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Bao Cao Phan Tich
Khuyén nghi GIU
UPCOM: HVN
Nganh van tai
Gia tham chiéu (VND) 28.000
Gia muc tiéu (VND) 27.808
Ty lé téng gia -0,7%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan -0,7%

86.2%

BOGTVT mANAHoldingsInc. mKhac

Co cdu sé hitu

B6GTVT 86,2%
ANA Holdings Inc. 8,8%
Théng ké 30-12-2016
Ma Bloomberg HVN VN
Th&p/Cao 52 tuédn (VND) N/A
SL luu hanh (triéu cp) 1.120
Vén hoa (ty déng) 31.356
Vén hoa (triéu USD) 1.375
Room khé8i ngoai con lai (%) N/A
Ty 1é cp luu hanh tu do (%) N/A
KLGD TB 3 thang (cp) N/A
VND/USD 22.780
Index: VNIndex / HNX 664,9/80,1

HVN -GIU

Ngay 03/01/2017

TONG CONG TY HANG KHONG VIET NAM (HVN VN)
Tai cau trac déi bay

Viét Nam Airline (HVN), hdng hang khéng quéc gia Viét Nam hién dang sd hiiu ddi bay
I6n nhat trong sé cac hang hang khéng nodi dia vai 83 may bay (khéng tinh thué ust)
trén hon 39 dudng bay ndi dia va 57 dudng bay quéc té di / dén Viét Nam [2014]. HVN
dang trong qua trinh tai co cdu déi tau bay theo hudng ma réng déi bay than rong gém
cac dong A350 va B787 dé phuc vu cac chuyén bay dudng dai quéc té. Dac biét cdng
ty ky vong cé thé mé dudng bay thdng dén My vao 2020 bdi nhu cau di chuyén giilta
HCM - Los Angeles / San Francisco / New York kha I6n.

Nam trong chién lugc hgp tac thuong hiéu kép, Jetstar - thuong hiéu hang khéng gia
ré truc thudc HVN (s& hitu 69%) dugc xem sé& phu trach chinh phat trién thi trudng néi
dia, trong khi VASCO sé tach ra khdi HVN vai tén Skyviet (HVN s& hitu 51%). Viéc tai
cdu tric VASCO thanh Skyviet dang vap phai lo ngai that thoat tai sdn nha nudc nén
van chua thanh céng.

Co cau doanh thu
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Van tai hanh khach & hang hoa ® Dich vu phu trg mKhac

HVN cdn cung cép cac dich vu hd trg cho cac hang hang khéng khac théng qua cac
cdng ty thanh vién, trong d6 cé nhiéu céng ty co ty suat Igi nhudn vuot trdi nhu Suat
an No6i Bai (NCS), Dich vu hang héa Néi Bai (NCT), Dich vu hang héa Tan Son Nhét,
Dich vu giao nhan hang héa Tan Son Nhat, Dich vu hang khéng san bay N&i Bai ...

Diéu kién thuén Igi cho nganh hang khéng

Chi phi nhién liéu thap cling v&i sumé rong ctia mé hinh hang khéng gia ré da khién chi
phi di chuyén bdng dudng hang khéng hop ly hon so vai céac loai hinh van ti khac nhu
xe khach, pha va dudng sat. Nha do, Viét Nam ghi nhan sy tang trudng manh mé cla
nganh hang khong véi hon 40 triéu khach nam 2015 va udc khodng 52 triéu khach nam
2016, tang 21% va 29% n/n. (Tiép theo).

2013 2014 2015 2016E 2017E

DT Thuéan (ty déng) 68.854 69.030 65.942 73.430 83.489
Tang trudng (%) 6,2% 0,3% -4,5% 11,4% 13,7%
EBITDA (ty d6ng) 4.938 4.988 5.026 8.607 9.043
Tang trudng (%) 7,2% 7,2% 7,6% 11,7% 10,8%
LN rong (ty déng) 43 164 506 2.025 1.752
Tang trudng LN (%) n/a 282,6% 208,0% 300,1% -13,5%
EPS (hiéu chinh, VND) 40 137 339 1.718 1.486
Tang truong (%) n/a 235,1% 148,2% 406,8% -13,5%
ROE (%) 0% 2% 5% 16% 12%
ROIC (%) 2% 2% 2% 4% 4%
Ng rong/EBITDA (x) 7,7 8,0 11,4 7,0 7,5
EV/EBITDA (x) 17,9 17,8 17,6 10,3 9,8
PER (1an) 695 205 83 16 19
PBR (lan) 2,5 2,4 2,7 2,3 2,0
Suét sinh Igi c6 turc (%) n/a n/a n/a n/a n/a
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Mac du déi mat véi su canh tranh gay gat véi Vietjet Air (VJA) tai thi trudng ndi dia,
nhin chung Viét Nam Airline (HVN) van cho thay su cai thién tich cuc. HVN dugc xem la
hang hang khéng quéc gia c6 téc dé tang trudng manh nhéat trong khu vuc Ddng Nam
A trong 2015, téng 12% vé lugng cung ghé va tang 10% vé san lugng hanh khach.
Trong 9T2016, HVN ghinhan téc dé tang truéng 16,4% |én 14,9 triéu lugt khach, 21%
vé san lugng hang héa Ién 193k t&n va 7,2% vé doanh thu thuan, dat 43k ty déng

(coéng ty me).
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Tuy nhién, xét vé thj phan, VJA dang trén dudng trd thanh hang hang khéng I16n nhat
tai thi trudng ndi dia bdi Jetstar, kha chadm chan so va&i VJA trong viéc bat kip nhu cau
di chuyén b&ng dudng hang khéng gia ré trong thdi gian qua. Ndm 2015, lugng ghé
cung Ung ctia VJA tang trén 70% n/n trong khi sé nay cla Jetstar chikhodng trén 30%
n/n. Hién nay, HVN chiém khodng 43% lugng ghé cung Uing trén cac dudng bay ndi dia
trong khi VJA chiém ~39%, Jetstar chiém ~16% va VASCO chiém ~2%. Nhu vady HVN
da khoéng thé hoan thanh muc tiéu duy tri thi phan toan nhém (gém Viét Nam Airline,
Jetstar va VASCO) trén 70% theo phucng an c¢8 phan héa dat ra.

Trong khi d6, dugc xem la hdng hang khéng quéc gia cla Viét Nam, HVN van c6 Igi hon
déi tha ndi dia trén cac mang dudng bay qudc té di/dén Viét Nam. Chung téi tin réng
viéc hgp tac chién lugc vai ANA sé& giup HVN tang su hién dién ctia minh tai khu vuc
Dong Béc A, thi trudng quéc té I6n nhat ctia HVN va phat trién thi trudng Hoa Ky, muc
tiéu cha HVN trong thdi gian téi.

Co cadu lugng khach theo 2%__Ghé cung rng trén thi trwéng
hang hang khéng 1 6(,/\n<?1‘d-§aktuén 26/9 - 02/10/2016
o
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Ngudn: ACBS udc tinh
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Rui ro gia xang phuc hoi

9T2016 HVN ghi nhan LNTT gan 2,9 ngan ty, Igi nhuan rong gan 2,4 ngan ty, cao han
téng lgi nhuan 5 ndm trudc cong lai. Theo théng tin truyén théng dua tin, HVN tiét 16
KQKD cd ndm 2016 thdp han 9T2016, v&i LNTT chi 2,5 ngan ty. Chung téi cho réng gia
xang va ty gia USD/VND bién ddng bat Igi Ia nguyén nhan chinh cho két qua dang that
vong trén.

Chuing t6i cho réng, doanh thu ctia HVN van c6 thé tdng manh trong ndm 2017, tang
9,7% n/n 1én 79k ty déng, dua trén ky vong lugng ghé luan chuyén (ASKs) tang 8%, hé
s6 tai vAn & muic cao, 80,5%. Lgi nhuan rong du bao gidm khoang 13,5% vé con 1,7k ty
déng do chi phi nhién liéu tiép tuc gia tdng. Cac chi s6 Igi nhuan c6 thé gidm 1-2 diém
%. Ngoai ra dé xuat tang phi mét sé dich vu hang khéng ctia ACV néu dugc théng qua
c6 thé bat 1gi d6i véi HVN.
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S dung phuang phap so sanh vai EV/EBITDAR va P/B tham chiéu 1a 5,7x va 1,26x,
chung téi dinh gid HVN & muic 27.808 déng/cp.

DVT: ty déng

Hé sé EV/EBITDAR tham chiéu (x) 5,7
EBITDAR 2017 22.729
EV 129.228
Ng vay rong 54.038
Vén hoa khodn thué may bay 31.682
Gia trivén cha s hiiu 42.756
Gia theo EV/EBITDAR (50%- déng/cp) 38.180
P/B tham chiéu (x) 1,26
Gia trisé sach 2017 13.794
Gia theo P/B (50%- déng/cp) 17.437
Gia muc tiéu (déng/cp) 27.808
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MO HiNH PINH GIA ACV e 2000 CEMithes 27808 Voo 31356
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Doanh thu thuan 68.854 69.030 65.942 73.430 83.489 96.044

Tang trudng (%) 6% 0% -4% 11% 14% 15%
GVHB trirkh3u hao 57.950 57.802 52.700 56.293 64.872 76.618
Chi phi ban hang va QLDN 5.306 5.165 6.084 6.522 7.415 8.530

Chi phiban hang va QLDN/DTT 8% 7% 9% 9% 9% 9%
EBITDA 4.938 4.988 5.026 8.607 9.043 9.579

Ty suét EBITDA (%) 7% 7% 8% 12% 11% 10%
EBITDAR 12.472 12.491 13.240 18.527 20.361 22.669

Ty suét EBITDA R(%) 18% 18% 20% 25% 24% 24%
Kh&u hao 3.705 3.757 4.219 4.951 5.561 6.348
Loi nhuan tad HDKD 1.234 1.231 807 3.655 3.483 3.231

Bién LN HPKD (%) 2% 2% 1% 5% 4% 3%
Chi phi lai vay rong 1.045 997 1.041 1.476 1.580 1.727

Chi phi'ldi vay/Ng rong trung binh 3% 3% 2% 3% 2% 2%
Thué 249 307 243 336 305 259

Thué suét thuc té (%) 132% 131% -104% 15% 16% 17%
LgiichCBTS 214 252 300 334 380 437
Lgi nhuanrong 43 164 506 2.025 1.752 1.346

Bién lgi nhudn rong (%) 0% 1% 1% 3% 3% 2%
Tién mét dat dugc 3.748 3.921 4.725 6.976 7.313 7.694
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 906 902 1.120 1.120 1.120 1.120
EPS (VND) 40 137 339 1.718 1.486 1.142
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 1 1 1 1 1 1
EPS hiéu chinh (VND) 40 137 339 1.718 1.486 1.142
Tang trudng EPS hiéu chinh (%) 0 239% 148% 407% -13% -23%
CHi SO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
ROE (%) 0,4% 1,6% 4,6% 16,0% 12,0% 8,3%
ROA (%) 0,1% 0,2% 0,6% 2,2% 1,8% 1,2%
ROIC (%) 1,8% 1,9% 2,2% 4,5% 3,8% 3,1%
WACC (%) 4,9% 4,7% 3,9% 4,4% 4,4% 4,3%
EVA (%) -3,1% -2,8% -1,7% 0,1% -0,6% -1,2%
PER (x) 695,4 205,1 82,6 16,3 18,8 24,5
EV/EBITDA (x) 17,9 17,8 17,6 10,3 9,8 9,3
EV/FCF (x) (31,8) (50,2) (5,2) (31,2) (11,5) (11,9)
PBR (x) 2,5 2,4 2,7 2,3 2,0 1,9
PSR (x) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3
EV/sales (x) 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1 0,9
Suét sinh loi 6 tuc (%) n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 5
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS i

CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Thay d&ivén luu déng 246 689 2.104 (97) (1.855) (1.716)
Capex 5.442 6.044 20.181 10.000 16.777 16.777
Dau tuvao lién két lién doanh (14) (5) (220) 79 83 87
Céac khodn muc dong tién khac (861) 1.041 304 161 - -
Dong tiéntudo (2.787) (1.766) (17.037) (2.845) (7.692) (7.454)
Phat hanh cp 346 230 - - - -
Cétucdatrd 236 128 420 = = =
Thay dding rong 2.676 1.664 17.457 2.845 7.692 7.454
Norong cudinam 38.157 39.821 57.278 60.123 67.815 75.269
Gia tri doanh nghiép 57.278 57.278 57.278 60.123 67.815 75.269
Vén CSH 10.247 10.441 11.671 13.695 15.447 16.793
Giatrisé sach/cp (VND) 11.308 11.572 10.421 12.229 13.794 14.995
No'rong / VCSH (%) 3,7 3,8 4,9 4,4 4,4 4,5
Norong /EBITDA (x) 7,7 8,0 11,4 7,0 7,5 7,9
T5ng tai san 69.644 72.208 89.182 94.051 103.495 112.295
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Tru sé chinh
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PHONG PHAN TiCH

Giam doc Phan tich
Lé Nguyét Anh

(+84 8) 3823 4159(ext: 354)
anhin@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn®acbs.com.vn

NVPT -Kinh té vimé
Tran ViPhuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@achs.com.vn

CVPT - Thép, Logistics,
Nong nghiép, Dién, Thiy
san

Tran Thi H3i Yén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Dién
Nguyén Tri Cudng

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+848) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bé phan
GDKHDC

Huynh Thi My Hanh
(+84 8) 5404 6632
hanhhtm@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC

Pinh Thi Thanh Ngoc

(+84 8) 5404 6626
ngocdtt@acbs.com.vn
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Pham Thai Thanh Truc
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Nhua, ETF

Vii Quang Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 323)
hungvg®@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Pang Manh Hung

(+84 8) 38234798
hungdm®@acbs.com.vn

NVPT-Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT- Bat dong san
Cao Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
hungcv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Lé Thi An Nghia

(+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
nghialta@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cdo phéan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cuda
chung téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t6 chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cta
ACBS vdi cac cédng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao céo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich cé phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu huéng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thd&i han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp cta céac théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép tir ACBS, |a khach hang ctia ACBS.Gia chuiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bdo céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khdng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua ho&c ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, céc t8 chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khdng chju trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang x3y ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cdy, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh day dud va chinh xac clia cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cdo cé chiia dung cac gia dinh,quan diém chia chuyén vién phan tich, tac gid ctia bao cdo, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thong tin mau thudn hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té
chtic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Ban bao cao nay khdng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha d4u tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé
thé& khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rang nha dau tu nén tu thuc hién danh gia déc Iap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu cé thé thay di hang ngay tuy theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
ching khoan. Cac két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do dé né co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cla qua kha
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chiing hay dudc st dung, trich din béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ciia ACBS. Viéc st dung khdng c6 su ddng y ctia ACBS sé& bi xem la
bat hop phap va ca nhan,t8 chic vi pham c6 nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti su vi pham dé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p turc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién cla chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé clia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thir ba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan
chiu cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.
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