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Vietnam Airlines s& chinh thirc ddu gia 49 triéu cd phiéu, tucng

Thoigian ddugia  8:30AMngay 14/11/2014 4 s00 3 4750, vGi muc gid khdi diém 22.300 dong/c8 phidu

Tong s6 lugng c6 phan dua 49.009.008 . . , o

ra dau gia: Dt vao ngay 14 thang 11 nam 2014.

Gid khdi diém 22.300 ddng Chung tdi cho réng murc gia nay cé thé 13 qud cao:

Von dieu I du kién 14,10 nghinty dong . &t qua 972014 thap: Ban quan tri cho biét Igi nhudn rong

V6n héa thj trudng 31,45 nghin ty dong 9T2014 cla cbng ty me udc dat khoang 100 ty ddng. Mdc

Cd cu s@ hitu du ki€n I3i rong nay la kha thap so véi ké hoach cluia cong ty cho ca

Nha nudc 75% nam 2014 (341 ty dong).

Nha dau tu chién lugc* 20% < Ké& hoach kinh doanh cho giai doan 2014-2018 kha kha quan

Nhan vién, Cong doan 1,525% mac du céng ty phai déi mat vdi nhiéu thach thldc. Trong 5

Ban ra céng chiing 3,475% nam téi, ban quan tri dat muc tiéu Igi nhuén rong cta céng

*Dang trong qué trinh la chon nha dSu tu chiéh luge ty me dat toc do CAGR la 83,8%, trong khi Igi nhuan bien
2008-13 AR 2014-18 déng manh va chi dat toc dé CAGR Ia 0,8% tlr ndm 2008

CAGR CAGR dén 2013.

Cong ty me ty dong > - o ~ N N ~ a N

E—— 15,8% g 16,7% BaAn quan tr.!A tmhran_gA sé ho?nAthanD n!nrng mu(?”t|et.1 nfy

. thdéng qua viéc cai thién cc sG vat chat va trang thiét bi, dau

al rong 0,8% 341 83,8% tu vao may bay than rong hién dai nhdm tdng thi phan

B y bay ong hién dz g thi p

Doanh thu 12,6% n/a n/a trong khu vuc vao nhitng nam tgi. Mac du day la nhiing
khodn dau tu t6t, nhung sy dnh hudng cla nhitng khoan

L&i rong -28,0% n/a n/a . ~ . A x - .

N 2013 Vietham  Ctng nganh _ VN- ] naY dén |(;5I nh,uan v‘an chua chac ch:’:m. o
selilal s Airlines (trung vi) Index % Thach thuc cua nganh: Trong 5 nam qua, theo di liéu tu
P/E 730,7 17,0 12,3 Bloomberg, 6 trén 10 vu chao ban lan dau ra cong chidng cla
P/B 3,1 1,0 1,8 cac hang hang khéng Chau A dang giao dich dudi mic gia
EV/EBITDAR 5,2 4,5 n/a chao ban do nganh da vugt cung va khong tao ra Igi nhuan.
Bién I5i rong 0,1% 5,2% 0,3% % So0 sdnh vdi cdc céng ty cing nganh: Tai muc gia khdi diém,
ROE 0,4% 5,2% 2,2% gid cd phi€u Vietnam Airlines tudng d&i cao so v8i nhém
ROA 0,1%  1,6% 0,3% tudng dudng cung nganh trong khu vuc. Thém vao do, cac

. nha dau tu phai déi mat vdi rdi ro thanh khoan do cong ty
Gidi thi€u cong ty: X L A ~ o
. . . van chua cé ké hoach niém yét cu thé.

Vietnam Airlines dugc thanh lap tU nam 1995 va la ) . . " x . ; , .
hdng hang khéng qudc gia cé dodi bay tré va hién dai  Ldi thé then chét bao gém: 1) hd trg tu Chinh phu, 2) quy md
nhat khu vuc. I6n nhéat tai Viét Nam véi danh tiéng t6t, va 3) chudi cung Ung

Cong ty cling dau tu vao hdng hang khong gia ré - hang khdéng day du tir cac cdng ty lién két va cac cdng ty con.
Jetstar Pacific Airlines d& canh tranh trong phan khic 9 9 Y 9ty 9ty

gid ré va gép 49% v6n vao hidng hang khéng quéc Rui ro chinh bao géom: 1) bién ddng clua giad dau, 2) dong Viét
gia Cam-pu-chia - Cambodia Angkor Air. Nam mét gid, 3) chi phi dich vu san bay ting cao, va 4) canh

Cac hoat dong kinh doanh chinh bao gém: van tai 24 LN, 2 x A A B ~ 3
hang khéng, thugng mai va hd trg van tai. traAnh gay gat tfr cac hang hang khdéng gia re va cac hang hang
khong Trung Bong.

Dia chi: 200 Nguyén Son, Quéan Long Bién, Ha Noi.
Dién thoai: +844 3827 2289 Fax: +844 3872 2375
Website: www.vietnamairlines.com Vui Iéng doc khuyén nghi tai cudi bdo cdo nay
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TONG QUAN NGANH HANG KHONG VIET NAM

N&m trén vi tri chién lugc trén truc Nam Béc va Bong Tay cua khu vuc, Viét
Nam c6 tiém ndng rét Idn trong viéc phat trién giao théng véan tai bang dudng
hang khoéng. T’ nam 2009 dén nam 2013, toc d6 tang trudng Iy ké hang
nam (CAGR) cua van tai hang hoa va hanh khach qua cac cang hang khong
Viét Nam lan lugt dat 12,5% va 18,4%. Hiép hoi IATA du bao trong nam nay
thi trudng van tai hang khéng cua Viét Nam sé diing thir 3 thé gidi vé téc db
tang trudng van tai hanh khach va hang hda qudc té va diing th 2 vé tang
trudng van tai hanh khach trong nudc.

Thi phan cla cac hdng hang khoéng trong nudc chiém 28,6% vé san lugng
hang hda va 47% vé s6 lugng hanh khach van chuyén. Hién chi c6 bdn hing
bay cua Viét Nam la Vietnam Airlines, Jetstar Pacific, Vietjet Air va VASCO,
trong d6 Vietnam Airlines - hdang hang khéng quéc gia - chi€ém linh thi phan
trong tat ca cac dudng bay.

Vé cang hang hdéa hang khéng, San bay Tan Son Nhat la cdng nang dong nhat
v@i hai don vi chuyén trach hang hoéa: Cong ty Dich vu Hang hoéa Tan Son
Nhat (TCS) - lién doanh gilta Vietnam Airlines, Singapore Airport Terminal
Services Ltd. va Cong ty TNHH Dich vu San bay Mién Nam; va Coéng ty Dich
vu Hang hoda Sai gon (SCSC) - lién doanh gilta CTCP bai ly Lién hiép Van
chuyén (GMD - HSX), Cdng ty San bay Mién Nam, Bd Qudc phong va
NHTMCP A Chau. O S&n bay Noi Bai, don vi chuyén trach hang hdéa ciing 1a
cong ty con cua Vietnam Airlines. Theo khao sat cia Ngan hang Thé gidi, cac
chl hang thu hudng va cadc nha cung cép dich vu kho van cho rang nhitng don
vi chuyén trach hang hdéa qudc doanh lam viéc kém hiéu qua va tén kém chi
phi. Thém vao dé, trinh d6 k¥ nang clda nhan vién tai ga hang héa san bay
con thdp va viéc han ché cac doanh nghiép tu nhan hoat déng trong thi
trudng van tai hang héa hang khong d& dan dén thuc trang thi trudng Viét
Nam kém canh tranh hdn cac nudc tusng dong khac.

Thi trudng van tai hang hoéa hang khong Thi trudng van chuyén hanh khach hang khdng

nghin tan

triéu hanh
khach
800 - 0

600 -

N

=

141
51 T 122
400 -~ 128 76 1 11
0 A 5
200 -l I l o -
188 195 201 221 15

14
12 12
8

2009 2010 2011 2012 2013 6T2014

2009

Hang qua canh m Héng hang khéng nudc ngoai

Qua canh
m Hang hang khong Viét Nam

Ngubén: CAAV

2010 2011 2012 2013 6T2014

®m Hang hang khéng nudc ngoai

B Hang hanh khoéng Viét Nam

Ngubn: CAAV

www.VPBS.com.vn Trang | 3



Lgi thé tir diéu kién dia ly

Co6 rat nhiéu yéu té gép phan lam nén nhirng con sb tang trudng an tugng cua
hang khéng Viét Nam nhu vay:

e Vi tri chién lugc: Viét Nam co vi tri chién lugc trén tuyén Bac-Nam va
DPéng-Tay trong khu vuc Chau A - Thai Binh Duong.

e Khoang cach xa giita hai thanh phd chinh: Ha N6i cach Thanh phd H6 Chi
Minh 1.760 km theo dudng bd, trong khi dé, ha tang dudng bd va dudng
sat kém phat trién, d3 thic ddy nhu cdu hang khdng trong nudc tdng
manh.

e Diéu kién vi tri thudn lgi: Viét Nam c6 nhitng danh lam th&ng canh dep thu
hut lugng 16n khach du lich qudc té hang nam.

e Chi phi nhén céng ré va chinh sach md cua: Viét Nam dang thu hat dau tu
tir nhitng tdp doan da qudc gia 18n thic ddy thi trudng van tai hang khéng
phat trién manh nhu Samsung, Intel, Honda, v.v.

Quy hoach tong thé

Chinh pha Viét Nam ban hanh quy hoach téng thé phat trién nganh hang
khong véi Quyét dinh s6 21/Qb-TTg ngay 8 thang 1 nam 2009 da chap thuan
dé an quy hoach téng thé phat trién nganh giao théng van tai hang khéng
dén ndm 2020 v3i dinh hudng dén ndm 2030 ¢ cac diém chinh sau:

e TOc d6 CAGR cua san ludng vén tai hang héa théng qua: muc tiéu dat
16% tUr nam 2010 dén 2015; 18% tlr nam 2015 dén 2020; va 14% dén
nam 2030.

e Mang dudng bay: phat trién ddi bay van tai hang hda trén tuyén bay dén
Chau Au, Nhat Ban, My va Trung Qudc trudc ndm 2015 va phat trién san
bay Chu Lai thanh cang trung chuyén hang hda trong giai doan 2010 dén
nam 2020.

e (Cang hang khéng: dau tu thém mdi nam san bay va phan loai thanh ba
khu vuc: mién Bac (9 san bay), mién Trung (7 san bay), va mién Nam (10
san bay).

e (Cbng nghiép hang khéng: thanh lap cong ty lién doanh hodc 100% vén
nudc ngoai dau tu vao san xuat cac bo phan cua may bay.

e Vb6n ddu tu: vén dau tu cho cac du an uu tién dén nam 2020 va nam 2030
lan lugt udc dat 14,2 triéu USD va 20,5 triéu USD.

Theo Cuc Hang khong Viét Nam, hién cé 21 cang hang khdéng, trong d6 c6 7
cang hang khéng qudc t& (NoOi Bai, Tan Son Nhat, Da Ndng, Cam Ranh, Ph
Bai, Phu QuéGc va Can Thg). Trung binh c& cach chua day 100km la c6 mot
san bay, ddn dén méat do san bay & Viét Nam cao hon h&n so véi cac nudc
khac. Trén thuc té, chi cé ba cang hang khong nhon nhip va nang dong nhat
nudc 1a No6i Bai, Tan Son Nhat va Da N8ng, trong khi nhitng san bay khac
hoat dong kha €o udt.

Thé nhung, theo quy hoach cta Chinh phu dé€n nam 2020, cd nudc sé cé thém
5 cang hang khéng nita, ndng téng s6 Ién 26 cang hang khdng dap (ng dudc
123 triéu lugt khach va 3,1 triéu tdn hang héa. Véi s6 liéu thuc té€ nam 2013
va gia dinh tdng trudng cao 20% mdi ndm thi cadc cang van hoat dong dudi
cong suat va khéng mang lai Igi nhuan nhu mong mudn.
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Rao can tir van tai duong bo

Xét trong co cdu khéi lugng van chuyén hang, thi van tai hang khéng xép cudi
trong cadc phuong tién van chuyén. Theo du bdo ctia Ngadn hang Thé gidi, dén
nam 2030, thi phdn cta hang khong sé tang 1én 0,03%, vdi t6c do CAGR cla
tdn.km (don vi van chuyén) tr ndm 2008 dé&n ndm 2030 dat 6,5%. Viéc thi
phan van tai cla Viét Nam van con phu thudc rat nhiéu vao van chuyén
dudng bo (chiém han 70%) ciing la rao can cho van tai hang khéng phat
trién.

Pau tu vao nganh hang khong Viét Nam

Co kha it cac nha dau tu nudc ngoai trong linh vuc hang khong & Viét Nam do
nhiéu tréd ngai.

Th& nhét la do Igi nhuan thap. Cac hang hang khéng thé gidi chua mang lai
Igi nhuan cao cho chu dau tu, trong khi & Viét Nam tham chi c6 nhitng hang
bay da pha san nhu Indochina Airlines hay Air Mekong phai xin dirng hoat
dong ma chua bi€t ngay hoat dong trd lai. Nhitng doanh nghiép I6n nhu
Vietnam Airlines van phai xin Chinh phu tiép tuc bao 1&nh cho khoan vay dé
mua sam may bay mdéi. K&t qua kinh doanh cua cac don vi mat dat thi ngoai
trir Cong ty Dich vu Hang hda Sai Gon (SCSC) coé tin hiéu kha quan, nhitng
dan vi con lai cling khéng céng bo ro rang so liéu.

Th( hai la quan ngai cia Chinh pha khi s&r dung von nudc ngoai vao cac du an
phat trién hang khéng. V3i nhitng quy dinh hién tai, cdc cdng ty nudc ngoai
mudn tham gia vao linh vuc hang khong tai thi truéng Viét Nam déu phai
thanh 1ap cong ty lién doanh vdi Nha nudc hoac cong ty trong nudc va sé von
khong qua 49%.

Tuy nhién, do nhu cau voén I6n tir cac du an san bay trong khi vén ngan sach
chi cé thé tai trg mot phan nhd, Chinh phu dang kéu goi cdc nha dau tu tu
nhan dudi hinh thic BOT (xdy dung - van hanh - chuyén giao) hodc lién
doanh vé&i Chinh phu. Thém vao nifa, theo chu truong c6 phan héa cac doanh
nghiép nha nudc, Vietnam Airlines s& dugc c6 phan hda trong ndm nay va ban
c6 phan [an dau ra cdng ching (IPO) cho cac nha dau tu chién Iugc cling nhu
cac nha dau tu khac. DAy ciing 1d mét cach thic d& cadc nha dau tu cd thé
tham gia vao thi truéng Viét Nam.

Chung t6i nhan thdy mac du nganh hang khong Viét Nam quy mo6 con nhd,
nhung trién vong nganh cling kha kha quan nhd vao tdng trudng dan sé,
khéach du lich cling nhu tang trudng kinh té.

TONG QUAN VE CONG TY

Téng Céng ty Hang khéng Viét Nam (Vietnam Airlines) dudc thanh 18p vao
nam 1995 va Ia hdng hang khéng quéc gia chiém 51,8% thi phan van chuyén
hanh khach tai Viét Nam nam 2013. Céng ty trd thanh thanh vién chinh thlc
th& mudi clda Lién minh toan cau SkyTeam vao nam 2010.

Vietnam Airlines cung cdp dich vu van tai hang khong va cac hoat dong phu
trg. Trong d6, van chuyén hanh khach la dich vu chinh (chiém 95% doanh thu
van chuyén).

www.VPBS.com.vn Trang | 5



Cac nhan hiéu va quyén cua Vietnam Airlines

Nh&n hiéu “Vietnam Nhén hiéu “Golden Nh&n hiéu “Viet

Nhé&n hiéy con 96 Airlines va hinh” Lotus Plus va hinh” Air va hinh”
“Dugc bao‘ hé & Dudgc ding ky bao bugc dang ky bao Pugc ding ky
Viét Nam va Trung hé tai 46 quéc gia hé tai 18 qudc gia bao hé tai Dai
Quéc trén thé gidi trén thé gidi Loan tdi

v ‘, 31/12/2020
D y.rl ETAIR
Vietham Airlines  Golden Lotus%

Nhan hiéu “Vasco

va hinh” bugc Nhan hiéu Céc ki€u dang
dsng ky bao ho tai Nhé&n higu “Heritage céng nghiép: bat
viet Nam “Heritage” fashion” dung rau tron,
) Dugc dang ky bao Dudc ding ky bao thia, dao
ho tai Viét Nam ho tai Viét Nam &n, c8c dia, tach

HERITAGE  fra, knay an
VASED HERITAGE EASRHERS *he taf viet Narm

Ngubn: Ban céng bé théng tin

Thi phan

Vé mang van chuyén hanh khach, thi phan cia céng ty me da giam tir 56%
nam 2008 xuGng con 52% vao nam 2013. Trong 6 nam gan day, cong ty me
dat thi phan van chuyén khach ndi dia cao nhat (79%) vao ndm 2010, sau dé
giam dan xuéng muc 63% nam 2013, do cé su tham gia cla cac hang hang
khéng gia ré nhu Vietjet Air va Air Mekong. Trong cung giai doan dé thi thi
phan van chuyén khach qudc té€ lai tdng tir ndm 2010 va dat 41% ndm 2013.
Vietnam Airlines gilt vitng vi thé la hang hang khong truyén théng duy nhat &
Viét Nam.

Vé mang van tai hang hoa, thi phan cac tuyén van tai trong nudc va quéc té
clia Vietnam Airlines déu roi vao xu hudng gidam do canh tranh gay gat.

Sau khi hgp nhét véi Jetstar Pacific Airlines tir ndm 2012, thi phan vén chuyén
hanh khach va hang héa cua céng ty nam 2013 |an lugt dat 57,5% va 30,7%.

Thi phan van chuyén hanh khach ctia cong ty me
e NOi dia  =mmm Qubc té  —e—T4ng thi phan

Thi phan van tai hang hda cta cong ty me

mm NOi dia == Qudc té  —e—Tdng thi phan

100% 1 100% -
80% 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Ban céng bé théng tin Nguén: Ban céng b6 théng tin
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Cong ty con va cong ty lién két

Vietnam Airlines hién cé 18 cong ty con va 8 cong ty lién két. Nhitng don vi
nay déu truc ti€p hay gian tiép tham gia vao day chuyén van tai hang khong
cla cbng ty nham tao ra mét san phdm déng bd cho nganh hang khéng.

Tai thdi diém ngay 31 thang 12 ndm 2013, céng ty sd hitu 68,46% von cua
Jetstar Pacific Airlines (JPA) - mét trong nhitng hang hang khong gia ré caa
Viét Nam, gilp cong ty canh tranh vdéi cac hang hang khoéng gia ré khac.
Thém vao do, céng ty cling s& hitu 49% cb phan cua Cambodia Angkor Air -
hang hang khéng quéc gia Cam-pu-chia vao cudi quy 3/2014.

Cac cong ty con cua Vietnam Airlines

CoOng ty TNHH MTV Xang dau Hang

Khéng Viét Nam (VINAPCO) (*) ty dong 400
Coéng ty TNHH MTV Ky thudt may bay o

(VAECO) (*) ty dong 1.059
Céng ty TNHH Phan phdi toan cau triéu USD 0,18

ABACUS Viét Nam

Hang Hang khong Cambodia Angkor Air
(**)
Cong ty c8 phan Hang khdng Jetstar

triéu USD 100

Pacific Airlines (JPA) tydong 1867
(C\?IR&I?(/)')FNHH Giao nhan hang héa ty dbng 9
E:A(")\Z(_(;:(t)yN;c“i phan Cong trinh hang khdng ty ddng 57
Egingétiy(ﬁ?’:g?én Sudt &n hang khéng ty dong 50
\C/%r;gNgymT(N\;-lAl-égl)Tinft an Hang khong ty dng 85
gsin(gNE:yTg;)' (p*hf*n*)Dich vu hang hda Noi ty ddng 9%
ﬁﬁg(t_:] (t_ly_/c'g\)lHH Dich vu hang héa Tan San ty dng 94
E:gr?gt)(/p&é;ggsgoc)ung U'ng dich vu hang ty dbng 28
(h:g):g %gggp?flr_};)in hoc va Vién théng ty dong 56
Cdng ty c8 phan Pao tao bay Viét (VFT) ty dong 100
Cono TR DEN B0 TN 1S g0y sy
Core TSI TS TS g
Cops by prin Cuna ing dtinde ) weems 10
Cong ty cd phan In hang khéng ty dbng 21

(AVIPRINT)
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1.059

0,18
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1.267
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31
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26
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5,1

11

100,0%

100,0%

90,0%

78,7%

67,8%

65,1%

64,5%

60,0%

100,0%

55,1%

55,0%

53,0%

52,7%

51,5%

51,0%

51,0%

51,0%

51,0%

Kinh doanh nhién liéu hang khong

Dich vu s(ra chita, bao dudng may
bay

Dich vu d&t gilf chd tu dong
Kinh doanh vén tai hang khong

Kinh doanh van tai hang khéng

Dich vu giao nhan hang héda, dich vu
van tai mat dat, kho bai

Xay dung dan dung

Cung cdp suat an trén may bay
Thuc phdm, cung cdp suét &n cho
cac chuyén bay

Dich vu phuc vu hang héa cac
chuyén bay

Dich vu phuc vu hang héa cac
chuyén bay

Dich vu phuc vu nganh hang khong,
kinh doanh dich vu téng hgp

Cung c&p dich vu tin hoc va vién
théng

Dbao tao phicoéng

Van chuyé&n, Dich vu giao nhan
hang hda, cho thué kho bai

Dich vu phuc vu van tai hang khdng

Xu8t nhép khiu lao ddng hang
khéng, dich vu I& hanh, du lich

In vé may bay, vé cau dudng, san
xudt bao bi

Ghi chi: (*): Céc cbng ty ndy chua thay déi gidy phép hoat déng kinh doanh theo vén gép mdi tai ngay 30/9/2014.
(**): Tai ngay 30/9/2014: ty Ié vén gdp cua Vietnam Airlines la 49%.
(***): su khac biét giita vén gép ding ky va vén thuc gép cua VNA do (i) Chénh léch ty gia tai ngay chuyén déi thanh CTCP va (ii) gid mua

cua VINA thdp hon ménh gia.

(****): V6n gop cua NCTS tai ngay 30/9/2014 la 24921 ty déng, trong doé Vietnam Airlines s& hitu 55,13%.
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Mang dudng bay

Mot trong nhirng Igi thé then cho6t clia cac cong ty hang khong chinh la mang
dudng bay. Vietnam Airlines dang van hanh mang dudng bay theo mang Iudéi
“truc-nan”, két ndi cac san bay clra ngd tai Ha NOi va Thanh phd HO6 Chi Minh
(TP.HCM).

NoOi dia:
Vietnam Airlines la hang hang khong duy nhat khai thac cac chuyén bay dén
tat cd 21 san bay cua Viét Nam. Do dé, Vietnam Airlines gilr vi tri doc quyén

trong moét s6 chang bay nhu: TP.HCM di BD6ng H&i - Quang Binh hay Ha Noi
dén Dién Bién.

Mang dudng bay noi dia tir Ha N6i va TP.HCM

Dien Bien Dien Bien

Hai Phong

Thanh Hoa

Vinh
Dong

islands Hoang Sa Islands Hoang Sa

Da Nang

Tam Ky

i eiku
‘uQuy Nhon

E/ Quy Nhon
_Buon Na Thuot
Tuy Hoa Tuy Hoa

)Buun‘t Thuot

Nha Trang Iha Trang
Da Lat /" Da Lat

/J Ho Chi Minh city —

!, L \Rach Gig 4 Gia
Phu Quoc Caniho .0 / Can,
Ca Mai
Ca Mau Con Dac Istands Te sa o £oiibiac Islands Truong Sa

Vietnam Airlines - Codeshare

Ngudn: Vietnam Airlines
Qudc té:

Tong sb cac diém dén cla Vietnam Airlines gém 66 thanh phd, hdu hét la cac
thanh phé nang dong va tap nap, trong doé co nhitng ngi thu hut nhiéu khach
du lich cling nhu naoi c6 nhu cau di lai I6n.

Dén cubi nam 2013, cong ty da hgp tac lién doanh vdéi 20 hang hang khong
va Cong ty Budng sat Qubc gia Phap; hdp tac chia chang ddc biét (SPA) vdéi
80 hang hang khong va Deutsche Bahn - mot hang tau hda cla Duec.

Trong cac chdng bay qudc t& ndm 2013, Dong Bic A 13 chdng bay then chét
nh&t trong van chuyén qudc té cha Vietnam Airlines véi ty trong 46,4% nhd
vao cac mdi quan hé kinh té bén chat gilra Viét Nam va cac qudc gia trong
khu vuc nay. Bing th( hai 1a Pong Nam A - khu vuc tdng truéng nhanh nhét
trén thé& gidi. Khu vuc nay chiém ty trong 21,9% va Vietnam Airlines ndm gilt
khodng 5% thi phan toan khu vuc. Tiéu ving Campuchia - Lao - Myanmar -
Viét Nam (CLMV) x€p th( ba vdi ty trong 14,6%, va Vietnam Airlines ciing la
hdng hang khdng hang d4u trong tiu viing CLMV. X&p th tu 1a Chau Au véi
ty trong 12,1%. 70% khach du lich Chau Au dén tir Phap, Anh, Birc va Nga.
Céng ty hy vong rang khu vuc nay sé& tang ty trong trong tuong lai dua trén
cdc mdi quan hé kinh t& gan két hon giita Viét Nam va Chau Au. Chiém ty
trong nho nhat 1& Uc méc du Vietnam Airlines 1a hdng hang khong duy nhét cé
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chdng bay thang tir Viéet Nam dén Uc, do su canh tranh cua cac dudng bay
vong chat lugng cao nhu Singapore Airlines, Thai Airways va Malaysia
Airlines.

Theo phan loai khach du lich thi khach di tir Trung Qubéc va Nga chiém s
lugng I6n trong khéi lugng hanh khach cta Vietnam Airlines. Do nhitng quéc
gia nay cling nhu & khu vuc Chau Au dang céng bd s6 liéu téng trudng kinh té&
cham lai, nén doanh thu tir nhitng thi trudng nay cé thé s& gidm trong ndm
2014 va 2015.

Hién nay, Vietnam Airlines dang sé hitru han 400 gid ha / cdt canh (slot) tai 29
diém trén toan thé& gidi, thdm chi & moét sd san bay khé hdp tac do qua tai
nhu: Narita (Nhat Ban), Haneda (Nhat Ban), Thugng Hai, v.v.

Trong tuadng lai, chién Iugc clia cong ty la ma rong mang ludi bay quéc té, dac
biét & tuy&n bay Dong Bic A, va ting tinh hiéu qua cia mang ndi dia hién tai.

Cd cdu doanh thu van

chuy@n tuy&n quéc t& Mang dudng bay quoc té cua Vietham Airlines

m CLMV Chau Au

oingwam A w5angmics  [MUMSIIS0 ey Blm e

Chau Uc Viéng Ch&n, Ludng Pra-bsng
5% CLMV 6 /3 Phném Pénh, Siém Riép
2 8 Rangon
4 32 Cao Hung, Dai Béc
Pdng Bic A 8 47 To-ky-6, O-sa-ka, Fu-ku-6-ka, Na-gb-ya
5 49 Xé-un, Pu-san
Ddng Nam A 7 99 - 120  Thai Lan, Xinh-ga-po, Ma-lay-xi-a, In-d6-né-xi-a
Uc 2 14 Sydney, Melbourne
o H6ng Kéng, Thugng Hai, Bac Kinh, Quang Chau,
Trung Quoc 10 7 Thanh D8, Hang Chau
10 Pa-ri
A A 8 Phrangphudc
Chau Au ° 7-8 Mat-x-cd-va
4 Luan bén
Téng 53 29

Ngudbn: Ban céng bé théng tin

Co cau doi may bay

D& phuc vu nhiéu diém dén va mda réng thi phan cta minh, Vietnam Airlines
da xay dung d6i bay gom nhiéu loai, théng qua hinh th&fc mua ban, cho thué
tai chinh va thué hoat dong. SG6 lugng may bay da tang tir 57 trong nam 2009
Ién 83 vao nam 2013. DOi bay cla céng ty la mot trong nhitng doi tré nhat
trong khu vuc va thé& gidi. Tinh d&n ngay 31 thang 12 ndm 2013, tudi binh
guan may bay la 5,34 nam, thdp hon nhiéu so vdéi Japan Airlines (10,2 nam),
Korean Air (10,1 nam) va Thai Airways (12,1 nam).
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Co céu doi bay

N . . ®Mua ®Thué tai chinh ®mThué hoat d6
=280-300 ghé ®150-180 gh& =70 ghé ua ue tat chin ue hoat dong

100 ~ 100% -

80 - 80%

60 - 60% -

40 - 32 39 40% A
37% 41% 45% 46%

20 - 20% -

20 21
14%

0 - T T T 0% - i T T e T 8% T Lo
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
Ngudbn: Ban céng bé théng tin Ngudn: Ban céng bé théng tin

Theo phéan loai may bay, doi bay cia Vietnam Airlines kha dong nhat véi phan
I6n 1a may bay 180 ghé A321 (57%), ti€p dén la may bay than rong Boeing
B777 va Airbus A330 (23%), mady bay ATR72 va Fokker F70 (20%). Cd céu
nay kha giong vdi Malaysia Airlines va Philippines Airlines la nhitng hang cé
50% may bay la loai 150 dén 180 ghé&. Tuy nhién, ty trong may bay than
rong clta Vietnam Airlines lai thap hon ty 1€ cia Singapore Airlines va Thai
Airways vGi 90%.

Cong ty duy tri ty trong may bay tu mua thap va gidm dan ty trong nay tur
14% nam 2009 xu6ng con 10% nam 2013 vd@i chu yéu la cac may bay 70
ghé. Trong giai doan nay, cong ty chi mua thém 2 may bay A321, trong khi
thué thém 24 chiéc. Vi thé, ty 1é thué may bay (gom thué tai chinh va thué
hoat dong) tang tir 86% nam 2009 I1én 90% nam 2013, trong do, ty I€é thué
hoat dong cao han thué tai chinh. Co cdu nay gilp bang can doéi ké toan cua
cong ty lanh manh hon do tai san c6 dinh va ng vay khong phan anh khoan
thué hoat dong.

Trong tudng lai gan, Vietnam Airlines cé k& hoach dau tu vao loai may bay
Boeing B787-9 va Airbus A350 c6 trong lugng nhe va tiét kiém nhién liéu han.
Cong ty sé s dung nhitng may bay nay trong cac dudng bay lién luc dia cé
gia vé cao.

DOi tau bay cua cong ty tai ngay 31/12/2013

_ e 7
Fokker F70 ~
20% 180 ghé A321

57%

Boeing 777 4 6 10 9,67
Airbus A330 9 9 8,43
Airbus A321 31 17 48 3,28
ATR72 9 5 14 6,17
Fokker F70 (*) 2 2 BZZ?n”grg;%
Téng 46 37 83 5,34 va Airbus A330

23%

Ghi chd: (*): Nhitng may bay nay da dirng hoat déng tu cudi thang 5/2014
Nguén: Ban céng bé théng tin

www.VPBS.com.vn Trang | 10




Vietnam Airlines cling sd hitu 957.544,3 mét vuobng dat, trong dd, 76,6%
dugc tra tién thué hang ndm. Cac khu dat nay trai rong trén toan 1&nh thé
Viét Nam.

Quyén s dung dat caa Vietnam Airlines tai ngay 31/12/2013

Quyén sir dung dat 224.500,5 23,4%
C6 thu tién su dung dét lau dai 14.758,6 1,5%
Khéng thu tién su dung dat 209.741,9  21,9%
bat thué tra tién hang nam 733.043,8 76,6%

Ngudn: Ban céng b6 théng tin

HOAT PONG KINH DOANH

Doanh thu

Trong giai doan t& nam 2008 dén nam 2013, doanh thu thudn hgp nhat cua
Vietnam Airlines c6 téc do0 CAGR dat 12,9%. Trong do, doanh thu tir van tai
hang khong déng gop chinh vdi ty trong tir 65,9% nam 2008, tang Ién 77,8%
nam 2013, theo sau la thudng mai (17,2% doanh thu hgp nhat nam 2013),
phu trg (4,7%) va cac hoat dong khac (0,3%). Tuy nhién, doanh thu phu trg
c6 toc do CAGR t&r nam 2008 dén nam 2013 cao nhat dat 20,0%, ti€p dén la
van tai hang khong (16,8%) va thudng mai (0,5%).

Doanh thu hdp nhat Co cau doanh thu hgp nhat

Doanh thu thuan B Thuong mai
—e— T6c dd ting trudng tdng ®Van tai hang khéng
. ., =—#—TG0c d6 tang trudng thuong mai ® Phu trg
”%%':gty -eeexeee+ TGC 0 tANg trudng van tai hang khong mKhic

==¥==Toc dd tang trudng hoat dong phu trg

80 - 120% 100% | e 2 0 4% 4% o
80% -
60 - - 80%
ey 60% -
40 - - 40%
40% -
20 - - 9 - 0%
: 20% | |
» q D 4 X ] ] ]
0 T T T T T -40% 0% - i i i i i

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Bdo cao tai chinh hgp nhét Ngudn: Bao cao tai chinh hgp nhét

Vé co cau doanh thu cua cong ty me, doanh thu van tai hang khong dong gop
nhiéu nhat véi ty 1€ trung binh trong giai doan tr nam 2008 dén nam 2013 la
95,8%.
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MOt s6 chi tiéu van tai hang khong clia cong ty me

Hanh khach

Khach luan chuyén (triéu lugt x km) 14.803 14.655 19.169 21.091 22.692 25.098
Noi dia 4.283 4.984 6.428 6.906 6.423 6.969
Quéc té 10.520 9.671 12.742 14.185 16.269 18.129
Ghé luan chuyén (triéu ghé x km ) 19.383 20.046 25.02 28.556 29.740 31.648
NOi dia 5.181 6.165 7.974 8.542 8.154 8.604
Quéc té 14.202 13.881 17.053 20.014 21.586 23.044
Hé s chuyén ché hanh khach 76,40% 73,10% 76,60% 73,90% 76,30% 79,30%
Noi dia 82,7% 80,8% 80,6% 80,8% 78,8% 81,0%
Qudbc té 74,1 69,7% 74,7% 70,9% 75,4% 78,7%
S0 lugng khach chuyén ché (triéu) 8,9 9,4 12,3 13,6 13,6 15,0
Nbi dia 5,4 6,3 8,1 8,9 8,3 9,0
Qudbc té 3,5 3,1 4,2 4,8 5,3 6,0
Thi phan 55,60% 54,00% 58,50% 57,70% 54,40% 51,80%
Noi dia 78,7% 74,1% 79,1% 75,5% 70,6% 63,2%
Quéc t& 38,1% 35,0% 39,1% 40,1% 39,9% 40,6%
Hang héa

S6 lugng hang héa luidn chuyén (nghin tdn x km) 295.987 292.971 415.618 412.025 479.623 522.074
NoGi dia 76.704 85.462 109.899 112.806 115.715 100.784
Québc té 219.283 207.509 305.719 299.219 363.908 421.290
Tong tai cung &'ng km (nghin tan x km) 547.809 561.479 729.762 846.681 809.383 797.074
NOi dia 154.768 190.858 255.829 260.519 204.123 177.499
Quéc té 393.041 370.621 473.933 586.162 605.260 619.575
Hé s6 chuyén ché hang héa 54,0% 52,2% 57,0% 48,7% 59,3% 65,5%
Nbi dia 49,6% 44,8% 43,0% 43,3% 56,7% 56,8%
Quéc té 55,8% 56,0% 64,5% 51,1% 60,1% 68,0%
San luogng hang héa van chuyén (tén) 128.411 131.925 181.244 190.885 182.243 184.606
NOi dia 77.403 87.310 112.707 119.072 102.260 97.726
Quéc té 51.008 44.615 68.537 71.813 79.983 86.880
Thi phan 37% 38% 40% 40% 34% 29%
NOi dia 88,0% 84,0% 91,0% 92,0% 91,0% 75,0%
Qudc t& 20,0% 18,0% 21,0% 21,0% 19,0% 17,0%

Ngudn: Ban céng b6 théng tin

Hé s6 chuyén chd hanh khach clia céng ty me Hé s6 chuyén chd hang hda cla cong ty me

p NOi dia . . Qudc té mm NOi dia Quéc t& —e—H& sb chuyén chd —+<—Thi phan
100% - ——H¢é s6 chuyén chd ——Thi phan 100% -
79%
% 77% 76%
80% - ° o ° % > 80% -
66%
60% - 60% -
40% - % 409% -
20% A 20% A
00/0 B T T T T T 00/0 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ngudbn: Ban céng bé théng tin Ngudbn: Ban céng bé théng tin

Chi phi

T ndm 2008 d&n ndm 2013, tdng chi phi hdp nhit (bao gdm ca gia vén hang
ban, chi phi dich vu, chi phi tai chinh va cac chi phi khac) chiém 99% téng
doanh thu hgp nhat va thu nhép tir cdc hoat dong khac. Trong dd, gia von
hang ban chiém ty trong cao nhat dat 89,5%; chi phi l&i vay tang dan tu
881,5 ty dong trong nam 2008 Ién dén 1.260,7 ty dong trong nam 2013.

Trong cd cdu chi phi cia cdng ty me, ty & chi phi nguyén vat liéu trén téng
chi phi da giam tir 43% nam 2008 xudng con 38% vao nam 2013. Chi phi
nhién liéu may bay déng gop chinh trong chi phi nguyén véat liéu va bi tac
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dong bdi xu hudng gid dau tho thé gidi. Theo cong ty, tr nam 2008 dén nam
2012, chi phi nhién liéu may bay tang dan, ngoai trir nam 2009 do gia dau lao
d6c. Trong nam 2013, chi phi nhién liéu gidm 4,2% so vdi cung ky nhg gia
dau gidm. Bén canh d6, chi phi nhién liéu may bay cla cbng ty ciling bi tac
déng bdi ty gid USD so vGi VND, thué nhap kh&u va thué mai trudng.

D& giam thiéu nhitng anh hudng cua bién ddng gid dau, t& ndm 2010,
Vietham Airlines d& ky két v8i mot s6 ngan hang I6n nhu Citibank,
Techcombank, ANZ, v.v. d& bao hiém tUr 35% dén 45% gid nhién liéu tiéu
thu. Nh& vay, cong ty da tiét kiém dudc téng cdng 214 ty ddng trong ba ndm
qua.

Bién 13i rong cuia cong ty me va bién dong gia nhién liéu may bay

msmm Bién 13i rong —e— Gia nhién liéu may bay USD/ thung
1,0% - - 150
0,8% - ¢ ¢ * - 120
0,6% - L 90
0,4% - - 60
0,2% - l . - 30
0,0% T T T ﬁ r r 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nguén: IATA, bao cao tai chinh céng ty me

Theo phén loai chi phi, chi phi thué ngoai chiém ty 1& cao nhét trong téng chi
phi, do chi phi thué mdy bay tang cao qua cac nam, va cé téc d6 CAGR dat
21,1% t&r nam 2008 dén nam 2013.

Chi phi khdu hao (bao gom chi phi khdu hao cua tai san c6 dinh thudc sd& hitu
cong ty va chi phi phan bé tir tai san thué tai chinh) van duy tri § mic 6%
trong suGt giai doan nay. Vietnam Airlines khdu hao d6i bay vdi thai gian tur
12 dén 15 ndm, thap hon muc trung binh cta nganh (tir 15 d&n 20 ndm), dan
dén chi phi cao hon.

Cao cau chi phi cia cong ty me

100%
Chi phi khac
80% -
Chi phi tai chinh
60% - B Cac chi phi kinh doanh khac
6% 5% V] = Chi phi thué ngoai
40% A
mKhdu hao
20% - B4 B6% 3894 u Chi phi nhan céng
mNguyén vat liéu
0% - T r r .

2008 2009 2010 2013

Nguén: Ban céng bé théng tin
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Kha nang sinh Igi

T ndm 2008 dé&n nam 2013, I6i nhuén rong cla cdng ty thay déi dang k& do
anh hudng tir suy thoai kinh té&, kéo theo ROE bién dong manh.

Chung toi nhan thay bién Iai rong trong giai doan nay kha phu hgp véi bién
dong cua ty suat Igi nhuan sau thué cia nganh hang khoéng toan cau.

Cac chi tiéu sinh Igi

ty dong  memmmm L5i (18) rong messm Vn CSH —a— ROA —&— ROE =-#=-Bién I4i rong
12.000 - - 7%

9.000 - - 5%
6.000 - - 3%

3.000 - L 1%

- -1%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nguén: Bao cdo tai chinh hop nhéat

Két qua kinh doanh 6T2014 cua cong ty me

Theo bdo cdo tai chinh cong ty me, trong 672014, doanh thu thuan dat
27.135,8 ty dong, hoan thanh 45,9% ké hoach kinh doanh nam 2014. Ldi
nhuan rong dat 108,6 ty dong, tuong ducng 31,8% k& hoach nam 2014.

Nhirng tranh chap gilra Viét Nam va Trung Qudc vao thadng 5 nam 2014 da
anh hudng xdu dén doanh thu va Igi nhuan rong cua coéng ty do lugng khach
Trung Qudc dén Viét Nam va lugng khach Viét Nam di Trung Quéc sut giam.

Gan day, ban quan tri da tiét 10 Igi nhuan rong 9T2014 cua cong ty me udc
dat khoang 100 ty déng, gan véi két qua 6T2014; ndi cach khac, cong ty me
da khong tao ra Igi nhuan trong quy 3/2014. Diéu nay la do tac déng tir cudc
khung hoang chinh tri & Ukraina, din dén hanh khach Nga sut gidam manh va
khodng thdi gian thdp diém cla du lich tir thdng 9 dén gilra thang 10.

Ban quan tri du kién sé& van chuyén dudc 16,2 triéu hanh khach vao cui ndm
2014, tang 8% so vdi cung ky.
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NHAN TO ANH HUONG PEN HOAT PONG KINH DOANH

Lgi thé
e Lgi thé kinh té nhd quy mo

Vietnam Airlines 13 hdng hang khéng quéc gia nén nhan dudc nhiéu su ho trg
tl Chinh phd. Nhu da dé cap & trén, cong ty doc quyén trong mot s6 dudng
bay ndi dia va hdp tdc vGi cac hdng hang khdng khac dé€ cung cdp mang
dudng bay qudc té. Vietnam Airlines c6 nhiéu Igi th€ d€ md rong dich vu cua
minh nhg vao d6i may bay tré va c6 quy mo.

e DOc quyén néi dia

Vietnam Airlines hién la hang hang khong truyén théng duy nhat & Viét Nam.
biéu nay la mot Igi thé dac biét cho tuyén Ha NoOi — TP.HCM, tuyén thudng di
lai cia cdc doanh nhan la nhitng ngudi khong mudn s dung hang khong gia
re.

e D& tiép can ngudn v8n va chi phi tai chinh thap

Cong ty da nhan dugc ho trg tir Chinh phu trong viéc tiép can von, bang ca
hinh thirc truc ti€p nhu tdng vén chu sd hiru 1an gidn tiép dudi dang bao 1&nh
vOn vay cho cac may bay, mua dong cd va nang cap may bay. BDén cubi nam
2013, khodng 74% du ng vay cua cong ty dudc Chinh phu bao lanh.

e C&c diéu kién kinh t& vi mé 6n dinh

Thach thirc

e Bién dong gia nhién liéu

Do chi phi nguyén liéu chiém tir 37% dén 38% téng chi phi, su bién déng cua
gid dau thd sé tac dong dang ké dén két qua kinh doanh clia céng ty. Ban

quan tri udc tinh r&ng cr mdi 1 USD bién ddng trong gid dau thi chi phi nhién
liéu sé diéu chinh tir 150 ty dong dén 160 ty dong.

D& bao hiém mdt phan rdi ro nay, cdng ty da tham gia hop ddéng phai sinh véi
ty 1& bao hiém rui ro 1a 35% téng nhién liéu tiéu thu trong ndm.

e Kho khan trong viéc kiém soat rui ro ty gi

Hién tai, theo ban quan tri, 50% dong tién thu cla cong ty la ngoai t€, trong
do, JPY chiém khoang 10%, ti€p theo la EUR (8% - 9%), KRW (8% - 9%),
USD (7% - 8%) va AUD (4% - 5%). Do vay, néu cac dong tién nay mat gi3,
cong ty sé nhan dugc it doanh thu hon. V& mat chi phi, néu dong Viét Nam
mat gid, chi phi nhién liéu va chi phi san bay qudc t€ sé tang lén.

DE kiém soat rli ro nay, ban Ianh dao céng ty da thiét |1ap hé théng kiém soat
tién mat qudc té& k& tir ndm 2013. Dua trén du bdo vé bién ddng ty gid cua
tirng loai tién, céng ty cé thé diéu chinh dong tién tuong Ung.

e Khobng con quyén diéu phéi gid ha / cat canh tai cac san bay qudc té Noi
Bai va Tan Son Nhat.

Do quyén diéu phdi gid ha / cit canh dugc chuyén giao cho Bd Giao théng
Van tai t&r ndm 2007, cong ty mat di cong cu hiru hiéu khi dam phan vdi
khach hang, din dén chi phi dich vu san bay gia téng.

e Ap luc canh tranh gay g&t han

Céng ty da vap phai su canh tranh gay gat hon khoéng chi & khu vuc ma con
ca thi trudng trong nudc. Thuc té cho thay Vietjet Air - mot hang hang khong
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gia ré - gia nhap thi truéng vao thang 5 nam 2011 da gay sic ép cho hoat
dong cong ty vi thi phan cua Vietjet Air tdng 1&n mdi ndm. Pén cudi ndm
2013, Vietjet Air chiém 26% thi phan van chuyén hanh khach trong nudc. Tuy
nhién, hang hang khéng nay chi anh hudng dén cong ty con cua Vietnam
Airlines la Jetstar Pacific vi khach hang cua Vietnam Airlines chu yéu thudc
tang I6p thu nhép cao va cdng ty tin rédng vdi viéc nang cdp cac dich vu cua
minh dat tiéu chudn bén sao trong tuong lai s& gitp thi phan tng Ién.

Trong khu vuc, nhidu hdng hang khdong Bong Nam A gid ré nhu Air Asia da
gia nhap va thiét |ap tuyén dudng bay tlr / dén Viét Nam. Ngoai ra, su tham
gia cla cac hang hang khong Trung Pong nhu Emirates, Qatar Airways va
Etihad Airways cho thdy su thay d6i ré nét trong ban dd6 van tai hang khong
gitta Chau Au va Chau A. Viéc cac hdng bay 16n dang thiét 1&p cac ching bay
gitra hai chau luc théng qua cac trung tdm trung chuyén & Trung D6ng da tao
siic ép cho tat cd cac hang hang khéng Chau Au va Chau A, bao gém Vietnam
Airlines.

PHUONG AN CO PHAN HOA

Quyét dinh 1611/Qb-TTg ngay 10 thang 9 nam 2014 cua Thu tudng Chinh
phu phé duyét dé an cé phan hdéa cdng ty me cla Vietnam Airlines. Sau khi c8
phan hoda, von diéu |é cua Vietnam Airlines du kién sé dat 14.101,8 ty dong,
trong d6 75% sé thudc vé Nha nudc.

Theo k& hoach dudgc théng qua, vao ngay 14 thang 11 nam 2014, cong ty sé
t6 chic chao ban cé phan ra céng ching Ian dau qua hinh thic diu gid vdi
mUc gia khdi diém 13 22.300 ddng mdi cb phiéu.

Cd cdu vOn cd phan sau c6 phan héa

Vén Nha nudc 10.576,4 1.057.638.000 75,0% 10.576,4
Ban uu dai cho nhan vién 208,0 20.795.100 1,5% 362,8
Cong doan 7,1 705.092 0,1% 9,4
Nha dau tu chién lugc * 2.820,4 282.036.800 20,0% 6.289,4
Phat hanh c6 phiéu ra cong ching 490,1 49.009.008 3,5% 1.092,9

*Pang trong qua trinh lua chon nha dau tu chién lugc
Ngudbn: Ban céng bé théng tin

Theo k& hoach, s6 tién thu dugc tir c6 phan hda sé dugc si dung cho cac du
an dau tu va phat trién ma rong quy moé ddi may bay.

Ban quan tri cling cho biét rdng cdng ty s& cé k& hoach niém yét c6 phiéu
trén S& giao dich Chirng khoan H6 Chi Minh (HSX) khi cong ty dap Ung du tat
ca cac diéu kién. Tuy nhién, theo Quyét dinh 51/QDb-TTg, ban hanh ngay 15
thang 9 nam 2014, cac doanh nghiép c6 phan hda phai niém yét cd phiéu
trén san chirng khoan khi cé du diéu kién.
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Du kién ngudn vén thu dugc tir c6 phan hda
Néidung  Gidtri(ty dong)

V8n didu 1& sau cd phan hda (a) 14.101,84
V8n nha nudc sau c6 phan hda (b) 10.576,38
Tién thu tr c6 phan hoa (c) 7.754,50
Thu tir viéc ban ¢8 phan cho nhan vién 362,75
Thu tir viéc ban c¢d phan cho Cong doan 9,43
Thu tir viéc ban ¢8 phan cho nha dau tu chién lugc 6.289,42
Phat hanh c6 phiéu ra cdng ching 1.092,90
Gia tri ménh gia cd phan d& ban cho CBCNV, cdng

doan, NDT chién ludc, ban d&u gia ra bén ngoai dé (d) 3.525,46
lai doanh nghiép

Gia tri ménh gid cd phan phat hanh thém dé& lai DN (e)=(a)-(b) 3.525,46
Chi phi c6 phan héa du kién ) 57,02
Chi phi gidi quyét chinh sach déi véi lao dong doi du (9) -
Phan tr]‘a_’mg du v8n dé& lai doanh nghiép tuong g (h)=[(c)-(d)-(f)- 1.043.00
ty 1€ co phan phat hanh thém/Vvén diéu Ié (9)* [(e)/(a)] ) !
Phan thang du v6n con lai (c)-(e)-(f)-(g)-(h) 3.129,02

Ngudn: Ban céng bé théng tin
Nha dau tu chién lugc

Quyét dinh 1611/Qb-TTg cho phép B0 Giao théng Van tai cé quyén lua chon
d6i tac chién lugc la cdc cdng ty hang khdng hodc céc té chirc tai chinh cé
kinh nghiém dau tu trong nganh céng nghiép hang khong. Vietnam Airlines
uu tién Iua chon cac cong ty hang khong trudc cac nha dau tu tai chinh. Qua
trinh ban cd phén cho ddi tac chién Iugc du kién sé két thic vao ngay 9 thang
3 nam 2015.

Coéng ty cling thué cac té chic tu van chuyén nghiép la Morgan Stanley va
Citigroup dé thuc hién qua trinh lua chon nha dau tu chién Iuge trong vong 6
thang k€& tir ngay 10 thadng 9 ndm 2014. S& lugng t8i da la ba nha dau tu
chién Iugc, nhung cé kha nang la Vietnam Airlines chi chon mét nha dau tu.

Theo ban quan tri, cudi thang 10 nam 2014, da cé han hai nha dau tu noép ho
sd dé€ trd thanh nha dau tu chién lugc cua Vietnam Airlines, tuy nhién cac
thong tin chi tiét van chua dudc cong bé.

KE HOACH KINH DOANH SAU cO PHAN HOA

Sau cd phan héa, ban Ianh dao du kién t8c dd tang trudng binh quan hang
nam cla téng doanh thu cong ty me sé& dat 14%-20% ké tir ndm 2015 dén
nam 2018. D& cai thién Igi nhudn, cdng ty s& ap dung chién ludc cdt giam chi
phi nhdm gidm ty 1& chi phi trén doanh thu tir 99,5% & cac ndm trudc, xubng
con 96,2% vao nam 2015, va 95,6% trong nam 2018. Nhu vay, bién lai rong
trung binh hang nam giai doan 2015 - 2018 sé la 3,1%, va dat 3,6% vao nam
2018. CAng ty khdng cé bat ky ké& hoach chi tra cé tirc nao trong 5 ndm tdi.

Giai thich cho t6c do tang trudng an tugng cua Igi nhuan rong cac nam tdi,
ban quan tri d& dua ra cac luén diém sau:

e Viéc hoan thanh qua trinh thay thé cac may bay than réng thé hé mdéi vao
ndm 2018 sé& gilp cat gidm 25% chi phi nhién liéu, va t&r 15% dén 20%
chi phi kiém tra, stra chira va bao tri, ddn dén bién Igi nhuan goép tang.

e DO may bay méi sé& gilip céng ty ndng cdp dich vu ciia minh |1én dang cap
bdn sao, tur dé gitp thu hat nhiéu hon khach hang cé thu nhap cao ciing
nhu tang trudng doanh thu.

e Qua trinh c6 phan hoa s& dan dén su thay ddi trong quan ly, xay dung hé
théng quan tri qudc té hién dai trong cdng ty.
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K€ hoach kinh doanh cla cong ty me
KET QUA KINH DOANH (ty déng) ~ 2012A  2013A 2014 2015 2016 2017 2018

Doanh thu 49.142 52.460 59.008 67.497 81.246 95.017 109.532
% tdng trudng 10,4% 6,8% 12,5% 14,4% 20,4% 16,9% 15,3%
Gia vén hang ban 45.008 46.912 52.560 59.303 69.698 80.927 94.054
Lgi nhuan gép 4.134 5.548 6.448 8.194 11.548 14.090 15.478
Chi phi ban hang 2.530 3.272 2.904 3.457 4.288 4.906 5.577
Chi phi quan ly doanh nghiép 1.329 1.110 1.401 1.568 1.658 1.778 1.892
Téng CPBH va CPQLDN 3.859 4.382 4.305 5.025 5.946 6.684 7.469
EBIT 275 1.166 2.143 3.169 5.602 7.406 8.009
Doanh thu tai chinh 1.149 1.205 364 401 427 455 487
Chi phi tai chinh 2.069 2.528 2.809 2.923 3.697 4.149 4.636
Lgi nhuan khac 783 315 643 697 830 924 995
EBT 138 158 341 1.344 3.162 4.636 4.855
Thué 0 0 0 211 602 920 961
Thué suédt hiéu dung 0,0% 0,0% 0,0% 15,7% 19,0% 19,8% 19,8%
Lgi nhuan sau thué 138 158 341 1.133 2.560 3.716 3.894
Bién LN rong 0,3% 0,3% 0,6% 1,7% 3,2% 3,9% 3,6%
Tién va cé’c khoan tudng duadng tién 2.148 1.440 3.620 5.176 5.338 8.986 13.817
Tai san ngan han 7.416 8.612 13.443 16.104 17.183 18.262 24.411
Tai san cd dinh 34.234 35.694 37.717 51.276 61.052 68.277 70.962
Tai san dai han 48.084 50.725 52.345 66.622 77.936 83.760 83.376
Téng tai san 55.500 59.336 65.788 82.726 95.119 102.022 107.787
Vay ng ngan han 6.862 6.653 9.953 11.625 9.437 7.875 8.276
No ngén han 16.453 17.830 21.240 24.688 25.527 27.142 30.812
Vay ng dai han 29.654 31.189 30.037 42.539 47.500 50.256 50.184
Ng dai han 29.754 31.490 30.154 42.672 47.660 50.443 50.399
Ng phai tra 46.206 49.320 51.394 67.360 73.187 77.585 81.211
Von chu sé hitu 9.293 10.017 14.394 15.366 21.932 24.437 26.576
Téng ngudn vén 55.500 59.336 65.788 82.726 95.119 102.022 107.787

Ngudbn: Ban céng bé théng tin

DE dat dudgc muc tiéu kinh doanh, cdng ty s& dau tu ndng cao chat Iugng dich
vu. VOn dau tu cho giai doan tir nam 2014 dén 2018 dudc du phdng & muc
69.994 ty dong, trong d6, von dau tu cho may bay mdi la 63.297 ty dong.

Ké& hoach dau tu
~ K&hoach mérong ddibay

' V6n dau tu tiy 2014 dén 2018
Voén dau tu Ty déong May bay 2014 2015 2016 2017 2018
May bay 63.297 A321 4 3
Xay dung cc ban 2.356 B787-9 4 3 1
Thiét bi 2.348 A350 2 4 2
Pau tu tai chinh 1.993
Téng 69.994 Tdng 4 7 5 5 2

Ngudbn: Ban céng bé théng tin

Vé k€& hoach mé& rong déi bay, theo phé duyét cia Thu tudng Chinh phu cho
giai doan 2014-2018, c6ng ty s& nhan thém téng cong 23 may bay mdéi.

DG va@i ké hoach xay dung, cong ty tap trung vao viéc lap k& hoach va dau tu
vao cd sd ha tadng nhu san dd may bay vdi cac phan xudng phu trg va phuang
tién dé sura chita may bay tai cac san bay.

Cong ty cling cé k& hoach thanh I1&p cic cdng ty mdi hd trg cho van tai hang
khong, ti€ép tuc tang von chd s hitu & cac cong ty con va thodi von dau tu tai
12 cOng ty con va cong ty lién két trong giai doan tir nam 2014 dén 2016.
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D& huy ddng vén cho cac du an dau tu, vén chu s& hitu céng ty me du kién
tang 165% so v@i cudi nam 2013 dat mirc 26.576 ty dong nam 2018. Cong ty
du dinh huy dong von qua cac nguon: (i) 3.525 ty dong do thuc hién ban
thanh cong 25% von diéu |é thong qua IPO, (ii) phat hanh thém 4.000 ty
déng c6 phiéu cho cd ddng hién hitu vao ndm 2015, (iii) phat hanh thém
4.500 ty ddng c6 phiéu dé& giam ty |1& s& hitu ciia Nha nudc xuéng con 65%.

SO SANH NHOM CUNG NGANH

Theo ban 18nh dao, mlc gid khéi diém 22.300 déng/cd phi€u nay la gan vdi
phuong phap dinh gid clia cac bén th& ba va co tinh dén gid ban cho cac nha
dau tu chién lugc. Trudc do, lién doanh tu van cuha Citigroup va Morgan
Stanley da dua ra gia tri hgp ly tai ngay 31 thang 12 nam 2013 la 22.213
ddéng/c6 phiéu. Céng ty Pinh gid va Tu van Tai chinh Viét Nam vdi phuong
phdp dinh gia tai san d3 dua ra gid tri hgp ly cia mdi c¢6 phan tai ngay 31
thang 3 nam 2013 la 21.166 d6ng.

So sanh v@i cac céng ty cung nganh trong khu vuc, chi s6 EV/EBITDAR cua
Vietnam Airlines tuong d6i cao hon mdc trung binh cla nhém nganh trong
khu vuc, déng nghia v8i mlc gid khdi diém cla c6 phi€u Vietnam Airlines
dang méc han va cé thé kém hap dan d6i véi cac nha dau tu trong khu vuec.

Nhém tucdng dudng cung nganh trong khu vuc

O N EV/

S e R I
: 2013 bniGng 2013 LN Tai san CsH ROE ROA 2013 Trucdt 2013 Trugt 2013

ty USD ty USD triéu USD ty USD ty USD

Japan Airlines Co Ltd 10,0 15,0 -1,8% 2.078 20,7% 12,9 6,0 36,0% 14,9% 4,6 6,7 1,7 1,7 2,1
Air China Ltd 9,2 15,4 1,9% 531 58% 33,9 89 63% 1,7% 170 209 1,0 1,1 7,5
Singapore Airlines Ltd 8,9 12,2 2,5% 305 3,4% 18,1 105 29% 1,7% 338 419 08 0,9 2,9
ANA Holdings Inc 8,3 18,0 0,4% 522 6,3% 22,7 8,1 6,6% 21% 14,2 259 10 1,1 3,5
Cathay Pacific Airways Ltd 7,3 13,0 1,1% 338 4,6% 22,3 8,1 44% 16% 246 192 09 0,9 6,3
China Eastern Airlines Corp Ltd 6,6 14,4 6,2% 386 59% 23,1 4,4 10,1% 1,8% 11,4 159 15 1,1 7,0
China Southern Airlines Co Ltd 4,6 16,0 1,6% 323 7,0 27,3 57 59% 13% 11,8 37,2 08 0,6 7,8
Qantas Airways Ltd 3,2 15,0 9,5% 1 0,0% 18,3 53 00% 0,0% n/m n/m 06 1,3 2,7
Korean Air Lines Co Ltd 2,1 10,8 -4,1% (206) n/m 21,8 2,5 n/m n/m n/m 3,66 08 0,8 n/a
Eva Airways Corp 1,9 4,2 2,9% 25  1,3% 51 1,2 2,1% 0,5% 72,2 551 1,6 1,6 n/a
Air New Zealand Ltd 1,8 3,6 5,3% 149  8,4% 4,3 1,4 10,4% 3,3% 9,0 88 1,3 1,2 3,0
Garuda Indonesia Persero Tbk PT 1,1 3,7 7,0% 11 1,0% 3,0 1,1 1,0% 0,4% 83,5 n/m 10 0,9 2,6
Cebu Air Inc 1,0 1,0 7,6% 12 1,2% 1,5 05 24% 08% 558 193 21 1,8 8,0
Thai Airways International PCL 1,0 6,7 -0,1% (393) n/m 9,4 1,7 n/m n/m n/m n/m 05 0,7 5,5
Trung binh 2,9% 5,5% 7,3% 2,5% 30,7 231 1,1 1,1 4,9
Trung vi 2,2% 5,2% 52% 1,6% 17,0 193 1,0 1,1 4,5
Vietnam Airlines 1,5 3,2 6,2% 2 0,1% 3,3 05 04% 0,1% 730,7 n/a 3,1 n/a 5,2

Ghi chi: Gig tri doanh nghiép va vén héa cua Vietnam Airlines dua trén gid khdi diém 22.300 déng/cp
Ngudn: Bloomberg, dit liéu tai ngay 30/10/2014
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KET LUAN

Chung toi hy vong su phuc hdi cia nén kinh té toan cau va nhu cau du lich
ngay cang tdng sé& gilp nganh hang khoéng trong nudc phat trién nhanh chdéng
ké tir ndm 2016.

La hang hang khéng qudc gia va cé Igi thé kinh té€ vé quy mo I6n nhat trong
nudc, Vietnam Airlines c6 nhiéu uvu dai t&r Chinh phd va cac cc hoi tang
trudng.

Cong ty dat muc tiéu Igi nhuan rong cla cong ty me nam 2014 tang gap doi
so v@i nam trudc va ti€p tuc tang trudng an tugng trong nhitng nam tgi. K&
hoach kinh doanh cho giai doan tir nam 2014 dén 2018 la qua kha quan mac
du cong ty phai d6i mat v@i nhiéu thach thirc trong thgi gian téi, dac biét la su
canh tranh tur cac hang hang khéng Trung Béng va hang hang khong gia ré.
Theo k& hoach kinh doanh sau cd phan héa cling nhu gid ban khdi diém,
ching tdi thdy réng gid cé phiéu cua Vietnam Airlines tuong déi cao hon so
v@i cac cong ty cung nganh trong khu vuc. Ngoai ra, nha dau tu phai d6i mat
vdi rui ro thanh khodn vi céng ty van chua cé k& hoach niém yét cu thé.
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Bao cao tai chinh hop nhat tom tat

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A
Doanh thu 37.612 32.609 46.354 56.465 64.859 68.855
% tang trudng 35,5% -13,3% 42,2% 21,8% 14,9% 6,2%
Gia vOn hang ban 31.390 26.725 37.980 48.914 56.451 57.950
Lgi nhuan gop (loai trir chi phi khdu hao) 6.222 5.883 8.374 7.551 8.408 10.905
Chi phi ban hang 1.798 1.859 3.178 2.845 2.940 3.607
Chi phi quan ly doanh nghiép 1.262 1.137 1.600 1.854 1.930 1.699
Toéng CPBH va CPQLDN 3.059 2.996 4.778 4.699 4.871 5.306
EBITDA 3.162 2.887 3.595 2.852 3.537 5.599
Khau hao 1.560 1.704 1.942 2.342 3.024 3.705
EBIT 1.602 1.184 1.653 510 513 1.894
Doanh thu tai chinh 1.518 1.083 1.823 2.396 1.083 1.023
Chi phi tai chinh 2.930 2.206 2.976 3.284 2.098 2.728
Lgi nhuan khac 422 549 501 800 836 351
Lgi nhuan tur cong ty lién doanh 13 15 13 -6 56 -33
EBT 625 624 1.013 416 391 507
Thué 194 171 203 175 248 249
Thué sudt hidu dung 31,0% 27,3% 20,0% 42,1% 63,5% 49,2%
Lgi nhuan sau thué 431 453 810 241 143 258
Lgi ich cla c8 ddng thidu s6 208 286 266 221 206 214
LNST c6 déng cong ty me 223 167 544 19 -63 43
Bién LN rong 0,6% 0,5% 1,2% 0,0% -0,1% 0,1%

L&i cd ban trén c8 phiu (déng)

BANG CAN POI KE TOAN (ty ddng)

Tién va cac khoan tudng dudng tién 2.306 2.164 3.879 5.911 5.491 5.047
Céc khoan dau tu ngdn han 533 423 1.121 502 227 287
Cac khoan phai thu 3.006 4.163 6.782 7.452 6.530 7.707
Hang toén kho 1.198 1.622 2.122 2.757 3.278 4.090
Tai san ngdn han khac 276 457 557 435 405 521
Tai san ngé'n han 7.319 8.829 14.462 17.057 15.931 17.652
Tai san cd dinh 17.554 18.388 19.658 28.557 35.622 37.784
Cac khoan dau tu dai han 577 771 858 982 2.096 2.092
Tai san dai han khac 3.498 7.439 8.078 9.785 9.796 11.799
0 0 0 1 1.278 317

Tai san dai han 21.629 26.598 28.595 39.326 48.793 51.992
Tong tai san 28.948 35.428 43.057 56.383 64.723 69.644
Cac khoan phai tra 5.332 6.579 8.748 10.905 12.037 14.160
Vay ng ngan han 2.101 2.849 6.238 8.919 11.422 11.978
Ng ngédn han khéac 447 652 822 337 895 516
NG ngén han 7.880 10.080 15.807 20.161 24.354 26.655
Vay ng dai han 13.843 17.300 17.574 26.670 29.778 31.513
NG dai han khac 162 151 175 219 441 773
Ng dai han 14.005 17.451 17.750 26.889 30.219 32.286
Ng phai tra 21.885 27.532 33.557 47.050 54.573 58.941
VOn gop va cac quy khac 6.366 7.203 8.540 8.428 9.353 10.309
Lgi nhuan chua phan phéi 235 276 443 365 288 -62
Vén chu sé hiru 6.601 7.480 8.983 8.793 9.641 10.247
Lgi ich c& dong thiéu s6 461 417 516 540 509 456
Tong ngudn von 28.948 35.428 43.057 56.383 64.723 69.644
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

Luu chuyén tién thuin tir hoat ddng kinh doanh

Luu chuyé&n tién thuan tir hoat dong dau tu

Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng tai chinh

Luu chuyén tién thuan trong ky

‘I:i”én va tudng dudng tién dau ky
Anh hudng cua chénh léch ty gid hdi doai

Tién va tuong ducng tién cudi ky

PHAN TICH CAC CHi s

2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A
600 (1.412) 1.911 1.986 4.739 2.448
(3.328) (2.471) (3.648) (10.236) (10.682) (4.943)
1.390 3.682 3.432 10.285 5.508 2.038
(1.338) (201) 1.695 2.035 (435) (457)
3.660 2.306 2.164 3.879 5.911 5.491
(17) 59 20 3) 15 13
2.306 2.164 3.879 5.911 5.491 5.047

2009A

2010A

2011A

2012A

Chi sd sinh Ii

Bién LN gbp 12,4% 12,8% 13,9% 9,2% 8,3% 10,5%
Bién LN gop (loai trir chi phi khdu hao) 16,5% 18,0% 18,1% 13,4% 13,0% 15,8%
Bién EBITDA 8,4% 8,9% 7,8% 5,1% 5,5% 8,1%
Bién LN hoat ddng 4,3% 3,6% 3,6% 0,9% 0,8% 2,8%
Bién LN rong 0,6% 0,5% 1,2% 0,0% -0,1% 0,1%
Ty s8 LN/t8ng tai san 0,8% 0,5% 1,4% 0,0% -0,1% 0,1%
Ty s8 LN/v8n chu sé hitu 3,4% 2,4% 6,6% 0,2% -0,7% 0,4%
Chi s don bay

Ty s6 thanh toan I3i vay (EBIT/I) 1,8x 1,6x 2,0x 0,4x 0,4x 1,5x
Ty s6 thanh toan I3i vay va chi phi dau tu

tlr EBITDA ( EBITDA / (I + capex) ) 0,8x 0,9% 0,9% 0,2x 0,3x 0,8x

Ty s8 ng vay/t8ng ngudn vén 70,7% 72,9% 72,6% 80,2% 81,0% 80,9%
Ty s6 ng vay/ven chu sé hitu 241,5% 269,4% 265,1% 404,8% 427,3% 424,4%
Chi s6 thanh khoan

Hé s6 vong quay tai san 1,3x 1,0x 1,2x 1,1x 1,1x 1,0x

Hé s6 vong quay cac khoan phai thu (ngay) 31,4 40,1 43,1 46,0 39,3 37,7

Hé s6 vong quay cac khoan phai tra (ngay) 68,5 81,3 73,6 73,3 74,2 82,5

Hé s6 vong quay hang tén kho (ngay) 13,4 19,3 18,0 18,2 19,5 23,2

Hé s6 thanh toan hién hanh 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,7x 0,7x

Hé sd thanh toan nhanh 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,5x 0,5x
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LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Barry David Weisblatt
Giam doc Khéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Thi Quynh Trang Lé Thi Diéu Linh
Giam doc - Phan tich co ban Chuyén vién phan tich Trg ly phan tich
honglb@vpbs.com.vn trangntg@vpbs.com.vn linhltd@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Giam d6c Khai Méi gidi Khach hang Té chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pic Diing

Giam doc Khéi Mo6i gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo6 Van Phuadng Domalux

Gidm d6c Méi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phd Giam dbc MG6i gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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KHUYEN CAO

Bado cdo phan tich dugc lap va phat hanh bdi Céng ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung dé phan phéi,
phat hanh hay s dung cho bat ki ca nhan hay t& chitc nao la céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 18nh th8, qudc gia hodc don vi cé chi quyén ndo khac ma viéc
phén phéi, phat hanh hay s dung dé trai vdi quy dinh cua phap luat. Bdo cdo nay khong
nhdm phat hanh réng rdi ra céng chldng va chi mang tinh chat cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khoéng dugc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T&t ca nhitng cd nhéan, t8 chirc ndm gilt bdo cdo nay déu phai tudn thd nhitng diéu
trén.

Moi quan diém va khuy&n nghi vé b&t ky hay toan bé ma ching khodn hay t& chlric phat
hanh la ddi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién céd nhan caa
nhitng chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chun bi va lap bdo cdo, theo d4,lucng
va thudng cla nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép d6i véi nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich d6
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chudn bi va lap bdo cdo
khéng ¢ quyén dai dién (thuc t& ngu y hay cdng khai) cho b&t ky t6 chirc phat hanh nao
dugc dé cap trong ban bao céo.

Céac bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu ca
nhan va té chirc cia VPBS. Bao cdo nghién clru nay khéng phai la mot I8i kéu goi, dé& nghi,
mdGi chao mua hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

HOi s Ha Noi Céc théng tin trong bdo cdo nghién cru dudc chudn bj tir céc théng tin cdng b6 céng khai, dir
362 Ph& Hué liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho |a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
Quéan Hai Ba Trung, Ha Ndi cl}ﬂ’ng q6c Iép lz(ji VPBS va VPBS sé& khéng dai dién\ hoég dam béo’cT()“i vdli tinh ChI'nD xa’c‘,
T-+84 (0) 4 3974 3655 dung dan va day du cuda nhiing thong tin nay. Toan b0 nhitng danh gia, quan diém va

khuyén nghi néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bao céo va co th(?’ dudc thay d6i ma
khong bao trudc. VPBS khong cé nghia vu phai cap nhat, stra doi hodc bo sung ban bdo cao
. . “ - cling nhu khéng cé nghia vu théng béo cho t8 chilic, cd nhan nhan dugc ban bao cdo nay
Chi '?"a!"‘ H6 Chi Minh trong trudng hdp cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dugc dua ra cé su thay d8i hodc
76 Le |1_aIT H8 Chi Minh trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng hagp bao cao bi thu hoi.
Quan 1, Tp. HO Chi Min Céac dién bién trong quéd khir khdng dam bao két qua trong tuong lai, khong dai dién hodc
T - +84 (0) 8 3823 8608 : A - 4 ) Tk I A SR A LT e
F - +84 (0) 8 3823 8609 b?o dam, cong I§ha| ,hay‘ngl_.l 'z qho d,len I:llen !:u‘dng Ia,| cla bat“kl ma ching !(hoa,n nao dg
cap trong ban bao cdo nay. Gia ctia cac ma chi’ng khoan dugc dé cap trong ban bao cao va
Igi nhuén tir cdc ma ching khodn d6 cé thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh Pa Nang bdi nhitng y&u t8 thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thic dude ré rang vé kha ning
11% Pha,'? Ch?u Trl‘nh,c thua 16 khi d&u tu vao nhitng ma chitng khodn dé, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén
Quan Hai Chau, Da Nang dau tu ban dau. Hon nifa, cac chiing khoan dudc dé cap trong ban béo cdo cé thé khong cé
T - +84 (0) 511 356 5419 tinh thanh khodn cao, hodc gi& ca bi bién déng Ién, hay cé nhitng rdi ro cong hudng va dic
F - +84 (0) 511 356 5418 biét gan vdi cac ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi néi va/hodc thi trudng

nudc ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khdng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tu viéc s dung hodc dua vao cac
thong tin trong ban bdo cdo nay.

Cac ma ching khoan trong ban bdo cdo cé thé khdéng phu hgp vdi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cdo khdéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh clia bat ky nha dau tu cu thé nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay th& cho nhitng danh gia doc |1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cla chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma ching
kho&n nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cla ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cia minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, gidam déc va nhan sy ctia VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thoi diém,cd quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cac mi
chitng khoan thudc s& hitu cua (nhitng) t& chlrc phat hanh dudc dé cip trong ban bao céo
nay cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhiing
ma ching khoan dd; dugc quyén thu phi mdi gidi hodc nhitng khoan hoa héng khac; dugc
quy&n thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac cdng cu tai chinh cla (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; dugc quyén tré thanh nha tu v&n hodc bén vay/cho vay ddi véi (nhitng) t& chlrc phat
hanh d6; hay néi cach khac la ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n v& Igi ich trong bat ky
khuy&n nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cdo nay.

Bat ky viéc sao chép hoac phan phdi mot phan hoac toan bd bdo cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép ctia VPBS déu bi cam.

N&u bdo cdo nghién clru nay dugc phan phdi bdng phuong tién dién tl, nhu e-mail, thi
khong thé dam bao réng phuang thirc truy@dn thong nay s& an toan hodc khéng mac nhitng
16i nhu thdng tin ¢ thé bi chan, bi hdng, bi mat, bi phd huay, d&n mudn, khéng day du hay
c6 chira virus. Do d6, néu bdo cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chilfa cac lién két dén
trang web th(r ba, VPBS khoéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho béat c ndi dung
nao trong nhitng trang web d4. Dia chi web va hodc céc lién két chi dugc cung cdp dé thuan
tién cho ngudi doc, va ndi dung cla cac trang web clia bén th& ba khong dugc dua vao bao
cdo dudi bat ky hinh th&rc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy clp vao dia chi trang web
hodc s dung nhiing lién két d6 va chju hoan toan rdi ro.
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