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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2Q24 2Q25
Tdng trudng DTT (%) 20,0% 13,8%
Tdng trudng LNST (%) n/a 232,2%
Bién LNG (%) 10,6% 17,6%
Bién LNST (%) 3,5% 10,2%
ROA (%) 1,5% 4,6%
ROE (%) n/a n/a
Ng vay/VCSH (1an) -2,01 -6,18
EPS (VND/CP) 388 1.290
BVPS (VND/CP) -5.561 -1.699

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Luén diém dau tu

KQKD 6T/2025 cho thdy ddu hiéu cdi thién tich cuc. Doanh thu thuén (DTT)
dat 58.551 ty déng (+10,5% svck), chi yéu nhd su tdng trudng cta hoat
dong van tai hanh khdch theo da phuc héi nganh du lich. Bién Igi nhuén gop
dat 19,1% (+5,7 diém phan trdm svck). LNST c6 déng cong ty me dat 6.257
ty dong (+20,5% svck), phan dnh su cai thién tir hoat déng kinh doanh cét
18i thay vi thu nhép bét thudng nhu ndm 2024.

Chung t6i ddnh gid trién vong clia HVN trong ndm 2025 vén la tich cuc nhg
cdc yéu t6: (i) Hoat dong khai thdc van tdi hanh khdch tiép tuc tdng trudng;
(i) Gid nhién liéu ha nhiét gidp cdi thién bién Igi nhudn; (iii) Trong ddai han,
k& hoach dau tu mé réng doi tau bay vdi cdc dong mdy bay than réng va
thén hep thé hé mdi sé nang cao ndng luc khai thdc, déng thdi md rong
mang bay quéc té, tao du dia tdng trudng bén viing cho HVN. Tuy nhién,
két qua kinh doanh van cé thé chiu anh hudng ti céc yéu t6 nhu canh tranh
gia tdng tu cdc hdng hang khéng noi dia va bién déng chi phi nhién liéu.
Chuing t6i du phéng doanh thu thuén néim 2025F ctia HVN dat 116.645 ty
VND (+9,1% svck), LNST ndm 2025F dat 8.722 ty VND (+15,3% svck). EPS
2025F dat 2.523 VND/cp.

Chuing t6i khuyén nghi KHA QUAN c6 phiéu HVN vdi gid muc tiéu Ia 38.750
déng/cp, tusng Ung tiém ndng tdng gid +10,0% so vdi hién tai.

Rai ro

San lugng van chuyén hanh khdch khéng nhu du bdo clia ching téi

Gid nhién liéu t&ng trd lqi

Ca héi

Hoat déng thodi von cdng ty con dem lai nhiéu Igi nhudn hon du kién

Hoat déng md rong doi tau dién ra thudn Igi, ndng cao ndng luc khai thdc
Gid nhién liéu neo & murc thép

Bdng t6ng hgp va du phéng két qua kinh doanh ctia HVN

Chi tiéu (ty déng) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuén 92231 106912 116.645 126.370
Té&ng trudng doanh thu thuan (%) 31,0% 15,9% 9,1% 83%
Lgi nhudn gop 3.885 13.902 19.246 20.472
Bién Igi nhuén gép (%) 4,2% 13,0% 16,5% 16,2%
Doanh thu tai chinh 926 1.266 1.257 1.165
Chi phi t&i chinh -4.405 -4.951 -3.338 -3.340
Chi phi bdn hang -4.377 -4.898 -5.366 -5.813
Chi phi QLDN -2.096 -2.191 -2.415 -2.616
L&i/(18) tif cong ty LD/LK 88 70 82 88
Lgi nhudn tir HDKD -5.978 3.199 9.467 9.957
L&i/(18) khdc 615 5.217 233 253
Lgi nhudn trudc thué -5.363 8.416 9.700 10.209
Lgi nhudn sau thué -5.632 7.958 9.176 9.658
LNST c6 dong Céng ty me -5.930 7.564 8.722 9.181
Ty su@t Igi nhudn sau thué (%) -6,5% 7,1% 7.5% 7,.3%
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH Q2/2025 VA 6T/2025

Chi tiéu Q2/2024 Q2/2025 %YoY 6T/2024 6T/2025 %YoY
Doanh thu thuén 24.630 27.968 13,5% 52.983 58.551 10,5%
Ldi nhuén gop 2.713 4.948 82.7% 7.125 11.190 57,0%
Bién Igi nhudn gép (%) 11,0% 17,7% 13,4% 19,1%

Chi phi BH&QLDN (1.318) (1.593) 21,0% (3.647) (3.655)

Chi phi BH&QLDN/DTT (%) (5,4%) (5,5%) (9,1%) (6,2%)

Doanh thu hoat d6ng tai chinh 191 302 57.6% 329 679 106,3%
Chi phi tai chinh (1.429) (679) 110,4% (2.925) (1.647) -43,7%
Trong d6: Chi phi I&i vay (410) (215) -47,8% (763) (466) -38,8%
Ldi nhu@n thuén tif HDKD 242 2.993 1.134,7% 1.022 6.612 546,7%
Loi nhu@n trudc thué 1.146 3.058 116,8% 5.601 6.716 37.4%
LNST c6 dbng cong ty me 934 2.822 202,2% 5.194 6.257 20,5%
Bién Igi nhuén rong (%) 3,8% 10,1% 9,9% 10,7%

Nguén: FiinPro, ABS Research

e KQKD 6T/2025 - Héi phuc quy mé va chdt lugng Igi nhudn

v' DTT téng trudng tich cuc |én 58.551 ty dong (+10,5% svck) nh& céc hoat déng kinh doanh hang khéng déu héi phuc.

> Ddng chuy, su phuc héi nhanh ctia nganh du lich — ddc biét la khdch quéc té — dé gép phan dua doanh thu van tai hang

khong lén 46.712 ty déng (+12,5% svck, chiém 79,6% téng doanh thu). Cdc yéu t8 gép phan tdng trudng doanh thu van

tdi haing khéng bao gom:

(i) Nhu cau vén tai hang khéng ghi nhén su phuc h6i manh mé, ddc biét & phan khdc khdch quéc t€ — dong luc then

chét thuc ddy téng trudng toan nganh. Trong 6 thdng dau ndm 2025, Viét Nam dén 10,7 triéu lugt khdch quéc té

(+20,7% svck) va 77,5 triéu lugt khdch noi dia, cho thdy su khdi séc ré rét cla thi trudng du lich. K&t qud nay cé dugc

nhdg hiéu Ung lan tda tir chinh sdch mién thi thuc cho nhiéu quéc gia, cling véi cdc bién phdp kich céu du lich néi dia nhu

tour tron géi, uu ddi gid vé va cdc géi hé trg tir Nha nudce. Bdng luu y han, nhu céu di chuyén cla khdch cong vu v nhém

khdch hang thugng luu — phén khic tép trung cia HVN cling tdng téc ddng ké. Déy 1& phén khic cé kha ndng chi tré

cao, sé@n sang st dung vé hang thuong gia, dich vu phu trg va phong chd VIP, qua dé ndng gid tri doanh thu binh quén

trén mdi hanh khdch va t8i uu hda cg céu Igi nhudn. Theo dd, hoat déng kinh doanh c6t I16i ctia HVN dd cé két qua én

tugng trong nfa dau ndm 2025 vdi gan 78.000 chuyén bay (+11% svck), van chuyén 12,7 triéu lugt hanh khdch (+13%

svck) va 165.000 tdn hang héa (+16% svck).

(i) M& rong mang ludi bay, tdng tan sudt chuyén bay, déc biét cdc tuyén trong diém, tao thudn Igi cho khdch lua chon

lich trinh. Tinh dén ngay 1/7/2025, Vietnam Airlines dang khai thdc 69 dudng bay tdi 37 diém dén tai 21 quéc gia va

vung lanh th, téng lan lugt 21%, 19,4% va 16,8% so vdi cudi ndm 2024, cho thdy hdng khéng ngiing gia tdng hién dién

tai cdc khu vuc trong diém. Cu thé, céng ty khoi phuc v&i md mdi nhiéu dudng bay két ndi Vit Nam véi cdc trung tdm
kinh t&, du lich ndng déng nhu Ha N6i — Moscow (Nga), Ha Néi — Milan (Y), TP.HCM — Bdc Kinh (Trung Quéc), Ba Néng
— Osaka (Nhat Ban), Nha Trang — Busan (Han Quéc), Phd Quéc — Seoul (Han Quéc), Ha Néi — Hyderabad (An Do), v.v.

> Doanh thu hai méng cung cép dich vu phu trg va dich vu khdc déu tdng trudng dat lan lugt & 2.487 ty déng (+28,0%

svck) va 1.068 ty dong (+16,9% svck) theo dda phuc héi chung.

> Ngudc lai, doanh thu mang bdn hang dat 8.409 ty dong (-3,5% svck, chiém 14,3% téng doanh thu). Mdc gidm nay chu

yéu xudt phdt tir Céng ty Nhién liéu Hang khong Skypec — don vi thanh vién chiém ty trong 16n nhdt trong mang bdn

hang - khi gid nhién liéu bay Jet A1 trong ndfa d&Gu ndm 2025 gidm so vdi cung ky, khién gid tri ghi nhén doanh thu tuyét

déi sut giam.
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Cd cdu doanh thu ctia HVN (ty déng) Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhudn theo quy (%)
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Lgi nhudn gop trong 6 thdng dau ndm t&ng manh [én 11.190 ty déng (+57,0% svck). Bién Igi nhuén gdp tdng 1én mic 19,1%

(+5,7 diém phan trdm svck) nh§ cdc yéu té:

e Tdng ty trong dudng bay quéc t€, vén cé bién Igi nhudn gép cao hon. Cdc chdng ndy cé doanh thu trén mbi ghé

(RASK) cao hon va chi phi dan vi tot hon nhd hiéu Ung quy mé va hé s6 st dung tau bay (ASK/RPK) ndng lén.

e  Tdi cd cdu va tiét giam chi phi- Cong ty téng cudng t8i uu ddi bay va thué ngodi dich vu; theo dé kiém sodt chi phi dich
vu mua ngodi chi téing nhe 5,4% svck. Bay la chi phi chiém ty trong 16n nhét, chiém gan 50% trong cd cdu chi phi sdn

xudt kinh doanh ctia HVN trong quy 2/2025.

e Chudn héa chinh sdch khdu hao: Trong giai doan 2020-2022, HVN dp dung phugng phdp khdu hao riéng theo hudng
dén cta Bé Tai chinh (khéng theo phudng phdp dudng thdng). Do dd, d& phdt sinh mét chénh |&ch Ity k& gilia gid tri
khé&u hao ghi nhén theo phuong phdp nay va gid tri khdu hao néu tinh theo dusng thdng. T ndm 2023, thay vi ghi nhdn
ngay todn bd phan chénh léch d6 va lam Igi nhuén bién ddng manh, HVN dudc phép phén b8 dan phan chénh léch khdo

hao Iy ké (thay vi ghi nhdn mét lan), lam giam gid von hang bdn, cdi thién bién Igi nhudn gop.

Khodn 16 tir hoat déng tai chinh (HDTC) cé su cdi thién ré rét khi gia téng dau vao va gidm chi phi. Doanh thu HDTC téing
lén 679 ty dong (+106,3% svck) nhg @i chénh 1éch ty gid hoi dodi dat 584 ty déng (+103,4% svck) va [di tién gui ngdn hang
tdng 1én 82 ty dong (+147,5% svck). Trong ky, cong ty cling nhan dudc ¢d tdc Igi nhudn dugce chia la 11 ty dong (+61,7%
svck). Trong khi d6, cdc chi phi tai chinh déu suy gidm, trong dé 16 chénh 1éch ty gid giadm con 855 ty déng (-43,4% svck) va
chi phi 1&i vay giadm con 466 ty dong (-38,8% svck).

Nh& cdc yéu t8 trén, Igi nhudn tir HDKD té&ng dn tugng 1én 6.612 ty déng, géip hon 6 1Gn so vdi cling ky.

LNST thuéc ¢ déng Céng ty me dat 6.257 ty déng (+20,5% svck). Diém ddng chu y I su téing trudng ndy dén tir su cdi thién
hoat déng kinh doanh c6t 18i, thay vi dua vao khodn thu nhép khdc bét thudng. Nadm 2024, HVN ting ghi nhdn khodn thu
nhdp khdc 4.711 ty dong khi cdng ty con Pacific Airlines dugc cdc nha cung cdp cho thué tau bay xéa ng tién thué va |di
phat chém trd. Nam 2025, HVN van duy tri muc Igi nhudn tdng trudng trong béi cédnh khéng con khodn thu nhdp bat thusng
nday cho thdy nén tdng kinh doanh cda HVN dd thuc su phuc héi.
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Téng s6 chuyé&n bay (nghin chuyén) va lugng hanh khdach

vén chuyén (tridu khdch) Hang héa, buu kién van chuyén (nghin tdn)

200 30 400
150 v 313,1
20 300
2222
100 , 2017 217,4
200
10 165
50
' 100
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 6T/2025
0
Téng s6 chuyén bay e=t==Hang khdch vén chuyén 2020 2021 2022 2023 2024  6T/2025
Nguén: HVN, ABS Research
S6 lugt hainh khdch luan chuyén (ty khdch/km) S6 lugt gh€ ludn chuyén va ty 1é sir dung ghé
375 50 85%
40 354
40
30 50.7%0%
A 785% 78,8%
22,6 30
20 17 21,6 74.9% 75%
20
10 A 71,4%
70%
58 10 0
0 0 65%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
SO |ugt ghé ludn chuyén 4 Hé s6 st dung ghé
Nguén: HVN, ABS Research
Théng ké chuyén bay theo héing hang khéng (chuyén) Ca cdu chi phi san xuét kinh doanh
15.000 100,0%

60,6% 46,3% 51,7% 57,2%

75,0%
10.000
50,0%
N - I I I I
0,0%
2021 2022 2023 2024

01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25
m Nguyén liéu, vt liéu B Nhén cong

mHVN mV|C m Pacific Airlines m VASCO = Bamboo Airway = Khdc m Khdu hao TSCD Dich vu mua ngodi
Chi phi khdc béng tién

Nguén: Cuc Hang khéng Viét Nam Nguén: HVN, ABS Research

ABS Research ABS.VN | 4



Ca céu tai sén cta HVN tai ngay 30/06/2025 Cd cdu ng va ty 1é ng vay/VCSH

40.000 70
35.000 60
30.000 50
25.000 40
30
20.000
In:
15.
5.000 10
10.000 0
5,61 * * * A
5.000 ) -061 -Pio -10
e = -8l
Tién va tuong ducng tién = Cdc khodn phdi thu 0 -20
= Tdi san c8 dinh = Tdi sdn dai han khdc 2020 2021 2022 2023 2024 2Q25
Ddu tu dai han Vay ngdn hgn s Vay dai han <+ Ng vay/VCSH

Nguén: FiinPro, ABS Research

e  Suc khoe tai chinh clia cdng ty c6 su cdi thién nhe.

v Ludng tién va tién gui ngdn hang tédng manh. Tai ngay 30/06/2025, téng tai san cla HVN dat 62.334 ty dong (+7,1% so
véi dau ndm). Gid tri cdc khoadn tién va tién gdi ngén hang tdng manh 1én 8.227 ty dong (+45,8% so vdi dau ndm, chiém
13,2% téng tai san), ch yéu nhd tién guti ngdn hang la 4.434 ty déng (+151,2% so vdi dau ném). Khodn gia tdng nay dén
tUr (1) Igi nhuén kha quan do Ia thai diém cao diém du lich; (2) gidm manh chi trd ng thué va vay tai chinh; (3) cong ty khéng
trd ¢ turc trong ky. Dién bién nay cho thdy tinh thanh khodn ngén han ctia HVN d& dudc cdng c6, gidp doanh nghiép chu
ddng han trong viéc ddp Ung nghia vu tai chinh.

v' Cdc khodn phadi thu gia téing manh. Tai ngay 30/06/2025, HVN ghi nhén gid tri cdc khodn phdi thu 161 9.138 ty dong (+24,8%

so vdi dau ndm, chiém 14,7% t6ng tai san). Gia tdng phadi thu do cdc yéu té:

> Phdi thu khdch hang ngdn han téng 1én 5.299 ty déng (+13,7% so vdi dau ndm), chidi yéu la do gia tdng phdi thu cta
dai ly bdn vé la 2.389 ty déng (+43,9% so vdi dau n&m), phdn dnh sy gia tdng san lugng bdn vé. Mdc du doanh thu theo
quy tdng nhung vong quay cdc khodn phdi thu suy gidm, cho thdy cdc khodan phai thu gia tdng manh hon. Diéu nay
ham y céng ty dang kéo dai chu ky thu, cé thé la két qud cda: (i) ndi diéu khodan tin dung cho mét sé dai ly/khdch hang
doanh nghiép; (i) ty trong kénh gidn ti€p tdng do quyét todn & thi trudng quéc té€ cé chu ky dai han. Tuy nhién, néu chu
ky thu tiép tuc kéo dai, HVN cé thé déi mdt véi dp luc thanh khoan.

> Phdi thu khdc t&ing manh [én 3.490 ty dong (+42,2% so véi dau ném). Bay thuc té cdc khodn chi phi stia chita phdt sinh
cé thé thu dudc tir d6i tdc cho thué mdy bay 1 3.148 ty dong (+61,7% so vdi dau ndm). Viéc chi phi sifa chifa téng manh
cho thdy hoat déng khai thdc déi bay dudc khdi phuc manh, nhung déng thdi dp luc vén luu déng téing vi tién chua thu
ngay.

v' Chi phi trd trudc dai han gia téng. Gid tri tai sdn dai han khdc tai ngay 30/06/2025 la 9.029 ty déng (+20,6% so vdi dau
ndm), trong dé cha yéu la chi phi stia chifa I6n déng cg, thadn mdy bay & 7.187 ty dong (+22,4% so véi déu ndm). Diéu nay
cho thély HVN dang tich cuc duy tri va cdi thién khd ndng khai thdc doi bay, cé thé chudn bi cho giai doan md rong chuyén
bay hodc khéi phuc thi trudng quéc té. Tuy nhién, viéc chi ra manh cho bdo dudng phan dnh dp luc dong tién dau tu, ddc

biét trong b&i cdnh cong ty vén con ng vay 1én.

v' Nghia vu phdi trd cé su cai thién. Tai ngay 30/06/2025, t6ng ng vay cua HVN dat 19.197 ty déng, gidm 6,5% so vdi dau

ndm. Su cdi thién ndy chi yéu dén tir:

> Giam chi phai trd dai han: Gid tri chi phi phai trd tai ngay 30/06/2025 la 1.694 ty déng (-27,2% so vdi dau ném), chi
yé€u la chi phi thué, stfa chirfa mdy bay.
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> Téng vay ng ngén hang cta HVN tiép tuc xu hudng suy gidm so véi cdc ndm trude dé. Gid tri tuyét ddi khodn ng vay

cha HVN dd bat dau xu hudng gidm lién tuc ké t ndm 2015. Tai ngay 30/06/2025, vay ng ngén han la 14.219 ty déng
(-0,6% so vdi dau ném), trong dé ng bdng VND chiém ty trong chd yéu 86,1% vdi |di sudt cho vay 3,0 -7,6%/ndm. Ng
dai han l& 4.929 ty dong (-20,1% so vdi dau ndm), trong dé ng bang USD chiém ty trong 16n 84,7%, do d6 cong ty cé
thé d6i mat vdi rdi ro ty gid khi dong tién VND mat gid so véi USD.

> Du phong ng phai trd dai han tdng manh, dat 1.224 ty déng (so vdéi mdc bang 0 cung ky), ch yéu phan dnh khodn du
phong chi phi stta chita |6n d6i véi ddi bay thué hoat déng theo nghia vu hdp déng cho thué. Viéc ghi nhén du phong
dai han 1.224 ty cho stia chita 16n 1& théng 1& nganh, thé hién nghia vu déi véi déi bay thué va khéng phdt ra tin hiéu

x@u vé dong tién ngay lap tuc.

v Hién nay HVN van phdi d6i mdt véi mét sé rai ro tai chinh ddng ké. Cdc rdi to tai chinh ma ki€m todn luu y d6i véi HVN

bao gém:

(i) V&n chl sd hitu Gm: VEn chi sd hitu cta HVN tai ngay 30/06/2025 la 6m -3.098 ty déng (-67% so vdi dau ném). Ké tur
ndm 2022, HVN bi &ém v6n cha s& hitu dudi anh hudng cda dich Covid-19. D& cdi thién tinh hinh nay, céng ty d& cé cdc bién
phdp tdi cd cdu tai san, thodi vén céng ty con, dong thdi cong ty dd hodan thanh tdng vén chid s hitu béng chdo bdn 900
triéu c8 phi€u ménh gid 10.000/d6ng cho cd déng hién hitu. Vi cdc bién phdp trén két hgp vdi trién vong két quda 2025 kha
guan, ching téi ky vong HVN sé thodt tinh hinh ém vén chu sé hitu trong nédm 2025.

(i) Tuy nhién, cong ty van dang phai d&i mdt vdéi dp luc thanh khodn I6n. Thd nhdt, ng ngdn han 16n hon tai sdn ngdn han:
tai ngay 30/06/2025, ng ngdn han cla céng ty vugt qud tai sédn ngdn han vdi sé tién khoding 34.290 ty déng. Thd hai, phdi
trd qud han 7.846 ty dong. Cdc vdn dé tén dong trén phdn dnh dp luc thanh khodn va rdi ro tdi cdp vén ddng ké, do d6 vén

can quan sdt dong tién ti hoat dong sdn xudt kinh doanh va kha ndng duy tri han mdc tin dung ngdn hang thusng mai.
= 2 n
Trién vong dau tu

N&m 2025 dudc ky vong sé trd thanh budc ngodt I6n cia HVN, khi doanh nghiép dudc ky vong thodt khoi tinh trang dm vén
chti sé hitu vt mé ra cdt méc téing trudng méi. Trong ndm 2026, tdng trudng két qud kinh doanh dy kién s& chdm lgi cho

canh tranh cao.

v" Mang khai thdc vén téi hanh khdéch la déng luc tdng trudng chinh. Doanh thu 6 thdng cudi ndm madng van tdi hanh khéch
clia HVN sé tiép tuc dudc hudng Igi tich cuc tif su phuc héi clia nganh hang khéng va du lich, véi dong luc chinh la khdch du
lich quéc té. Theo Nghi quyét s6 226/NQ-CP ngay 05/8/2025, Chinh phtdi d& giao nhiém vu cho nganh du lich phdn déu dat
25 triéu khdch quéc té (+49,2% svck) va 150 triéu khdch néi dia (+36,4% svck) ngay trong ndm 2025. Muc tiéu dén ném
2030, Viét Nam ddt muc tiéu 35 triéu lugt khdch quéc té, tdng trudng 13 - 15%/ndm (theo Quyét dinh 509/QD-TTg ngay
13/06/2024 vé Quy hoach hé théng du lich thgi ky 2021-2030). Ching téi cho réng lugng khdch du lich dén Viét Nam ndi

chung va phuc vu bdi Vietnam Airlines ndi riéng cé thé tiép tuc tdng trudng trong cdc ndm téi nhg cdc yéu to:

(i) Theo IATA, cdc diém dén & khu vuc Chdu A — Thdi Binh Dudng du kién sé ghi nhdin ma réng cong sudit ghé du kién trong
quy 3/2025. Viét Nam dén dau véi mic tdng 13,5% so vdéi cing ky ndm trudc, ti€p theo la Malaysia 12,3% va Thdi Lan 7,6%,

phan dnh nhu cdu manh mé dsi véi céc diém dén Béng Nam A.

(i) Viét Nam hién dang dding thir 7 thé gidi vé t6c dé tdng trudng lugng tim kiém theo Google Destination Insights, cho théy
xu hudng la diém dén du lich dudc yéu thich toan cdu nhd su da dang cla cdc sdn phdm van héa — du lich va tinh hinh an

ninh trét tu én dinh.

(i) Nghi quyét 44/NQ-CP ngay 07/03/2025 quy dinh mién thi thuc 45 ngdy cho céng dén 12 quéc gia, qua dé vira kich thich

nhu cau du lich vifa ndng cao néng luc canh tranh cta Viét Nam trong khu vuc. Déng thdi, Chinh phu ti€p tuc chi dao md
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rong pham vi mién thi thuc, cdi cdch tha tuc hanh chinh va néing cép hé théng thi thuc dién t& nhdm tao thuén Igi thu hut

khdch quéc té.

(iv) M& réng mang bay sang cdc thi trudng du lich va thusng mai trong diém gitp gia tdng san lugng khdch quéc té, cai thién
hiéu quéd khai thdc d6i bay. Tuyén Béng Béc A tiép tuc gil vai trd trong diém, déng gép ngudn khdch 6n dinh tir Nhat Bén,
Han Quéc va Trung Qudc — nhiing thi trudng c¢6 nhu cdu cao. Viéc HVN ddy manh md rong cdc dudng bay qudc té€ dudng
ddi, ddc biét sang An D6 vér chau Au, khéng chi giup da dang hda thi trudng ma con lam gia tdng cu ly chding bay trung binh
(stage length). Diéu nay déng nghia vdi viéc méi chuyén bay khai thdc dugc sé lugng hanh khdch luén chuyén (RPK) han,
tao diéu kién t6i uu héa doanh thu va bién Igi nhudn, qua dé ndng cao hiéu qud khai thdc so vdi viéc chi tép trung vao cdc

dusng bay ngdn.

Cdc tuyén bay quéc té cta Vietnam Airlines

Khu vuc 2019 pLopZ:! 2025
. i + Copenhagen A
Chéau Au Paris, Frankfurt, London, + Munich & p 9
Moscow Moscow <>
Chéu Uc Sydney, Melbourne Gilr nguyén Gilt nguyén
Tokyo (HND, NRT), Osaka, - ]
o Nagoya, Seoul, Busan, Béc Phuc héi Tokyo, Seoul, Bac + Béc Kinh (PKX) A,
Pong Béc A Kinh (PEK), Quéng Chéu, Kinh (PEK), Thugng Hdi, Hong o
Thugng Hdi, Hong Kong, Dai Kong, Bai Béc & + Osaka (BaNang) A
Bdc
Bangkok, Singapore, Kuala
Poéng Nam A Lumpur, Jakarta, Yangon, + Manila & + Cebu (Philippines) A
Manila
N Phnom Penh, Siem Reap, . R
Péng Dudng Vientiane, Luang Prabang + Phnom Penh & Gil nguyén
Nam A - - + Bengaluru A, + Hyderabad A
Béc My - - -
Viét Nam (ndi dia) | Hon 20 diém dén Hon 20 diém dén Hon 20 diém dén

Chd thich: ¢ Phuc héi tuyén cé sén; A Tuyén md mdi
Nguén: HVN, ABS Research

v Gid nhién liéu ha nhiét — déng lyc cdi thién bién Igi nhudn ctia HVN. Gid nhién liéu haing khéng bi anh hudng truc ti€p bdi
gid dau thé quéc té, hién dang dao déng quanh mudc 60-65 USD/thung, thdp hon ddng ké so véi cling ky ndm trudc. Nguyén
nhan ch yéu dén tir nguén cung déi ddio khi OPEC+ tdng sén lugng va san lugng dau dd phién My tdng trd lai, trong khi nhu
céu ndng lugng todn cau cé ddu hiéu ching lai. Dién bién nay khién thi trudng déu roi vaio trang thdi du cung, kéo theo chi
phi nhién liéu bay gidm rd rét. Theo du bdo cla EIA va JP Morgan, gid Brent nhiéu khd ndng sé duy tri 6 ving 58-66
USD/thung trong nhiing thdng cudi ndm 2025, néu khéng xudt hién cd séc dia chinh tri I6n. Mdc du xu hudng gid nhién liéu
thép khién doanh thu bdn hang tir Skypec sut giam, mang nay chi chiém ty trong nhé trong téng doanh thu hdp nhét; ngudc
lai, chi phi nhién liéu gidm lai gép phén ddng ké vao viéc cdi thién bién Igi nhudn, tao du dia tich cuc cho két qud kinh doanh

ctia Vietnam Airlines trong ntfa cudi ndm.

v' K& hogch dau tu mé réng d6i taiu bay dang tré thanh mét trong nhiing tru cét tdng trudng quan trong cta Vietnam
Airlines. Mdi day, hdng cong b6 du kién mua hodc thué thém 30 mdy bay than réng Airbus A350-900 hodc Boeing 787-9
véi téng gid tri dau tu co thé 1én tdi han 10 ty USD, thai gian giao hang tir 2028-2032. Song song, Vietnam Airlines cling da
dugc Chinh pht chdp thuén chu trudng déu tu 50 mdy bay than hep vdéi téng vén gan 3,7 ty USD, nhém ddp Ung nhu céu
md réng mang bay trong giai doan phuc hoi. D€ ti uu dong tién, hang du kién dp dung hinh thdc bdn va thué lai (sale &
leaseback) d6i vdéi 25 mdy bay dau tién dugc ban giao trong giai doan 2028-2030. V4&i 25 mdy bay con Igi, du ki€n nhén
trong giai doagn 2030-2031, Vietnam Airlines sé& sif dung nguén vén chu sé hitu két hgp vdi von vay thusng mai, trong dé ty
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I& vay chiém khodng 50% gid tri mua mdy bay. D&n ndm 2030, déi bay ctia hding du kién dat 137 chiéc, tdng manh so vdi

102 chiéc hién tai, trong d6 cé 37 mdy bay than réng dé phuc vu cdc dusng bay quéc t€ dai. K& hoach dau tu ma rong doi

tau bay véi quy mé 1én va 16 trinh dai han cho thdy Vietnam Airlines dang dét nén méng cho mét chu ky tdng trudng mdi.

Ca céiu ddi bay cua HVN tagi ngay 31/12/2024 K& hoach phdt trién d6i bay cia HVN
40 150
33 33 -
]
120 L
30
24 - B
920 -
] - -
20
60 =
10 7
6 30
0 1l I I I
0 0
ATR Than réng Thén hep 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
B Thué = Sdhiu B Thén rong Than hep  ®m ATR/Phan lyc khu vuc

Nguén: HVN, ABS Research

Huy d6ng vén theo dé dn tdi cd cdu toan dién Vietnam Airlines. Theo Dé dn tdi cg céu, Vietnam Airlines dudc Qudc héi
chép thudn phudng dn huy déng t6i da 22.000 ty déng nhém cdng ¢ vén chd sd hitu va cdi thién can déi tai chinh. Dén
nay, héing dd hoan tét dgt chao bdn c8 phiéu cho ¢ déng hién hitu, thu vé khodng 8.970 ty déng, qua dé nang von diéu 1é
Ién hon 31.000 ty déng. Khodn vén con lai khoang 13.000 ty déng du kién sé& dudc trién khai huy déng trong giai doan tiép
theo clia k& hoach, tly thudc vaio nhu cau vén va diéu kién thi trudng. Viéc tdng v6n gilp cliing ¢d vén chu, cdi thién kha
n&ng thanh todn va giam rdi ro tai chinh hé théng (gidm nd vay, gidm hé sé D/E va chi phi tai chinh, khéc phuc mdc ém vén

cht). Tuy nhién, viéc tdng vén nay ciing sé lam pha lodng c6 phiéu, gidm EPS va ROE trong ngdn han.

Bién Igi nhudn gdp dugc hd trg béi viéc chudn héa chinh sdch khéu hao. Tai ngay 30/05/2025, néu dp dung khdu hao
dudng théng cho cdc ndm 2020, 2021 va 2022 thi khodn muc hao mon Iy ké v 16 |Gy k& trén BCTC hgp nhdt sé tdng thém
1.398 ty VND so vdi phudng phdp hién tai dang s dung. Khodn nay du kién sé dugc trai déu trong vong 5 ndm con lai cta
vong dsi mdy bay, tusng Ung ladm tdng thém khodng 269 ty déng chi phi khdu hao méi ndm. Viéc chuén héa nay gidp phan
dnh chinh xdc hon gid tri s&f dung thuc t€ cla tai san, lam bién Igi nhudn gbp 6n dinh han trong cdc ky sau, thay vi chiu bién

dong manh do phucng phdp ci.

Chuing 16i luu y cdc yéu t8 anh hudng Ién trién vong ctia HVN bao gém:

v' Canh tranh gay gét tir cdc hdng hang khéng néi dia géy dp luc 1én sén lugng van chuyén va gid vé. Thi trudng hang

khéng noi dia hién nay dang & trong tinh trang canh tranh cao. Ngodai déi thd canh tranh truyén théng la Vietjet Air — hdng
dang chiém han 40% thi phan ndi dia nhd chinh sdch gid ré va d6i bay khéng ngling md réng, sy xudt hién cla Sun Air
(thudc tap doan Sun Group) vdi dinh vi la hdng hang khéng hang sang cling gdy anh hudng dén phdn khic khdch hang

cao cdp cta HVN.

Thodi v8n céng ty con Skypec. Theo dé dn tdi cd cdu ngudn vén, Vietnam Airlines dang trién khai k€ hoach chuyén nhugng
t6i da 49% von tai Céng ty TNHH MTV Nhién liéu Hang khéng Viét Nam (Skypec), hién do hdng ndm gilt 100% vén diéu lé.
Thuong vu du kién dugc thuc hién théng qua ddu gid cdng khai, vdi 16 trinh tir nay dén nédm 2027. Day la nhiém vu dugc
Chinh pht giao tir ndm 2022, déng thdi gdn véi phuong dn chuyén giao Skypec vé PVN nhdm vita hé trg tdi co cdu Vietnam
Airlines, vlra tdng cudng néng luc cho PVN trong chudi sdn xudt va cung Ung xdng déu. Viéc thodi vén Skypec cé thé bé
sung mét khodn thu tién mdt trong diéu kién dugc dinh gid tét, gidp cong ty cé thé tp trung vaio mdng hoat déng cét 16i.

Tuy nhién, & chiéu ngudc lai cong ty sé mat di mét khodn Igi nhudn tuong déi 6n dinh 3 mang nay.
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Du phdéng két quad kinh doanh

V' M6t sé gia dinh bao gém:

» T6ng s6 chuyén bay phuc vu tdng 2% svck trong hai nédm 2025 va 2026. Hé s6 st dung ghé (load factor) du kién la
80,7%; cu ly chding bay trung binh gia t&ing 6% va 5% trong ndm 2025 va 2026 do gia téng cdc chuyén bay dai. Ludn
chuyén hanh khdch (RPK) tdng lén lugt 9% va 8% svck.

> Lgi nhudn/hanh khdch du kién t&ing 3% trong ndm 2025 va 2026 do gia tédng khdch quéc té.
> Chi phi dau tu déi tau bay tir ndm 2028 (CAPEX) chua dugc dua vaio moé hinh FCFF do han ché vé di liéu.

> S0 lugng c6 phiéu luu hanh dudc st dung dé tinh todn cdc chi tiéu tai chinh va dinh gid d@ bao gém phan cé phiéu phdt
hanh con lai theo dé dn tdi co céu 1an 1. Phuong phdp huy déng du kién la phdt hanh cho ¢6 déng hién hitu véi gid
10.000/c6 phiéu, udc tinh thu vé 8.970 ty déng.

v' Dy phdéng KQKD: Chuing t6i du phdng doanh thu thuén ndm 2025F cta HVN dat 116.645 ty VND (+9,1% svck), LNST ndm
2025F dagt 8.722 ty VND (+15,3% svck). EPS 2025F dat 2.523 VND/cp. Tai muc gid hién tai, HVN dang giao dich vdi P/E va
P/B 2025F lan lugt 1a 14,0x lan va 16,1x 1an. Dy phéng LNST ném 2026F 1a 9.181 ty déng (+4,4% svck), EPS 2026F dat
2.656 VND/cp, P/E va P/B 2026F lan lugt & 13,4x 1an va 7,3x lan.
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Dbinh gid va Khuyén nghi

v' Chung t6i thuc hién dinh gid c6 phi€u HVN bdng phudng phdp FCFF va EV/EBITDA.

> V@i phuong phdp FCFF. Chi phi v6n chu s hitu dugc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong d6 1ai sudt phi rui ro gia su

bang I@i sudt TPCP ky han 5 ndm 1& 3,17%. Phan bu rui ro thi trudng 1 8,85% (theo Damodaran). Beta la 1,15 lan. Khi dd,

ty sudt Igi nhuén yéu cu WACC dudgc tinh ra la 7,84%. Gid c8 phiéu tinh theo phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF la

37.258 VND/cp.

L&i sudt phi rai ro 3,17%
Beta 1,15
Phén bu rdi ro thi trudng 8,85%
WACC 7,84%
Td&ng trudng dai han 1%

> Vi phudng phdp dua trén EV/EBITDA. Chung t6i lua chon EV/EBITDA muc tiéu la 8,29 1an dua trén binh quén

EV/EBITDA cta mét s8 DN cung nganh trong khu vuc. Gid ¢8 phiéu tinh theo phuong phdp nay & 40.237 VND/cp.

» Bang dinh gid:

Bdng so sanh doanh nghiép cho phudng phdp EV/EBITDA

Vén héa
EV/EBITDA
(triéu VND)
Cathay Pacific Airway 230.500 8,32
China Southern 360.123 8,26
Trung binh 8,29
Nguén: bloomberg, ABS Research
Gid 1 cé phiéu Trong s&
Phucng phdp
(d6éng/cp)

FCFF 37.258 50%

EV/EBITDA 40.237 50%

GIA MUC TIEU 38.748

Nguén: ABS Research

Khuyé&n nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra la 38.750 d/cp, tuong Ung tiém néng téng gid 10,0% so vdi gid hién tai. Do do,

chiing t6i khuyé&n nghi KHA QUAN d8i véi ¢6 phiéu HVN.

RUi ro giadm gid

v" Sdn lugng van chuyén hanh khdch khéng nhu du bdo cta chidng toi

v' Gid nhién liéu tdng trd lqi

Cd héi tdng gid

v" Hoat dong thodi vén thu vé Igi nhudn nhiéu hon du kién

V' Hé théng mang ludi bay md rong va hoat déng hiéu qud

ABS Research
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PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA HVN

\ Bang cén d6i ké todn (ty
Bdo cdo KQ HDKD (ty dong) 2023 2024 2025F 2026F 2023 2024 2025F 2026F

déng)

+ Tién va& cdc khodn tuong

Doanh thu thuén 92,231 106.912 116.645 126.370 2551 4.627 9.179 15.421
dudng tién
Gid vén -87.654  -92.040 -97.398 -105.898 +Dau tu ngdn han 920 1.015 1.391 1.391
Lgi nhudn gép 3.885 13.902 19.246 20.472 ;;\éc khodn phéi thu ngtin 6.122 7.322 9.098 9.452
Doanh thu tai chinh 926 1.266 1.257 1.165 + Hang tén kho 3.431 3.369 4.607 5.009
Chi phf tai chinh -4.405 -4.951 -3.338 -3.340 + Ta&i san ngdn han khdéc 1.860 1.004 835 907
Chi phf bdn hang -4.377 -4.898 -5.366 -5.813 Tdi sén ngdn han 14.884 17.338 25.110 32.181
Chi phi quan ly -2.096 -2.191 -2.415 -2.616 + Cdc khodn phai thu dai han 1.632 1.868 2.659 2.881
Lgi nhudn thudn tir HD kinh
-5.978 3.199 9.467 9.957 + Ta&i san c6 dinh 34.359 29.591 27.458 25.327
doanh
Lgi nhuén/(16) khdc -5.363 8.416 233 253 + Tai san d& dang dai han 133 109 109 109
Lgi nhuén trudc thué -5.363 8.416 9.700 10.209 + Tai san dai hgn khdc 5.037 7.486 8.594 9.343
Lgi nhudn sau thué -5.632 7.958 9.176 9.658 Tai san dai han 42.833 40.849 40.685 39.524
LNST c8 déng Céng ty me -5.930 7.564 8.722 9.181 Téng tai sén 57.717 58.187 65.795 71.705
+ Vay ngdn han 17.562 14311 8.103 5.432
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2023 2024 2025F 2026F + Phdi tra ngugi bdn 30.797 30.504 29.853 29.652
LCT thuén tir HDKD 1.004 9.441 6.564 12.307 + Ng ngén han khdc 12.812 12.344 13.110 14.254
LCT thudn tir Hogt déng déu tu 667 250 -2.069 -2.000 Nd ngdn han 61.171 57.159 51.065 49.337
LCT thuén tir Hoat dong tai
chinh -1.613 -7.609 57 -4.064 + Vay dai han 9.806 6.172 3.466 2.073
LCT thuén trong ky 58 2.082 4.552 6.242 + Phdi tra dai han khéc 3.765 4.200 3.333 3.624
Tién & tudng dudng tién dau ky 2.490 2551 4.627 9.179 Ng dai han 13.572 10.372 6.799 5.697
Tién & tuong dudng tién cudi ky 2.551 4.627 9.179 15.421 Téng ng phdi tra 74.743 67.531 57.865 55.034
+V6n ¢ phén 22.144 22.144 31.114 31.114
Chi s6 tai chinh 2023 2024 2025F 2026F + Thdng du vén cé phan 1.220 1.220 1.220 1.220
Kha ndng thanh todn Lo nh,UGn sau thué chua (41.057) (33.614) (25.764) (17.502)
phan phéi
Khé ndng thanh todn hién hanh 0,49 0,65 + Quy khdc 667 906 1.359 1.837
Khé ndng thanh todn nhanh 0,39 0,53 Vén cha sé hitu (17.026) (9.344) 7.930 16.670
Khé néng thanh todn tién mét 0,21 0,34 Téng céng ngudn vén 57.717 58.187 65.794 71.704
Kha ndng thanh todn I&i vay 0,63 -0,19
Cd clu vén Ty & téng trudng (%) 2023 2024 2025F 2026F
Vén ch sé hitu/T8ng tai sdn 0,12 0,23 Tdng trudng doanh thu 31,0% 15,9% 9,1% 8,3%
Ng phai tra/Téng tai san 0,88 0,77 Tdng trudng EBITDA n/a n/a 11,0% 1,9%
Ng vay/Vén cht sé hitu (D/E) 7,30 3,30 Tdng trudng LNST n/a n/a 15,3% 5,3%
Chi s6 hiéu suét hoat déng Tdng trudng LNST-MI n/a n/a 15,3% 53%
S8 ngdy phdi thu 15,54 15,28 Tdng trudng VCSH n/a n/a n/a 110,2%
S8 ngdy phai trd 113,09 102,55 Tdng trudng TAng tdi san -4,8% 0,8% 13,1% 9,0%
S8 ngdly tén kho 14,95 16,57
Khé ndéng sinh 18i Dinh gid (lan) 2025F 2026F
Ty suét I6i nhuan gép 16,5% 16,2% P/E -14,8 11,4 14,0 133
Ty sudt Igi nhuén HBKD 8,7% 8,2% P/B -4,5 -7.8 16,1 7.3
Ty sudt LNST-MI 7,9% 7,6% EV/EBITDA -32,7 9,2 8,3 8,2
ROE 110,0% 55,1% EV/Sales 13 11 1,0 1,0
ROA 14,8% 14,0% EPS -2.410 3.074 2.523 2.656
ROIC 64,0% 46,1% BVPS -7.910 -4.523 2.187 4.842

ABS Research
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngubn dudc cho la ddng tin cy vao thsi diém cdng bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dugc thao luén trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhéan, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc véin dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudgc thuc hién trén cg sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bén bdo cdo nay la sén
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé su déng y bdng van bén cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khdé ndng sinh I8i cla c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé néng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cha ¢ phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phén
trédm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong b6 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tic du kién. Trir khi dudc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh
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Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Hang tiéu dung, Bdn |é
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

D ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NHAN cU pUP
GIAI THUGNG

BEST NEW STOCK TRADING APP
ABS INVEST - VIET NAM 2024

UNG DUNG GIAO DICH CO PHIEU M3I

TOT NHAT VIET NAM

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Bét déng sdn, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang xuét khdu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

Trdi nghiém ngay
ABS Invest tai day

BEST SECURITIES HOUSE FOR RESEARCH
IN VIET NAM 2024

CONG TY CHUNG KHOAN TOT NHAT
VIET NAM VE PHAN TiCH DAU TU
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