 sao

Nguén: FPTS téng hop

Bang: So chéat lwong dich vu ctia cac hang hang khong tuyén Viét Nam — An Do

e

Skytrax 4 sao 4 sao
Lién minh SkyTeam Star Alliance
Dich vu
Khodang cach ghé (inch) 31-33 31-33
D6 réng ghé (inch) 18 - 20 17 -18
Chét lwgng biva an * 3 sao 3 sao
Giai tri * 2 sao 2 sao
Dich vu tiép vién * 3 sao 3 sao

Nguédn: FPTS téng hop
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Phu luc 5: Bang két qua kinh doanh cua HVN trong Q1/2026 (Quay vé néi dung chinh)

Nhin chung, HVN van duy tri k&t qua kinh doanh tich cwc trong Q1/2026 nhé& lwong khach phuc vu ting trwéng tich
cwe (+12% YoY) va dong thai diéu chinh gia vé trwdc tinh hinh gia nhién liéu gia tang bai tinh hinh chién sw tai khu
vire Trung Dong.

Pon vi: Ty dong Q1/2026
Doanh thu thuan * 36.883 +21% | Lwong hanh khach phuc vu ctia HVN dat 6,9 triéu lwot (+12% YoY). HVN tiép
tuc tap trung mé réng thi truerng quéc té - cac dwdng bay trong diém ting
Van tai hanh khach 28.774 +18% | +28,6% YoY.
Hoat déng phu tro 1.469 +28% G‘la \:e: ’Tu’ T03’/202§, HVN d:a dlfu cvhlnh tang gla’ve v’a pl:u_J thu’ nhleAq liéu dé
bu dap anh hwdng tr gia nhién liéu tang. Theo khao sat cua chung téi, HVN
o ., | thuc hién diéu chinh gia vé chi sau 1 tuan ké t khi gia nhién liéu tang anh
Ban hang 6.030 +30% | hung bai chién sw My - Iran.
-z - - N ~ - 0, PN
Lo nhuan gép 7.311 +17% Gia nh:en Ilj_eu.J,et A1 b,lnh quan trong Q1/2’026 tfnng ’+21 % \.(?Y do nguon
cung dau thé bi anh hwéng béi tinh trang déng clra ctia eo bién Hormuz.
5 . L 0 Bién lgi nhuan gop van duy tri twong dwong cling ky ndm 2025 chi yéu nhoy
S W I et 25%  -0.7.dpt | gang thai tang gia vé kip thoi cia HVN.
L¢i nhuan trwéc thué 4.680 +29%
Bién LNTT 16% +0,8 dpt
L¢i nhuan sau thué 320 +30%
Bién LNST 12% +0,8 dpt

Nguén: HVN, FPTS téng hop

Phu luc 6: N&i Iéng chinh sach thj thwc phuc vu APEC (Quay vé néi dung chinh)

Hoi nghi cp cao APEC la cudc hop thuéng clia cac nguyén thi quéc gia td cac nwéc thanh vién thudc Dién dan
Hop tac Kinh té Chau A — Thai Binh Dwong (APEC). Khang chi 1a sy kién héi hop, cac qudc gia con tan dung hinh
anh tlr cac ky APEC dé quang ba hinh anh dat nwédc véi quéc té. Do dé, cac qubc gia td chire thuwéng day nhanh
tién d6 xay dwng co s& ha tAng trwéc ky APEC dé quang ba hinh anh va néi 1dng chinh sach thi thuc dé tan dung
hiéu &ng truyén théng tir Hoi nghi APEC nham thu huat khach du lich.

Bang: N&i I6ng chinh sach thi thwc tai cac ky APEC trwéc day

Ky APEC Trwéce té chire Sau té chirc

Dia diém

APEC 2013 Indonesia T10/2013: Ky théa thuan thanh lap
trung tdm két néi hang khéng véi cac
nuwédc ASEAN va APEC

APEC 2015 Philippines T01/2015: Ap dung chinh sach “Open
Skies”

APEC 2017 Viét Nam T02/2017: Thi diém thij thyc dién t& cho
40 quéc gia

APEC 2022 Thai Lan T10/2022: Nang th&i han mién visa tw

30 Ién 45 ngay

T01/2014: Trién khai cdng kiém soat hd
chiéu tw dong

T03/2016: N&i Iédng chinh sach thi thuc
cho Trung Quéc.

T1/2018: M& rong dang sach cac ctra
khau st dung thi thyc dién tr

T01/2023: Mién thi thwc 60 ngay cho
93 nwéc va ra mét thi thuc 180 ngay
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, co
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay dy di cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chli quan cia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw str dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw cia minh ma khong bi phu thudc
vao bét ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Béo cao nay khong dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwdi bat ky hinh thirc ndo néu khdng dwoc sw chap thuan cia FPTS. Xin
vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu HVN, ngwéi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam gitr
cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé 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 thirc.
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