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Bao cao phan tich [an dau
HVN - Tong Cong ty Hang khong Viét Nam - CTCP  (Vietnam Airlines JSC) @

San HOSE - Niém yé&t 07/05/2019 (chuy&n tir UPCoM)

TOM TAT NHAN DPINH

Vietnam Airlines ra khoi tai cau trdc véi von chd thoat am, tién rong duong 6.470 ty déng va loi nhuéan 7.607 ty
déng nam 2025 dén tlir hoat dong 16i. TCBS Research cho rang cau chuyén tir day la mét chu ky chi phi: bién loi
nhuan phu thudc vao gia Jet A-1 khi co ché bu qua gia vé da hét hiéu luc, con dinh gia bi chi phdi bdi nghia vu thué
ngoai bang 65.815 ty déng. Chiing t6i danh gia cé phiéu HVN chua hap dan do gia nhién liéu con & murc cao, khién
loi nhuan céac quy t6i khé cai thién.

LUAN PIEM PAU TU

01 Hang Viét Nam duy nhat khai thac mang quéc té 02 Sinh 16i 16i ¢6 that nhung chua trai déu ca nam
duong dai
Poi bay 103 tau (31/12/2025) véi 31 chiéc than rong,
k& hoach 2026 nang mang |én 113 dudng bay téi 39
diém quéc té. Noi dia nhom HVN gilr 46,9% thi phan
(2024) so vdi 43,3% cua Vietjet.

Loi nhuan khac 2025 chi 254 ty = 3% LNTT (2024:
62%), EBIT that 9.138 ty déng. Nhung dén vao nira
dau: bién EBIT 12,9% so véi 2,6% nira cudi, du Jet A-1
khi d6 mai ~87 USD.

(3 Bang can déi da ve trang thai tien rong duong (04  Hésinh thai dich vu hang khéng va cira thodi von
Vay va ng thué tai chinh rat tir dinh 34.800 ty déng SKYPEC
cudi 2021 xudng 12.769 ty déng, doi trong 19.239 ty S6 hitu tuyét doi bén mét xich nhién liéu, ky thuat,
dong tién va dau tu — tién rong duong 6.470 ty mat dat va suat an; déng gop 24.638 ty dong =
déng. Von chd thoat am, ra khoi ngudng huy niém 20,3% doanh thu hop nhat. Ban t6i da 49% SKYPEC
yét. dén 2027 tao mac gia cho khai nay.

RUI RO CHiNH

01 Nghia vu thué tau bay ngoai bang — an sé 16n hon ca gia nhién liéu
B&o cdo theo VAS nén nghia vu thué tau bay nam ngoai bang can dai. Thuyé&t minh kiém toan 2025 cong bd cam két
89.031 ty dong, hién gia 65.815 ty dong — gap 6,4 [an von chu. Tién thué tra bang USD va co dinh: may bay day hay
vang khach, s6 phai tra van nhu nhau.

02 Gia nhién liéu da bao mon bién lgi nhuan, khong con co ché bu dap qua gia vé
Jet A-1 quy 2/2026 binh quan 182 USD/thung so nén k& hoach 128,54 USD; mdi 1 USD/thung tuong duong ~300 ty
déng/nam. Phu thu nhién liéu ndi dia da hét hiéu luc 30/6/2026, gia vé van bi neo béi khung gid tran.

03 Nén vén méng va rdi ro pha lodng da céng bé
Von chd 10.272 ty dong chi bang 12,9% téng tai san (peer 30-40%), con 16 luy k& 23.148 ty déng, xap xi tong loi
nhuén ba ndm 2026-2028 theo du phdng cla ching t6i; chua chia ¢6 tirc tir 2018. Tang von Giai doan 2 tdi da 13.000
ty déng ham y pha loéng vé 20.096 déng.

PINH GIA TAI CHINH NOI BAT THONG TIN CO BAN

Gia CP (16/09/2026) 20.000 d Doanh thu TTM 137.842 tyd  San HOSE
Von hoa thi trudng 62.230 tyd LNST c6 dong me TTM 4.544 tyd Nganh Van tai hang khéng
P/E (TTM) 13,7x  Doanh thu 2026E 150.000 tyd KL luu hanh 3.111,5 tr
P/B (TTM) 6,6x EBITDAR 2026E ~26.100 tyd Free float 8,0%
EPS (TTM) 1.460 d EPS 2026E ~1.279 @ Beta (1Y) 0,93
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1. H6 so doanh nghiép

Lich st - S6 hitu - Lanh dao - M6 hinh kinh doanh - Di tau bay - Céng ty con

1.1. Lich str & 19 trinh phat trién
1956-2014 — DUNG NEN HANG QUOC GIA

Tién than la Cuc Hang khéng dan dung thanh 1ap thang 01/1956; Téng Cong ty Hang khéng Viét Nam ra doi
ngay 27/05/1995 theo Quyét dinh 328/TTg, chuyén sang mé hinh céng ty me — coéng ty con ndm 2003, gia
nhap IATA nam 2006 va SkyTeam nam 2010. Nam 2012 héng ti€p nhan phan von nha nudc tai Jetstar Pacific
Airlines véi 68,46% von diéu |é — nén tang cla tu cach hang qudc gia gan vai thuong quyén va slot NGi Bai,
Tan Son Nhat.

2014-2019 — CO PHAN HOA VA NIEM YET

Thu tudng phé duyét phuong an co phan hoa thang 09/2014; hang van hanh theo mé hinh céng ty cé phan tir
01/04/2015 v&i von diéu 1é 11.198,6 ty dong, nang lén 14.182,9 ty déng ngay 26/02/2019. C6 phiéu lén
UPCoM tir 03/01/2017, dugc chap thuan niém yét HOSE thang 04/2019 va giao dich phién dau trén HOSE
ngay 07/05/2019; ANA Holdings vao lam cé dong chién luge. S& hitu nha nudc van trén 86% nén dau tu doi
bay va tang von di theo trinh tu phé duyét ctia doanh nghiép nha nudc.

2020-2023 — BON NAM LO, BA NAM AM VON CHU

Doanh thu roi tir 40.538 ty déng nam 2020 xuéng day 27.911 ty déng nam 2021; 16 sau thué 2020-2023 Ian
lugt 11.178, 13.279, 11.223 va 5.632 ty dong. Von chu sd hitu tir 6.072 ty dong cudi 2020 xudng 526 ty dong
cudi 2021, am 11.056 ty déng nam 2022 va day am 17.026 ty déng nam 2023 — du diéu kién hdy niém yét
bat budc. Von diéu lé tang 1én 22.143,9 ty dong ngay 11/11/2021 qua gdi giai ctru, du ng vay dat dinh 34.800
ty dong.

2024-NAY — THOAT AM VON, MG CHU KY PAU TU

Doanh thu lap ky luc hai nam lién tiép, 106.696 ty dong nam 2024 va 121.207 ty dong nam 2025, lgi nhuén
sau thué 7.958 va 7.607 ty déng. Von chud s& hitu di tlr am 9.344 ty déng cudi 2024 1én 6.730 ty déng cudi
2025 va 10.272 ty déng tai 30/06/2026; du ng vay con 12.769 ty dong tai 30/06/2026, giam 63,3% so v&i dinh
2021, dua bang can dai vé tién rong duong 6.470 ty déng (cudi 2025: 13.104 ty va 4.879 ty déng). Thda thuén
mua 50 tau Boeing 737 MAX 8 ky thang 02/2026 c6 cam két bao lanh so bo trén 2,9 ty USD tir Ngan hang
Xuat nhap khiu Hoa Ky, giao 2030-2032. K& hoach 2026: doanh thu hop nhat 138.899 ty déng, lgi nhuan
trude thué hop nhat chi 510 ty dong.

1.2. Co cau co dong & so hiru

Sau dgt chao ban hoan tat ngay 16/09/2025, von diéu Ié dat 31.115 ty dong, twong ing 3.111,5 triéu co phiéu
luu hanh trén HOSE; 897,1 trén 900 triéu cé phiéu chao ban da phan phdéi, thu rong 8.970,6 ty déng. S& hitu
nha nudc 86,4% géom SCIC 47,1% va B0 Tai chinh 39,3%; ANA Holdings 5,6%, phan con lai khoang 8,0% thuéc
gan 27.200 c6 déng; s& hiru nudc ngoai 8,5%. Von hda 62.230 ty dong, thi gida 20.000 déng/c6 phiéu tai
16/09/2026, bién d6 52 tuan 19.300-38.250 dong, beta 0,93.
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B Co cau co déong HVN
7. o, ~r by e 2 ~ 0, =X
% vén didu Ié (cap nhat 09/2026) VGi 86,4% von, Nha nudc vugt ca ngudng 65% lan

75% cho moi quyét dinh trong yéu tai Dai h6i déng co

scic _ 71% déng; c6 dong dai ching khong cé khd néng phu

quyét. Lugng c6 phiéu tuy do chuyén nhuong chi

B4 Tal chinh _ 39,3% chirng 249 triéu don vi khién gia dé tach rai yéu t6 co

ban. P/B 6,6 Ian trén gia tri s6 sach 3.042 doéng tai

ANA Holdings (Nhat Ban) . 5,6% 30/06/2026 khong so sanh duoc véi hdng bay khu
vuc nao. Tran sd hitu nude ngoai ap cho hang hang
§ dong khdc (=27.200 o8 dong) 8.0% khong Viét Nam la 34% von diéu |€, nhung rang budc

thuc té la Nha nudce chua cé 16 trinh giam ty |é€ nam

Nguén: TCBS Research; ty 1é nhém cé déng khdc la phan du suy ra tir giCr.
t6ng 100%.

1.3. Ban lanh dao & quan tri

C4u tric quan tri ba cdp: Héi déng Quan tri — Ban Téng Giam déc — Ban Kiém soat

Hoi déng Quan tri gém 7 thanh vién, Chu tich Ddng Ngoc Hoa tir thang 08/2020; 6ng Lé HGng Ha la thanh
vién Hoi dong Quan tri kiém T6ng Giam déc tlr 01/01/2021. Ban Tong Giam ddc c6 7 Phé Tong Giam daoc;
Ban Kiém soat 3 thanh vién bdo céo truc tiép Dai hoi déng cé déng. Kiém toan: Deloitte Viét Nam va KPMG.

HOI PONG QUAN TRI 7 thanh vién - 1 thanh vién déc 1ap - 1 dai dién c¢é déng chién lugc
CHU TICH HDPQT TV HPQT KIEM TONG GIAM POC THANH VIEN HPQT

Pang Ngoc Hoa Lé Héng Ha Ta Manh Hung

THANH VIEN HDPQT THANH VIEN HDQT THANH VIEN HBQT

Lé Truong Giang binh Viét Tung Hidekazu Isone

TV HPQT POC LAP
Truong Van Phudéc

BAN TONG GIAM POC 1 Téng Giam déc - 7 Ph6 Téng Giam doc - 1 K& toan trudng
TONG GIAM POC PHO TONG GIAM POC PHO TONG GIAM POC

Lé Hong Ha Nguyén Thé Bao Pang Anh Tuan

PHO TONG GIAM DOC PHO TONG GIAM POC PHO TONG GIAM POC

Pinh Van Tuan Nguyén Chién Thang Lé Purc Canh

PHO TONG GIAM DOC PHO TONG GIAM POC KE TOAN TRUGNG

To6 Ngoc Giang Nguyén Quang Trung Tran Van Hiru

BAN KIEM SOAT 3 thanh vién — bao cdo truc tiép Dai héi déng cé dong
TRUGNG BAN KIEM SOAT THANH VIEN BKS THANH VIEN BKS

Duong Thi Viét Tham Lé Tric Quynh Nguyén Thi Héng Loan

Ngudn: TCBS Research; cong bd théng tin Vietnam Airlines. Bdo cdo thudng nién 2025: HPQT 8 thanh vién (1 déc 1ap), hop 13 phién, ban
hanh 209 nghi quyét va 303 quyét dinh, ty Ié du hop 43—-100%,; Ban kiém sodt 3 thanh vién, hop 15 phién, du hop 100%.

Chi 1 trén 7 thanh vién Hoi d6ng Quan tri 1a thanh vién doc lap, thap hon thong 1€ toi thi€u mét phan ba; phan
I6n ghé con lai la ngudi dai dién phan von nha nudce. Bu lai, ghé ciia ANA Holdings gilr cho H6i dong mot kénh
chuyén mon hang khong qudc té.
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1.4. M6 hinh kinh doanh

Vietnam Airlines van hanh mo hinh dich vu day du: khoang thuong gia, suat &n va hanh ly tinh trong gia vé,
chuong trinh Bong Sen Vang, thanh vién SkyTeam. Tap doan phu thém phéan khic bang Pacific Airlines (s&
hitu 98,84%) va VASCO khai thac chiang ngan. Nam 2025 coéng ty me dat doanh thu 96.569 ty dong va lgi
nhuén sau thué 5.427 ty dong, twong duong 79,7% doanh thu hgp nhat 121.207 ty dong; 24.638 ty dong con
lai (20,3%) dén tlr cac don vi thanh vién ban nhién liéu, bao dudng, phuc vu mat dat, suat an va hang hoa.

B Doanh thu thuan & bién lgi nhuan gop
Cét: ty déng - Buong: %

140k 40%
121,2k
120k 106,7k
91,5k o 20%
90k - ——
70,4k - 14,8%
———— 0%
60k
40,5k _-
27, 9k -20Y
30k ~o 20%
-18,3% ~ ~<
ok T T , -40%
2020 -35,9% 2022 2023 2024 2025

- Doanh thu thuan =@ + Bién loi nhuan gop

Nguén: TCBS Research.

Bién lgi nhuan gép di tr am 35,9% nam 2021 Ién 4,2% nam 2023, 13,7% nam 2024 va 14,8% nam 2025, nhg
doanh thu tang 4,3 Ian trén nén chi phi co dinh it thay déi. Chiéu nguoc lai hién ra ngay quy 2/2026: doanh thu
38.303 ty dong tdng 36,8% nhung bién gbp co tir 17,6% xudng 4,2%, 16 sau thué 663 ty dong va riéng c6 dong
cong ty me am 792 ty doéng. So véi quy 1 lai 4.515 ty dong, toan bd khoang céach hon 5.100 ty dong
nam & phia chi phi, truc tiép la gia nhién liéu. Bién trudc thué ké hoach 2026 chi 0,4% trén nén gia dinh
128,54 USD/thung, trong khi ng phai trd 66.445 ty déng trén tong tai san 73.175 ty dong cudi 2025, tuong
duong 90,8%.

1.5. DbGi tau bay & mang duong bay

Tai 31/12/2025, doi bay cong ty me gém 103 tau theo bao cédo thuong nién da kiém todn, chia 57 thué va 46
sa hity, 1a s6 hé so dung thong nhat trong bao céo nay, phan biét véi 94 tau than chinh dung & muc 6.1-6.2
va 97 tau tai 01/09/2026 néu & muc 2.3. Co cau 63 chiéc A321, 17 Boeing 787, 14 A350, 6 ATR72-500 va 3
A320NEO, tuong rng 31 tau than rong, 66 than hep phan luc va 6 tau turboprop; than hep phan luc chia déu
33 thué va 33 sd hitu, than rong nghiéng han vé thué vai 24 trén 31 chiéc. Tui trung binh khoang 12 nam;
tap doan ding thi hai thi truong sau Vietjet (107 tau tai 01/09/2026), trén tong 251 tau mang quéc tich
Viét Nam.

Luot khach van chuyén 2025 Hé so stir dung ghé 2025 Hang héa van chuyén 2025
25,6 triéu luot 82,0 % 344 nghin tan
K& hoach 2026: 27,73 triéu lugt ghé-km cung tng 52,1 ty - khach-km K& hoach 2026: 361,4 nghin tan
(+8,1%) luan chuyén 42,7 ty - 2024: 80,6% - hon (+6,2%)

156.000 chuyén bay

Ngudn: TCBS Research, cong bd théng tin Vietnam Airlines; Cuc Hang khéng Viét Nam. Hé s6 st dung ghé 2025 la udce tinh cua nhém phan
tich; méc cong bo chinh thire gan nhét la 80,6% cho ndm 2024.
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B Doi tau bay theo dong may bay
So'tau, céng ty me, tai 31/12/2025

Airbus A320NEO
3tau

ATR72-500

6 tau

Airbus A350 /
14 tau

Boeing 787
—
17 tau

Airbus A321
~—
63 tau

Nguén: Cuc Hang khéng Viét Nam,; céng bé théng tin Vietnam Airlines.

1.6. Cong ty con & cong ty lién két

Doéi bay chuadn hoa cao & than hep: 66 trén 103 tau,
tuong duong 64%, thuéc ho A320/A321 dung chung
ching chi loai. Dai lai, ty trong than rong 30% la muc
cao véi mot hang phan 16n doanh thu dén tir ndi dia
va khu vuc — hé qua cua viéc duy tri duong bay dai
t6i chau Au va Uc. K& hoach 2026 nang mang bay lén
113 dudng, téi 22 diém noi dia va 39 diém quadc té.
Vi 50 tau Boeing 737 MAX 8 chi giao tir 2030, hang
du kién thué thém 20 tau than hep cho 2027-2028;
diém nghén ngan han vi thé la tau bay kha dung chi
khong phai von.

Vietnam Airlines nam chi phoi hodc gép von tai 21 don vi trai khap chudi gia tri hang khéng. Bon mét xich
quan trong nhat thudc sd hiru 100%: SKYPEC (nhién liéu bay), VAECO (bdo dudng), VIAGS (mat dat) va Suéat
an Hang khong Viét Nam. Nhanh van chuyén cé Pacific Airlines 98,84% va Cambodia Angkor Air 14,0%. Trén
bdo céo riéng |, doanh thu 2025 cua bon don vi nay lan lugt 36.402 ty dong (SKYPEC), 3.431 ty (VAECO),
3.050 ty (VIAGS) va 1.358 ty dong (VACS), loi nhuén trudc thué 605,6 / 308,8 / 358,3 / 226,0 ty dong va ROE
62,1% / 21,9% / 94,9% / 134,7%. Phan |6n doanh thu |a ban ndi bo nén bi loai trir khi hgp nhat.

Pon vi

CTY TNHH MTV Nhién liéu Hang khéng Viét Nam (SKYPEC)
CTY TNHH MTV K§ thuat May bay (VAECO)

CTY TNHH MTV Dich vu Mat dat San bay Viét Nam (VIAGS)
CTY TNHH MTV Suat an Hang khong Viét Nam

CTCP Hang khong Pacific Airlines

CTY TNHH Giao nhan Hang héa Vinako

CTCP Suat an Hang khong Noi Bai

CTCP Dich vu Hang h6a Noi Bai

CTCP Dich vu Hang héa Tan Son Nhat

CTCP Tin hoc — Vién théng Hang khong

CTCP Sabre Viét Nam

CTCP Dao tao Bay Viét

CTCP Dich vu Hang khéng San bay Viét Nam

CTCP Cung trng Lao dong Hang khong

CTY TNHH Dich vu Giao nhan Hang hdéa Tan Son Nhat

Linh vuc S6 hiru
Nhién liéu bay 100,0%
Bao dudng ky thuat tau bay 100,0%
Dich vu mat dat 100,0%
Suéat dn hang khong 100,0%
Van tai hang khéng chi phi thap 98,84%
Giao nhan hang hoa 65,1%
Suét &n hang khong 60,2%
Ga hang hda 55,1%
Ga hang hda 55,0%
Cdng nghé théng tin chuyén nganh 52,7%
Hé théng phan phai chd 51,7%
Pao tao phi cong 51,5%
Dich vu thuong mai san bay 51,0%
Cung &rng nhan luc 51,0%
Giao nhan hang hoa 51,0%

Sau don vi lién két sé hitu dudi 50%: Xudt nhdp khdu Hang khéng 41,3%; Dich vu Hang khéng San bay Ba Nang 36,1%; Cho
thué May bay Viét Nam (VALC) 32,5%; Nhua Cao cap Hang khéng 30,4%, Cambodia Angkor Air 14,0%, Dich vu Buu chinh

Vién thoéng Sai Gon 0,4%

Ngudn: TCBS Research.
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Danh muc nay gilr lai trong ndi bo phan bién ma mot hang bay thuan tdy phai tra cho bén thir ba, dong thoi
ban dich vu cho cac hang khac tai hai san bay I6n. Mat trdi la von bi khéa vao tai san khong sinh ra ghé bay —
nhung cling vi thé, ban bét ty 1€ tai cac don vi méat dat, hang hda, suat dn hay nhién liéu la du dia von cho 50
tau bay ma khéng dung tdi tai san c6t I6i. Riéng Pacific Airlines rat kho khan: cong ty me phai cho Pacific
thué 03 tau bay dé duy tri chirng chi nha khai thac va giir slot.

2. Phan tich nganh hang khong

2.1. Vimo & du lich

GDP binh quan dau ngudi dat 5.026 USD ndm 2025, kinh t& tang 8,02% va muc tiéu 2026 tir 10%. 0 ngudng
nay, nhu cau bay tai céc thi trudng Déng Nam A di trudc déu tdng nhanh hon GDP. Khach quéc t&€ ndm 2025
dat 21,2 triéu luat, vuot ky luc 2019 gan 18%, hon 84% dén bang duong hang khong.

B Khach quéc té dén Viet Nam
Cot: tridu luot - Buong: tang truong YoY (%)

25 100%

21,2

20 18,0 17,6
15 12,6 60%
10 40%
\\
5 20 Duong cong phuc hoi da di hét. Sau nhip bat 39,7%
R . — I 9, nam 2024 nho nén thap, toc do 2025 ha vé 20,4%
2019 2023 2024 2025

trén mat bang cao hon dinh trudc dich. Tang trudng

- Khach qudc t& (triéu lugt) =@ + Tang trudng YoY (%) tur déy phU thUéC thl thl,rC, ha téng va glé Vé.

Nguén: Cuc Théng ké

Chi tiéu vi mé & du lich 2026 (muc tiéu) Thuc hién 6T/2026
T&ng trudng GDP >10,0% -
GDP binh quan dau nguoi 5.400-5.500 USD -
Khach quéc té dén Viét Nam 25,0 triéu luot 12,3 triéu (+15,0%) - 49%
Khach noi dia 150 triéu luot 81,0 triéu (+4,5%) - 54%
Tong thu tir khach du lich 1.125 nghinty d 569 nghin ty (+9,8%) - 51%

Nguén: Cuc Théng ké; Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam; Nghi quyét Chinh phu vé ké hoach 2026. Cét thure hién la luy ké 6 thang ddu 2026 va ty
Ié hoan thanh muc tiéu nam.

Can phan biét hai dai lugng: 21,2 triéu la luot khach qudc té nhap canh, con 46,6 triéu la luot khach quéc té
qua cang hang khéng — méi khach qudc té€ tao hai lugt, moét dén va mot di. Quy d6i phan di dudng hang
khong, khach nudc ngoai da chiém khoang ba phan tu tai qudc t€; phan clda cu dan trong nudc chi vao
khoang moét phan tu. Tai quoc té vi thé nhay véi chinh sach thi thuc va stre cau khu vuc hon la véi thu nhap ho
gia dinh trong nudc.

2.2. Thi truong hang khong Viét Nam

Nam 2025 toan thi trudng van chuyén 83,5 triéu lugt khach, tang 10,7%, va 1,5 triéu tdn hang hda. Qudc té dat
46,6 triéu luot tang 12,6%, ndi dia 36,9 triéu luot tang 8,4%.
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No6i dia tiém cén b&do hoa ha tang, truc Bac — Nam kin slot gio vang. qudc té con du dia khi 71 hang nudc
ngoai dang khai thac 142 dudng bay téi Viét Nam.

B San lugng van chuyén toan thi truong m Co cau khach noi dia & quac té
Cot: triéu luot khdch - Buong: tdng truong YoY (%) Triéu luot khdch
112 45% 95
100 95,0 40%
83,5 80
2 75,4
30%
60
60
20% 40
40
e L]
20 13,6% 10% 20
0 T T 1 0% 0 T

2024 2025 2026KH 2024 2025

- Néi dia - Quéc té

@ «hich van chuyén (trieu lugt) —@ + Téng trudng Yo (%)

Nguon: CAAV: muc tiéu 2026 theo ké hoach nganh Ngubén: CAAV
San luogng thi trudng hang khong Viét Nam 6T/2026 2026 (muc tiéu)
Téng khach van chuyén (triéu lugt) 75,4 83,5 45,5 95,0
Tang trudng khach (%) - 10,7% 9,8% 13,6%
Hang héa van chuyén (nghin tan) 1.266 1.500 813 1.600
Tdéng khach qua cang hang khéng (triéu lugt) 110,0 120,3 = =
Doi tau bay khai thac thuong I (chiéc) - - 225 -

Ngudn: CAAV, ACV. S6 2024 la udc tinh suy ra tir tang trudng céng bé.

N(ra dau 2026 cau tdng 9,8% vdi 45,5 triéu lugt khach, nhung bién dong nam & phia cung: doi tau khai thac
thuong |é dat 225 chiéc cudi thang 6/2026, tang 21 chiéc. Tai tang nhanh hon khach gitra Itic gia nhién liéu
blung nd da ép gia vé trong quy 11/2026. Muc tiéu 95 triéu lugt cd nam dat khi gid nhién liéu quanh 90
USD/thlng nén phan hut roi vao noi dia.

2.3. Canh tranh & thi phan

B Doi tau bay khai thac theo hang

S6'tau bay (thoi diém 01/09/2026)
VNA Group va Vietjet nam trén 85% thi phan noi dia,

chi can mot bén tang tai manh la ca thi trudng vao
vietnam airines | ©7 > chu ky gidm gia vé. Tai 01/09/2026, Vietjet c6 107

sun Phuquoc Airways [ 16 tau tau bay, Vietnam Airlines 97 tau cong 3 tau Pacific
Vietravel Ailines || 4 tau Airlines — gidm so véi 103 tau ma bao cdo thudng
irines (thuge VNA Group) ] 3 tau nién ki€ém toan ghi nhan tai 31/12/2025 (muc 1.5).

Bamboo Airways tr 22 tau nam 2019 nay con 1
chiéc, khoang trong dugc Sun PhuQuoc Airways lap
véi 16 tau.

Bamboo Airways | 1tau

Sun Air I 1tau

Nguén: CAAV, céng bé cua cdc hdng
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B Thi phan van chuyén khach néi dia
% — s0 liéu 2024, méce gan nhat CAAV céng bé chi tiét

56%

9 6,9%
0% 46.9% 43,3%
40%
30% - . . .~ — ~ e .
Thé céan bang ndi dia gan nhu tuyét doi: Vietham
20%
. Airlines Group 46,9% so véi Vietjet 43,3%. Khong bén
10% ! & .7 ~ .7 s A .
[ i nao du strc 4p dat méat bang gid, nén gia vé noi dia
- . . _ oem A ) N .
Vietnam Vietjet Bamboo Vietravel thuéc nhom thap nhat khu vyc. Sun PhuQuoc
Airlines Group Airways Airlines . N A A 7.
Airways la bién s6 mdi.
Nguén: CAAV

HAI MO HINH CHI PHi, HAI CACH KIEM TIEN

Vietnam Airlines va Vietjet cling khai thac mot thi truang nhung thuéc hai mo hinh kinh doanh khac nhau vé
ban chat. Mot bén la hang dich vu day da khai thac mang duong dai véi doi tau hon hop than rong va than
hep, mot bén la hang chi phi thap van hanh doi tau mot ho A320/A321. Pat hai hdang trén cing mat bang so
sanh chi co y nghia khi da tach ré cau trdc doanh thu va chi phi. Khac biét thé hién truc tiép trén so liéu nira
dau 2026: doanh thu phu trg chiém 30,8% doanh thu van tai cua Vietjet so véi 10,5% cua Vietnam Airlines. &
chiéu chi phi, Vietjet chiu ty trong thué tau bay 23,5% t6ng chi phi, trong khi Vietnam Airlines chiu ganh nang

khau hao tlr doi than rong sé hiru.

So sanh m6 hinh FSC vs LCC Vietnam Airlines (FSC) Vietjet (LCC)
Doi tau bay khai thac (01/09/2026) 97 (+3 Pacific Airlines) 107
Lugt khach van chuyén 2025 (triéu) 25,64 28,2
S6 chuyén bay 2025 (nghin) 156,3 153,0
Hang hda van chuyén 2025 (nghin tan) 344 114
Doanh thu 2025 (ty déng) 121.207 82.093
LNST 2025 (ty dong) 7.607 2.123
Doanh thu 6T/2026 (ty déng) 75.186 51.536
LNST 6T/2026 (ty dong) 3.852 1.372
KEét qua riéng quy 11/2026 (ty déng) -663 +349
Doanh thu phu trg / doanh thu vén tai 6T/2026 10,5% 30,8%
Chi phi nhién liéu / t8ng chi phi 6T/2026 33,0% 37,0%
Chi phi nhan céng / téng chi phi 6T/2026 11,5% 7,9%
Chi phi thué tau bay / t&ng chi phi (FY2025) 14,8% 23,5%
Bién EBIT hoat dong I8 6T/2026 5,63% 4,94%
Muc tiéu doi tau 151 tau (2030) 200-250 tau

Ngudn: TCBS Research, CAAV va cong bd cua cac hang. Bién EBIT hoat déng 16i = (loi nhudn gép - chi phi ban hang va quan ly) <+ doanh thu
Sau thang dau 2026, bién EBIT 16i ciia hai hang gan nhu ngang nhau, 5,63% véi Vietnam Airlines va 4,94% véi
Vietjet, nhung toan bo khoang céach dé hinh thanh trong quy 1. Riéng quy 2, Vietnam Airlines 16 663 ty déng
con Vietjet van |di 349 ty: d6i tau mot ho va ty trong doanh thu phu trg 30,8% gitip m6 hinh chi phi thap hap
thu cu s6c tot hon, bat chap ty trong nhién liéu trong chi phi cao hon.
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Hang bay khu vuc trong cu soc nhién liéu 2026

Dién bién ghi nhan

AirAsia Group (Malaysia, LCC)

Cebu Pacific (Philippines) & Scoot (Singapore), LCC
Singapore Airlines (FSC)

Vietnam Airlines (FSC)

Vietjet (LCC)

L6 rong; nhién liéu +58% YoY; cat 20—25% tai Q3/2026

Cung 16: nhién liéu va dong noi té mat gia

L6 76 triéu SGD trong quy du doanh thu +19,3%; nhién liéu +78,5%
L6 663 ty dong quy 11/2026; 6 thang lai 3.852 ty dong

L&i 349 ty déng quy 11/2026; 6 théng 13i 1.372 ty dong

Ngudn: céng bé cua cdc hdng, TCBS Research. Ky bdo cdo cua hang khu vue khdng tring quy duong lich.

2.4. Cau tric chi phi nganh

Gia nhién liéu bay toan cau 2026 dugc du bdo 152 USD/thlng, tang gan 70%, day ty trong nhién liéu trong chi
phi khai thac toan nganh tir 25,4% |én 31,4%. Lgi nhuan rong nganh giam mét ntra con 23 ty USD, bién rong
co tlr 4,2% vé 2,0%. Co cau chi phi FY2025 cua Vietnam Airlines: nhién liéu 30,4%, thué tau bay 14,8%, nhan
cbng 11,4%.

B Gia nhién liéu bay Jet A1 nhap tir thi truong Singapore
USD/thing - cét dau 1a mire gid ding dé xdy dung ké hoach 2026 cua HVN

250 242,7

193,0 200,0

200 182,0

151,0
150 128,5
100

50

Dinh
30/03/2026

K& hoach 2026
(PHDCP)

T2/2026 T3/2026 T4/2026 T5/2026 Q2/2026

(binh quan)

Ngudn: CAAV, céng bd cua Vietnam Airfines

K& hoach cu6i 2025 xay trén gia dinh 85 USD/thung, sat mic thuc hién 86,75 USD/thuing. Thang 2/2026 gia
con 89 USD/thung, réi xung dot Trung Dong day lén dinh 242,7 USD/thung ngay 30/3 va binh quan 182
USD/thung su6t quy Il; DPHDCD ngay 28/06/2026 nang nén gia dinh ca nam Ién 128,54 USD/thlung.

B Do nhay chi phi nhién liéu cia HVN
Ty déng phat sinh thém (truc x: USD/thung)

B Ty trong nhién liéu trong tong chi phi
% - 6 thdng dadu ndm 2026

50%
40k

40,0% 35,4k

40% 37,0%
33,0% 32,5% 31,4% 30k 29,4k
30% 23,4k
20% 20k 17,4k
11,4k
10%
10k
5,4k
0% — . —
Sun PhuQuoc Vietjet Vietnam Vietravel Toan cau Ok T T T T
Airways Airlines Airlines (IATA 2026) 100 120 140 160 180 200

Nguén: Vietnam Airlines (d6 nhay 300 ty déng méi 1 USD/thiing); TCBS
Research udc tinh

Nguén: Céng bé cua cdc hang; sé toan cau theo IATA
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D& nhay do doanh nghiép céng bd la con s6 then chdt: moi 1 USD/thung tédng thém lam chi phi tdng khoang
300 ty déng moéi nam, ngu y san lugng khoang 11,4 triéu thung. Rui ro thir hai la ty gid: khoang 60% chi phi
thanh toan bang ngoai té, ty gia NHTM da Ién 26.100-26.500 dong/USD.

2.5. Khung phap ly & ha tang san bay

Quy hoach dén 2030 xac dinh 30 cang hang khong, nhung luu luong van dén vao Tan Son Nhat va Noi Bai.
Cao diém Tét 2026, Tan Son Nhat khai thac 45-46 chuyén méi gid, sat ngudng ky thuat; nha ga T3 céng suét
20 triéu khach/nam giai toéa ap luc nha ga nhung khong mé rong duong bang.

Mac ha tang & phap ly trong

o No6i dung Thoi diém
yéu

Khai thac du kién

Long Thanh giai doan 1 Cong suat 25 triéu khach va 1,2 triéu tan hang/nam 01/12/2026
Long Thanh giai doan 2 & 3 Nang Ién 50 triéu khach/nam, sau dé t6i da 100 triéu Sau 2030
Chuyén d8i mang bay qudc t& gsgzﬁn toan bd chuyén bay qudc té phia Nam sang Long Sau 2030
Nha ga T3 Tan Son Nhat 20 triéu khach/nam, vén ~11.000 ty dong D3 khai thac
Md& rong nha ga T2 Noi Bai Lén 15 triéu khach/nam, vén gan 5.000 ty déng Pang trién khai

Khung gida dich vu cat/ha cénh va quan ly gia dich vu hang

Thoéng tu 23/2026/TT-BXD khong

Hiéu luc 01/07/2026

Phu thu nhién liéu noi dia CAAV d& xuat phu thu ngoai gia tran, theo gia Jet A-1 Dé xuat tir 03/2026
Ngudn: Bé Xay dung, CAAV, ACV
Ma&c khai thac Long Thanh d4 Ui nhiéu [an nén rdi ro truot tién do van hién hiru, d6i lai 1a chi phi kép khi khai
thac hai san bay. Thong tu 23/2026/TT-BXD tinh gia cat ha canh theo trong luong cat cénh t6i da va phan
nhém cang, hdng Viét Nam méi tham gia thi truong chi chiu 50%, ha rao can gia nhap dung lic mot hang méi
tang doéi tau rat nhanh.

2.6. Rui ro nganh

Bién rong nganh hang khéng toan cau chi 2,0% ndm 2026 nén mét bién déng 5% & phia chi phi du xda sach
lgi nhuan. Nam nhoém rdi ro chinh: gid nhién liéu, ty gia USD/VND, du cung tai, gian doan dia chinh tri — dich
bénh, va phap ly — ha tang - slot.
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CHi BAO CANH BAO SOM

Chi béo theo doi Ngudng canh bao

Gia nhién -, . w ;. R " N R .
lia Gia Jet A1 Singapore; dau Brent; phi giao hang Tuan Jet A1 > 150 USD/thung trén 1 quy
iéu
Ty gid Ty gia trung tdm SBV; ty gid ban tai NHTM Théang VND mat gia > 3% lly ké tir dau nam

. S0 tau bay khai thac toan thi truong; ghé cung ; . ] R = .
Du cung tai (ing Quy Tai vuot khach trén 3 diém phéan tram
Nhu c3u di i ] e e ] Tang trudng khéach dudi 5% hai thang lién
lai Luot khach CAAV; khach qudc té dén Viét Nam Théang tiép
Co ché gia Phé duyét phu thu nhién liéu & gid tran noi dia Su kién Bi bac hoac lui qua 2 quy

. Tién d6 van hanh thir & khai thac Long Thanh

Ha tang LRGN Uit Quy Lui khai thac qua quy 11/2027

GD1

Ngudn: CAAV, IATA, Ngan hang Nha nudc, B Xady dung; nguéng canh bao do TCBS Research thiét 1ap

Co ché phu thu nhién liéu, néu dugc théng qua, la van xa ap luc nganh dang cho: khong giam chi phi nhung
cho phép chia sé bién déng véi hanh khach. Ap luc dén tir mét cl sc¢ cung dau nén cé thé ddo chiéu nhanh:
gia nhién liéu bay thé gidi da Iui vé khoang 141,6 USD/thung cudi mua hé 2026.

3. Phan tich két qua kinh doanh

3.0. Tong quan két qua kinh doanh
Doanh thu 2025 cao nhat lich st, nhung quy 2/2026 la quy 16 d4u tién ké tir quy 4/2023.

DOANH THU THUAN 2025 LUQT KHACH 2025

121.207 25,6

ty dong - +13,6% so 2024

HE SO SU’' DUNG GHE DOANH THU/LUQT KHACH

82,0% 4,73

triéu luot - +11% so 2024 2024:80,6% - +1,4 diém triéu dong - thay cho RASK

CHI PHI/LUQT KHACH

4,38

triéu déng - thay cho CASK

EBITDA 2025

13.852

ty dong - bién 11,4%

EBITDAR 2025

28.054
ty dong - bién 23,1% - theo
phi thué céng bo

EBIT 2025

9.138

ty dong - bién 7,5%

LNST 2025

7.607

ty dong - -4,4% so 2024

BIEN LNST 2025

6,3%

2024:7,5%

CHI TRA LAI VAY 2025

10,9

Ian - EBIT/I4i vay - 2024: 5,3
lan

P/E - P/B (TTM)

13,7 - 6,6
Ian - trén thj gid 20.000 d -
P/B cao do von chu mong

DOANH THU Q2/2026

38.303

ty déng - +36,8% so Q2/2025

BIEN GOP Q2/2026

4,2%

Q2/2025: 17,6% - -13,4 diém

%

EBITDA Q2/2026

725

ty déng - bién 1,9%

LNST Q2/2026

-663

ty dong - Q2/2025: +2.956 ty
doéng

Ngudn: TCBS Research; CAAV; BCTN HVN 2025. EBITDAR theo phi thué tau bay 14.201 ty dong; sé liéu quy khéng Idy ké.

www.tcbs.com.vn

11/36



PHAN 3 - PHAN TiCH KET QUA KINH DOANH
TECHCOMSECURITIES " BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - HVN - 21/09/2026

Sau diém chot cua bire tranh két qua kinh doanh:

e Quy md vuot mirc trude dich. Doanh thu 2025 géap 1,23 lan nam 2019 va 4,3 lan day 2021; ntra dau
2026 dat 75.186 ty dong, ting 28,4%.

e San lugng tang cham lai. Luot khach 2025 tang 11%, nira dau 2026 chi tang 4%; phan con lai dén tir gia
vé va duong bay qudc té.

e Chat lugng lgi nhuan 2025 t6t hon 2024. Lgi nhuan khac 2024 la 5.217 ty dong, bang 62% lgi nhuan
trude thug; nam 2025 chi 254 ty déng, bang 3%.

e Cu dao chiéu nam & gia von. Doanh thu quy 2/2026 tdng 36,8% nhung gia von tang 59,0%, ty 1€ gia von
trén doanh thu bat tlr 82,4% 1én 95,8%.

 Nhién liéu la bién s6 quyét dinh. Gia Jet A1 binh quan quy khoang 182 USD/thung, lam phat sinh hon
7.000 ty dong chi phi.

e Bo dém mong di. Hé so chi tra |ai vay 2025 dat 10,9 lan trén EBIT 9.138 ty d6ng, riéng quy 2/2026 am
8,9 lan.

3.1. Doanh thu & luot khach

Doanh thu thuan di tlr ddy 27.911 ty dong nam 2021 lén 121.207 ty déng ndam 2025, t6¢c d6 tang cham dan
déu: 152,3%, 30,0%, 16,6% roi 13,6%. Phan tang thém nay dén t&r mang bay quéc té va gia vé chir khong con
hiéu (rng nén thap; ké hoach 2026 dat 138.899 ty dong.

B Doanh thu thuan & tang truéng
Cot: ty dong - buong: % so cung ky

145k

120k 152,3% 107k 200%
o 92k 150%
90k P 7S ~
L7 70k ~< 100%
-, ~
60k .
41k 7 50%
31,1% o —_—— —_——— o
30k [T58,7%] 3
. 30,0%
. --- _- S T3 B -50%
Ok I T T T T T 1 -80%
2020 2021 2022 2023 2024

- Doanh thu thuan =@ + Tang trudng so ciing ky

Ngudn: TCBS Research. Cot Q2/26 la s6 phat sinh trong quy, khéng Iy k€ va khéng so sanh truc tiép vdi cdt ndm.

Chi tiéu (ty déng) 2024 2025 Q2/2025 Q2/2026
Doanh thu thuan 27.911 70.410 91.540 106.696 121.207 28.000 38.303
T&ng trudng so cung ky (%) -31,1 +152,3 +30,0 +16,6 +13,6 +13,8 +36,8
So vGi nén 2019 (%) 284 71,7 93,2 108,6 123,4 - -
Doanh thu hoat déng tai chinh 1.557 980 926 1.266 1.515 199 417
Luot khach (triéu) 6,1 18,2 21,0 22,7 25,6 = =
Doanh thu/luot khach (triéu d6ng) 4,58 3,87 4,36 4,70 473 - -

Ngudn: TCBS Research; CAAV va cong bd cua Vietnam Airlines. Ddu ~ trudc con s6 1a udc tinh cua nhém phén tich.

N(ra dau nam hang chd hon 13 triéu luot khach, tang 4%, trong do6 gan 4,8 triéu lugt qubc té. Doanh thu tang
28,4% trén nén san luong chi tdng 4%, tirc don gid moi luot khach tang khoang 23,5%. Mat trai la hdng ban
nhiéu hon chinh nhiing chuyén bay tiéu hao nhién liéu Ién nhat.
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B Doanh thu thuan theo quy
Cét: ty dong - Buong: % so cung Ky

47k 95%
40k 37k 38k 80%
30k 60% Sau quy gan nhat la chudi tang trudng ngay cang
20k 40% manh, tir 9,3% quy 1/2025 Ién 36,8% quy 2/2026. Quy

2 la mua thap diém ndi dia nén ky luc 38.303 ty dong
cho thay strc kéo cliia mang bay qudc té.

10k 20%

Ok 939 0%

Q1/25  Q2/25  Q3/25 Q4/25  Q1/26  Q2/26 N R ; . N . .
Van dé la tang truong dé khéng di cung Igi nhuan:

- Doanh thu thuan =@ + Tang truéng so cuing ky CUng quyr bién gép roitir 17.6% XU6ng42%

Nguén: TCBS Research. S6 phat sinh trong quy.

3.2. Hé so lap day & nang suat khai thac

Nam 2025 ghé-km cung tng dat 52,1 ty ghé.km, tang 12,9%. Khach luan chuyén 42,7 ty khach.km, tdng
14,8%; hé so str dung ghé 82,0% so véi 80,6% clia 2024. Doanh thu van tai trén moi ghé-km khoang 1.882
dong, chi phi don vi chua gém nhién liéu khoang 1.279 dong/ghé.km. Hai s6 khac pham vi hgp nhat nén
chénh léch khéng doc thanh bién.

Chi tiéu van hanh 2024 2025 H1/2025 H1/2026
Luot khach (triéu) 22,7 25,6 ~12,5 13,0
Luot khach qudc té (triéu) 7,2 8,5 ~4,0 4.8
S6 chuyén bay (nghin) 139,8 156,2 - 80,0
Hang héa (nghin tan) 311,2 3444 ~164 180
Ghé luan chuyén ASK (ty ghé.km) 46,1 52,1 chi céng bé theo ndm
Khach luan chuyén RPK (ty khach.km) 37,2 42,7 chi céng bé theo ndm
Hé s6 str dung ghé (%) 80,6 82,0 chi cong bo theo nam
Thi phan toan thi truang (%) 30,2 30,7 chi céng bo theo nam
Doanh thu/luot khach (triéu d6ng) 4,70 4,73 ~4,68 5,78
Chi phi hoat déng/Iuot khach (triéu dong) ~4,41 ~4,38 ~4,08 ~5,46
Chénh léch don gia (triéu dong/lugt khach) ~0,29 ~0,35 ~0,60 ~0,32

Ngudn: TCBS Research; CAAV va cong bo cua Vietnam Airlines. Bon gia binh quén va cdc s6 ¢6 dau ~ la ude tinh cua nhém phén tich, ding
thay cho CASK d3y du. ASK = ghé-km cung ting; RPK = khdch-km ludn chuyén; RASK va CASK = doanh thu va chi phi trén méi ASK; EBITDAR =
loi nhuén trude thué cdng khau hao, 1ai vay va phi thué tau bay.

Quan trong nhat la dong cudi bang: nira dau 2026 doanh thu méi luot khach tang 23,5% 1én 5,78 triéu dong,
chi phi moi lugt khach tang 33,7% |én 5,46 triéu déng, khoang dém co tir 0,60 xuéng 0,32 triéu déng. Day
chinh la CASK tang vugt RASK: bién gop quy 2/2026 con 4,2% so véi 17,6% cung ky.
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B Pon gia binh quan moi luot khach
Cot: triéu dong - Duong: chénh Iéch, triéu déng W Bién gop & bién EBIT theo quy
%
28%

25%
20,5% 19,8%

20% 17,6%
15% 12,5%
. = 9,0%
0% [13,6%] ~ 13,2%]
~ 7’ 42%
5% N
~ N\
0% T T 4’4% T T T
0,8% o
2024 2025 H1/25E H1/26 -5% 1,6%
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

@ oo-nn thukhach ([ chiphikhach  —@ + Chenhléch

, . . L . . Biéngop =@+ Bién EBIT
Nguodn: TCBS Research,; Cuc Hang khéng Viét Nam; udc tinh cua nhém - enaop “n
phén tich. Nguén: TCBS Research. S6 phat sinh trong quy.

3.3. Co cau chi phi & chi phi don vi
Thuyét minh chi phi theo yéu t6 cua bao cdo hgp nhat kiém toan 2025: trén téng chi phi 95.726 ty déng, nhién
liéu bay chiém 29.074 ty déng, tuong duong 30,4%; thué may bay 14.201 ty dong (14,8%); nhan cong 10.961
ty dong (11,4%); khau hao 4.846 ty dong (5,1%). Nén 95.726 ty dong hep hon téng gia von céng chi phi ban
hang va quan ly 112.068 ty déng & bang dudi; moi ty trong co cau chi phi trong bao céo tinh trén nén 95.726
ty dong. Téng chi phi hoat dong trén doanh thu giam tir 111,1% nam 2022 xuéng 92,5% ndm 2025.
B Co cau chi phi trén doanh thu

% doanh thu thuan

132% 17,4

120%
107,7 083 v 103,1
! 90,0
90%
60%
82,4
30%
0% T T T T T
2022 2023 2024 2025 Q2/25 Q2/26

@ G vonhangban [ chiphibanhang [ chiphiquanty Chi phi tai chinh

Nguén: TCBS Research. Cot Q2/25 va Q2/26 la s6 phat sinh trong quy.

A LEL LR GURGUED) Q2/2025 Q2/2026
Gia vén hang bén 104,1 95,8 86,3 85,2 82,4 95,8
Chi phi ban hang 4,5 4,8 53 5,0 3,5 4,0
Chi phi quan ly doanh nghiép 2,5 2,3 2,1 2,2 2,0 1,8
Téng chi phi hoat dong 111,1 102,8 93,6 92,5 87,9 101,6
Chi phi tai chinh 6,3 4.8 4,6 3,0 2,1 1,5
trong do6 chi phi lai vay 1,7 1,7 1,2 0,7 0,8 0,2
Khau hao tai san c6 dinh 5,0 6,5 4,8 4,0 44 3,0
Chi phi hoat d6ng (ty d6ng) 78.250 94.127 99.883 112.068 24.610 38.928

Ngubn: TCBS Research. Khdu hao I8y tir bdo cdo luu chuyén tién té; téng chi phi hoat déng gém gia vén, chi phi ban hang va quan ly.
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Thanh qua ba ndm bi xda trong mét quy: ty 1é gia von trén doanh thu quy 2/2026 bat tir 82,4% lén 95,8%, néu
gilr ty Ié cung ky thi lgi nhuan gop da la 6.729 ty dong thay vi 1.612 ty dong. Gia nhién liéu bay binh quan quy
khoang 182 USD/thung lam phat sinh hon 7.000 ty dong chi phi.

3.4. EBITDAR & khau hao
EBITDAR cong khau hao, 13i vay va phi thué tau bay vao lgi nhuén trude thué nén trung hoa khac biét gitra
hang s& hiru va hang di thué. EBITDAR FY2025 dat 28.054 ty dong, bién 23,1%, trén bé mat di ngang so véi
28.014 ty dong ctia 2024 — nhung nén 2024 con chira 5.217 ty dong loi nhuan khac. Loai khoan nay, EBITDAR
16i tang tlr 22.797 1én 27.800 ty dong, tirc 21,9%; EBITDA 16i 2025 dat 13.598 ty dong, cao hon 42%.
B EBITDA & bién EBITDA

Cot: ty déng - Puong: % doanh thu

18k 28%
14.793
15k 13.852

10k

5k -

Ok T T = - T
- 2,4%
- s 1,9%
- - :
-5k
-10%

-9k -8,9% -14%
2022 2023 2024 2025 Q2/25 Q2/26

@ =04 —@ - Bien EBITDA

Nguén: TCBS Research. EBITDA tinh bang loi nhudn trude thué cdng khau hao va chi phi 14i vay; cdt Q2/25 va Q2/26 la s6 phat sinh trong quy.

2022 Q2/2025  Q2/2026
Loi nhuan trudc thué -12.966  -10.945 -5.363  8.416  8.168 3.091 -498
cong khau hao tai san ¢ dinh 2.049 3.536 5986 5095  4.846 1.225 1.153
cong chi phi 13i vay 807 1.165 1.555  1.282 838 215 70
EBITDA -10.109 -6.244 2178 14793  13.852 4.531 725
Bién EBITDA (%) -36,2 -8,9 2,4 13,9 11,4 16,2 1,9
EBITDA loai thu nhap khéc -10.374 -6.517 1563  9.576  13.598 4.466 567
cong phi thué tau bay (E) ~10.500  ~11.200 12.253 13222  14.201 ~3.500 ~3.500
EBITDAR (E) ~391 ~4.956  ~14.431 28.014  28.054 ~8.031 ~4.225
Bién EBITDAR (E, %) 1,4 7,1 15,8 26,3 23,1 28,7 11,0

Ngudn: TCBS Research. Phi thué tau bay 2023 1a 12.253 ty ddng theo thuyét minh kiém toan, cdc nam cé dau ~ la udc tinh cua nhém phén
tich.

Xu hudng khau hao phai doc cung dong tién dau tu: chi mua sam tai san ¢6 dinh tang tlr 320 ty dong nam
2024 1én 1.577 ty d6ng nam 2025 va 2.959 ty dong trong nira dau 2026. Cam két hon 2,9 ty USD cho 50 tau
Boeing 737 MAX 8 giao 2030-2032 xac nhan chu ky dau tu da bat dau.
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B Khau hao tai san c6 dinh
Cét: ty déng - Puong: % doanh thu

17%
5.986 15%

2021 2022 2023 2024 2025 Q2/25  Q2/26

@ <iuhao —@ - Khéduhao/doanh thu
Nguén: TCBS Research. Ct Q2/25 va Q2/26 la s6 phat sinh trong quy.

3.5. Két qua kinh doanh

B Lgi nhuan trudc thué: 16i & thu nhap khac
Ty dong

11k
ok 5.217 254

7.914

65
3k
- [
0Ok T T T AT

73k ’_H
-6k

-8k
2023 2024 2025 Q2/25 Q2/26

@ 7Tt hoat dong kinh doanh () Loi nhuan khac

Nguén: TCBS Research. Cot Q2/25 va Q2/26 la s6 phat sinh trong quy.

Khau hao giam déu tir dinh 5.986 ty dong nam 2023
xuéng 4.846 ty dong nam 2025; ty Ié trén doanh thu
roi tr 6,5% xudng 4,0%; riéng quy 2/2026 con 3,0%.

Day la dau hiéu doéi tau sd hiru dang gia di, nang loi
nhuan ké toan ngan han nhung béo trudec mot chu ky
dau tu mai.

Nam 2024, thu nhap khac dong gop 5.217 ty déng
trén tong loi nhuén trudce thué 8.416 ty dong, tic 62%
loi nhuan khong dén tir van tai.

Nam 2025 nguoc lai: thu nhap khac chi 254 ty déng,
chiém 3%; lgi nhuan trudc thué tir hoat dong kinh
doanh nhay tir 3.199 [én 7.914 ty d6ng.

Chét luogng lgi nhuan hai ndm khéc han nhau. Nam 2024, lgi nhuan khac 5.217 ty déng — phan I6n tir khoan
nha cung cdp xo0a ng 4.711 ty — chiém 62% lgi nhuan trudc thué, nén phan thuc su dén tir hoat déng kinh
doanh chi con 3.199 ty déng. Nam 2025 thi ngugc lai: loi nhuan trudce thué tir hoat dong kinh doanh dat 7.914
ty déng, loai tiép 842 ty lai tlr cong ty lién két van con 7.072 ty déng, gap 2,2 lan miic tuong g cua 2024.
EBIT ca nam 9.138 ty déng dua hé so chi tra |ai vay 1én 10,9 lan, so véi 5,3 lan ndm trude. Can doc kem phan
b6 trong nam: bién EBIT nlra dau 2025 dat 12,9% nhung nira cudi chi 2,6% — quy 3 la 4,4% va quy 4 1a 0,8% —
trong khi Jet A-1 khi d6 méi quanh 87 USD/thuing, nghia la phan sinh 16i cia nam tap trung gan hét vao sdu

thang dau.
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B Cau thanh lgi nhuan quy 2/2026

Ty dong
44k
40K 38.303 -36.691
30k
20k
10k
1.612 -1.533
ok — — -704 -625 -154 +123 +158 -498 -165 -663
-6k
Doanh thu Gia vén Loi nhuan CP ban CP quan EBIT Tai chinh LN lién Loi nhuan LNTT Thué LNST

thuan gop hang ly rong doanh khac TNDN

Nguén: TCBS Research. S6 phat sinh trong quy 2/2026, khéng Idy ké.

Ty déng 2021 2022 2023 2024 2025 Q2/2025 Q2/2026
Loi nhuan gop -10.018 -2.876 3.885 14.656 17.897 4.919 1.612
Bién gop (%) -35,9 -4,1 42 137 148 17,6 42
EBIT -12.937 -7.840 -2.587 6.813 9.138 3.390 -625
Bién EBIT (%) -464  -11,1 -2,8 6,4 75 12,1 -1,6
Hé s6 chi tra 3i vay (1an) -16,0 -67 -7 53 10,9 15,8 -8,9
Loi nhuan trudc thué tir hoat dong kinh doanh ~ -13.231  -11.218 -5.978  3.199  7.914 3.027 -656
Loi nhuan khéc 265 273 615 5217 254 65 158
Loi nhuan truéc thué -12.966 -10.945 -5363 8.416 8.168 3.091 -498
Loi nhuan sau thué -13.279 -11.223 -5.632 7.958  7.607 2.956 -663
Loi nhuan c8 déng céng ty me -12.908 -11.298 -5.930 7.564  7.204 2.856 -792
Bién loi nhuan sau thué (%) -476  -159  -6,2 75 63 10,6 -1,7

Ngudn: TCBS Research. EBIT bang loi nhudn gép trir chi phi ban hang va quan ly. Bé di liéu téng hop 18y EBIT bang loi nhudn gép nén day hé
§6'2025 1én 21,4 1an thay vi 10,9 lan.

Quy 2/2026 gia von lay di 95,8% doanh thu, chi d€ lai 1.612 ty d6ng lgi nhuan gop; EBIT 4m 625 ty dong, loi
nhuén sau thué€ am 663 ty déng va phan c6 dong cong ty me am 792 ty déng. L6 dén tir gia von khai thac
chtr khong phai ganh néng tai chinh. Theo mé hinh du phéng, lgi nhuan trudc thué ca nam 2026 vé 0 khi
binh quan nlra cudi quanh 170 USD/thung. Gilt quanh 180 USD/thung thém hai quy sé& xod hét phan lai nira
dau nam.

Nhin theo Ily ké sau thang, nguyén nhéan hién rd hon s6 liéu tirng quy. Doanh thu tdng 16.635 ty dong, tuong
duong 28,4%, nhung giad von tang t6i 18.903 ty dong. Toan b6 phan doanh thu tdng thém da bi chi phi khai
thac hap thu hét va lay thém 2.267 ty dong tur Igi nhuan gop. Bién gop Iui tir 19,1% xuéng 11,9%, kéo EBIT
giam 43,8% con 4.235 ty dong va loi nhuan sau thué giam 40,2% con 3.852 ty déng.

Toan bo phan lai nay duoc tao ra trong quy 1, trude khi gia Jet A-1 vuot 180 USD/thung. K& hoach lgi nhuén
sau thué hop nhat ca nam 22 ty dong ham y nira cudi nam 16 khoang 3.830 ty dong, tic chinh doanh nghiép
d&t kich ban mat bang nhién liéu cao kéo dai. O chigu san luong, doanh thu séu thang da dat 54,1% ké hoach
nam 138.899 ty dong cla doanh nghiép, tuong duong 50,1% muc du phdng cua chung t6i, nén khoang cach
con lai cia ndm 2026 nam & chi phi dau vao chir khéng & nhu cau.
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6T/2025 6T/2026 Thay doi
Doanh thu thuan 58.551 75.186 +28,4%
Gia von hang ban 47.361 66.263 +39,9%
Loi nhuan gop 11.190 8.923 -20,3%
Bién gop (%) 19,1 11,9 -7,2 diém %
EBIT 7.534 4.235 -43,8%
Bién EBIT (%) 12,9 5,6 -7,3 diém %
Hé so chi trd 13i vay (lan) 16,2 15,4 -0,8 lan
Loi nhuén trudce thué 6.716 4.183 -37.7%
Lgi nhuan sau thué 6.442 3.852 -40,2%
Loi nhuén ¢c6 dong cong ty me 6.257 3.596 -42,5%

Ngudn: TCBS Research; BCTC hop nhat ban nién HVN. EBIT bang loi nhudn gdp trir chi phi ban hang va quan ly.

4. Phan tich tinh hinh tai chinh

4.1. Co cau bang can doi

TONG TAI SAN Q2/2026 VON CHU SO HO'U Q2/2026 LO LUY KE Q2/2026 VCSH/TONG TAI SAN

79.450 10.272 -23.148 12,9%

ty dong - +27,5% so cung ky ty dong - cung ky am 3.099 ty ty dong - giam 4.241 ty so FY2025:9,2% - FY2023:
cung ky -29,5%

Vén cha sa& hitu @m 14 quy lién tuc, t&r quy 1/2022 dén quy 2/2025, ddy am 17.026 ty dong cudi 2023, nay
duong 10.272 ty déng tai 30/06/2026. Bong luc la dot chao ban 900 triéu cd phiéu gia 10.000 déng/cp thang
9/2025, thu vé 8.971 ty dong, trong dé SCIC mua thay phan von nha nudc 7.770 ty déng. Nho d6 HVN thoat
dién han ché giao dich tir 14/07/2026. Nhung nén von chi bang 12,9% téng tai san 79.450 ty déng, trong khi
16 luy ké con 23.148 ty dong: mot nam 16 ¢ 2021 dd ddy vén chd vé am trd lai.
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Chi tiéu (ty dong) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 Q2/2025 Q2/2026
Tong tai san 63.060 60.636 57.717 58.187 73.175 62.334 79.450
Tai sédn ngan han 11.356 12.330 14.884 17.338 32.051 21.761 36.449
- Tién & twong duong tién 1.714 2.490 2.551 4.627 9.896 6.836 8.543
- DAu tu tai chinh ngan han 2.230 897 920 1.015 8.059 1.392 10.690
- Phai thu ngan han 4.000 4.898 6.122 7.322 9.427 9.138 11.376
- Hang t6n kho 2.250 2.875 3.431 3.369 3.796 3.581 4.813
Tai san dai han 51.703 48.306 42.833 40.849 41.124 40.573 43.001
- Tai sén c0 dinh 43.252 40.672 34.359 29.591 25.164 27.293 23.699

= TSCD hitu hinh 16.348 16.033 13.706 12.887 12.114 11.684 11.493

— Tai san thué tai chinh 26.722 24.465 20.504 16.464 12.827 15.375 12.004
- Tra trudce dai han 5.302 3.982 4.845 7.229 10.263 8.713 11.423
- Phai thu dai han 1.103 1.607 1.632 1.868 2.352 2.247 4.270
Ng phai tra 62.534 71.692 74.743 67.531 66.445 65.433 69.178
-Ng ngan han 41.194 51.800 61.171 57.159 56.433 56.051 61.074
- No dai han 21.339 19.892 13.572 10.372 10.012 9.381 8.104
- Vay & ng thué TC ngén han 14.375 13.400 17.562 14.311 9.379 14.219 10.137
- Vay & ng thué TC dai han 20.425 14.868 9.806 6.172 3.725 4.929 2.632
Vén chi sé hitu 526 -11.056 -17.026 -9.344 6.730 -3.099 10.272
-V6n gép cla chu s& hitu 22144 22144 22.144 22144 31.115 22.144 31.115
- L6 luy ké -21.960 -35.072 -41.057 -33.614 -26.686 -27.389 -23.148
VCSH/Tong tai san (%) 0,8 -18,2 -29,5 -16,1 9,2 -5,0 12,9

Nguén: TCBS Research

B Co cau tai san
Ty déng

80k
60k
40k

20k

Ok
2021 2022 2023 2024 2025 Q2/25 Q2/26
@ sco:xocs [ Tien & dautuaichinh ([ Phaithu Hang ton kho Trd trude DH & TS khac

Nguén: TCBS Research

Co cau tai san da dao ngugc so v4i nam nam trudce. Tai san co dinh giam tir 43.252 xudng 23.699 ty dong, ty
trong roi tr 68,6% xudng 29,8%. Cho trong lap bang tién va dau tu tai chinh, nay 19.239 ty déng tic 24,2%
téng tai san. Tra trude dai han 11.423 ty dong va phai thu dai han 4.270 ty déng chiém 19,8% t6ng tai san,
gom 650,6 ty dong tra truéc mua may bay va 1.453,3 ty dong dat coc thué tau bay tai 31/12/2025. Ng dai
han co con 8.104 ty dong trong khi ng ngan han phinh [én 61.074 ty dong, tao tham hut von luvu dong 24.625
ty dong.
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B Co cau ngudn von & ty lé von chu sé hitu
Cot: ty dong - Buong: % téng tai san
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Nguén: TCBS Research

4.2. Dong tién & Capex

Dong tién la phan HVN ty lam dugc. Dong tién kinh doanh di tir &m 6.759 ty déng nam 2021 sang duong
12.278 ty déng nam 2025, cao hon ca lgi nhuan sau thué 7.607 ty dong nho khau hao 4.846 ty dong va dac
thu thu tién vé trudce khi bay. Thu thanh ly tai san co dinh tirng dat 642 va 568 ty dong trong 2023-2024 nay
chi con 7 ty dong. Dong tién dau tu am 8.185 ty dong nam 2025 la mang tién huy déng di gui ky han.

Chi tiéu (ty dong) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 6T/2025 6T/2026
Lgi nhuan trudce thué -12.966 -10.945 -5.363 8.416 8.168 6.716 4.183
Kh&u hao TSCD 2.049 3.536 5.986 5.095 4.846 2.445 2.325
Dong tién HPKD (CFO) -6.759 6.894 1.004 9.441 12.278 4.493 3.774
Chi mua TSCD & TSDH (capex) -489 -952 -318 -320 -1.577 -594 -2.959
Dong tién tu do (CFO - capex) -7.248 5.942 686 9.121 10.701 3.899 815
Thu thanh ly TSCD 93 89 642 568 7 1 2
Dong tién dau tu (CFl) -1.945 1.456 667 250 -8.185 -763 -4.912
Dong tién tai chinh (CFF) 8.766 -7.604 -1.613 -7.609 1.175 -1.532 -243
- Thu t&r phat hanh cé phiéu 7.961 0 0 0 8.971 0 0
- Tién vay nhan duoc 22.581 33.708 38.150 33.286 24.588 14.078 9.267
- Trd ng gdc vay -18.938 -37.750 -36.530 -36.710 -29.214 -14.086 -8.472
- Tra gbc thué tai chinh -2.560 -3.154 -2.928 -3.964 -2.919 -1.524 -1.015
Luu chuyén tién thuan trong ky 62 746 58 2.082 5.268 2.198 -1.380
Capex/Khau hao (Ian) 0,24 0,27 0,05 0,06 0,33 0,24 1,27

Ngudn: TCBS Research. Cét 6T 1a s luy k€ 6 thang, khdng so truc tiép vdi cdt nam.

Chu ky dau tu dang dao chiéu. Capex chi bang 5-27% kh&au hao su6t 2021-2024, 1én 33% nam 2025, va sau
thang dau 2026 dat 1,27x, tirc 2.959 ty dong so véi 2.325 ty dong khau hao. Phia trudce la hop dong 8,1 ty
USD mua 50 tau Boeing 737 MAX 8 va ké hoach 30 tau than rong, nhu cau vén hon 10 ty USD giai doan
2028-2032. Dong tién kinh doanh quy 2/2026 am 1.587 ty déng — quy am dau tién ké tir quy 3/2023 — kéo
dong tién tu do sau thang con 815 ty dong. Mdc 10.701 ty dong cua 2025 la dinh ciia mot chu ky dau tu thap
bat thuong.
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B Dong tién kinh doanh, chi dau tu va dong tién tu do
Ty déng
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Nguén: TCBS Research

4.3. bon bay & thanh khoan

Luu y phuong phap — VAS va nghia vu thué ngoai bang. HVN lap bao cdo theo VAS: chi thué tai chinh nam trén bang can dai,
con thué hoat dong tau bay — phan I6n di tau — chi thuyét minh dang cam két tuong lai. Moi ty s6 don bay trén bang vi thé
thap gia tao, khéng so sanh dugc véi hang ap dung IFRS 16.

Chi tiéu FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 Q2/2025 Q2/2026
Téng no vay & thué TC (ty déng) 34.800 28.268 27.368 20.483 13.104 19.148 12.769
Tién, tuong duong tién & dau tu TC 3.951 3.396 3.471 5.642 17.983 8.237 19.239
No vay rong (ty déng) 30.849 24.872 23.897 14.841 -4.879 10.911 -6.470
Ng vay/VCSH (lan) 66,2 n.m. n.m. n.m. 1,95 n.m. 1,24
Ng phai trd/VCSH (lan) 118,9 n.m. n.m. n.m. 9,87 n.m. 6,73
EBIT (ty dong) -12.937 -7.840 -2.587 6.813 9.138 10.870 5.838
Chi phi 15i vay (ty dong) 807 1.165 1.555 1.282 838 985 647
Hé s6 chi tra lai vay (EBIT/I3i vay, lan) -16,0 -6,7 -1,7 53 10,9 11,0 9,0
Hé sé thanh todn hién hanh (lan) 0,28 0,24 0,24 0,30 0,57 0,39 0,60
Hé sé thanh todn nhanh (lan) 0,19 0,16 0,16 0,23 0,49 0,31 0,50
V&n luu dong rong (ty dong) -29.838 -39.470 -46.287 -39.821 -24.382 -34.290 -24.625
Tién & dau tu TC/Doanh thu (%) 14,2 4,8 3,8 53 14,8 7,4 14,0

Ngudn: TCBS Research. No' vay rong = vay & no thué tai chinh - (tién va dau tu tai chinh). EBIT = lgi nhudn gép - chi phi ban hang va quan ly;
EBITDA xem bang muc 3.4. Cot Q2/2025 va Q2/2026: EBIT, chi phi 14i vay va hé sé chi trd 14i vay tinh theo 4 quy gén nhéat, cac dong con lai la
s6 cudi quy. 'n.m." = vén chd s& hitu dm.

Vay va ng thué tai chinh giam 63,3% tir cudi 2021, con 12.769 ty dong; doi trong la 19.239 ty dong tién va dau
tu tai chinh, nén no vay rong am 6.470 ty déng, tirc tién rong duong, so Vvdi tién rong 4.879 ty déng cudi
FY2025. Chi phi 1di vay FY2025 con 838 ty dong, dua hé s6 chi tra 1ai vay Ién 10,9 lan. Theo bén quy dén
Q2/2026 la 647 ty dong va 9,0 Ian. No vay trén von chu 1,24 1an dé doc sai vi mau s6 mdng; ng phai tra trén
von chu 6,73 lan trung thuc hon va van thuéc nhém cao nhat thi trudng. Hé so thanh toan hién hanh 0,60 lan:
moi déng no ngan han chi c6 0,60 déng tai san bao dam; tién va dau tu tai chinh bang 14,0% doanh thu bén
quy gan nhat.
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B Nog vay va ng vay rong
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Nguén: TCBS Research
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Nguén: TCBS Research, nghia vu thué ngoai bang la sé udc tinh

Von hod phi thué theo b6i sé6 6-8 lan trén phi thué
nam lam tron 14.100 ty déng dua no rong diéu chinh
lén 79.700-107.900 ty dong cho FY2025 va 78.100—
106.300 ty dong cho 4 quy dén Q2/2026.

V6n hoa nghia vu thué theo boi sé 6 va 8 lan phi thué
nam, ty |é trén EBITDAR tuong tng 2,8-3,9 lan va
3,2-4,3 lan, dudi ngudng canh bao 6 lan ctia nganh
nhung khac han burc tranh "tién rong duong".

Nghia vu thué duoc quy déi theo hai chudn. Cam két thué hoat dong khéng huy ngang tai 31/12/2025 la
89.031 ty dong danh nghia, twvong duong 6,27 lan phi thué tau bay nam 2025 la 14.201 ty déng; hién gia & lai
suat 7% cho 65.815 ty déng, tirc 4,63 [an cung nén. D6 mdi la con s6 trir khoi gia tri doanh nghiép & muc 6.3.
Don bay vi vay da dich tlr ng vay sang nghia vu thué: cam két danh nghia Ién gap 7,0 lan ng vay trén bang va
8,7 lan von chd, hién gia gap 5,2 Ian va 6,4 lan. nghia vu tra bang USD va cd dinh theo hop dong, khong giam
khi may bay bay vang khach. L6 luy k& 23.148 ty dong con |a rao can phap ly tuyét déi vai co tire, muc tiéu xir
ly hét dat & 2030-2032.

B Thanh khoan: tién, dau tu tai chinh va hé so thanh toan hién hanh

Cot: ty dong - Buong: Ian

24k

20k

15k

10k

5k

1x

19.239
17.983 0.8x
0.6x
0.4x

_ |

5 [T IS
. |
T 7 Ox

0.2x
T

Nguén: TCBS Research

2025 Q2/25 Q2/26

@ e & daututaichinh  —@ + He sG thanh todn hién hanh
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5. Rui ro trong yéu

5.1. Ma tran ruiro

Kha nang Mirc do tac Xu huéng 12

Trang thai hién tai

xay ra dong thang

D3 hién thuc héa — 16 quy

— Gi4 nhién lia ., - -
R1 — Gia nhién liéu bay Jet A1 Rat cao Rat cao Xau di 2/2026
. Trung binh— . . . »
R2 — Ty gia USD/VND Cao Cao Xau dinhe Ap luc téang cudi 2026
R3 — Nén vén mong & 16 luy ké Trung binh Rat cao Phu thuéc R1  Von chi méi duong 4 quy
a - R -y N Don by cong bo thap gia
R4 — Don bay & nghia vu thué ngoai bang Cao Cao Xau di tr 2030 on by cong bo thep gia

tao
f— A H 2 = ~ % _ . Ar
R5 — Canh tranh, cau, chinh sach & thanh Trung binh Trung binh 6n dinh Free float ~8,0 bién

khodn cé phiéu dong manh

Ngudn: TCBS Research. Xép hang la danh gid cua nhém phén tich (udc tinh).

YSIJYN R1 — Gia nhién liéu bay Jet A1: rii ro da hién thuc héa

Nhién liéu chiém 30,4% tong chi phi ndm 2025 — 29.074 ty dong trén 95.726 ty dong — va kho chuyén
ngay sang gia vé vi ndi dia con khung gia tran.

Doanh nghiép cong bo dé nhay 300 ty dong chi phi moi nam cho moi 1 USD/thung. Gia binh quan quy
2/2026 khoang 182 USD/thung, cao hon 53,5 USD so véi nén ké hoach 2026 la 128,54 USD/thung ma
DHDCD thong qua ngay 28/06/2026. Néu duy tri tron nam, mic chénh d6 tuong ing khoang 16.000
ty déng chi phi phat sinh. Ngudng nguy hiém la gia trén 150 USD/thung qua hai quy lién tiép khi phu
thu nhién liéu da hét hiéu luc tlr 30/6/2026. Hang phan (rng bang cat cung, giam 23 chuyén néi dia
moi tuan.

B Do nhay chi phi nhién liéu theo gia Jet A1
Ty déng/nam chénh so ké hoach (truc x: USD/thung)

34,5k
35k

30k = Quy mo rui ro vuot toan bd lgi nhuan cia ndm tot
2o 225 nhat: loi nhuan sau thué 2025 dat 7.607 ty dong,
fgt 6.5k tuong duong chi phi phét sinh khi Jet A1 nhich Ién
o 10K khoang 110 USD/thung.
4,5k
Zt L . . d viuing 180-200 USD/thung nhu quy 2/2026, chi phi
T L S phat sinh so véi nén ké hoach 2026 la 15.400-
Ngubn: Vietnam Airlines (d¢ nhay 300 ty déng/ndm méi 1 USD/thing), 21 '409 ty d\ﬁ‘ng’ gép 2,0 dén 28 lan lgi nhuan 2025 va
CAAV; nén k& hoach 2026 14 128,54 USD/thiing theo BHDCD ngay 1,5 dén 2,1 lan von chua sd hitu.
28/06/2026
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m R2 — Ty gia USD/VND: rui ro kép trén ca chi phi lan bang can doi

Chi phi van hanh neo USD trong khi doanh thu néi dia thu bang VND: nhién liéu, phi thué tau bay, phu
tung, bao dudng. Phan vay bang USD trong 12.769 ty dong no vay phai danh gia lai theo ty gia cudi ky.
Nghia vu thué hoat déng 65.815 ty dong hién gia cling neo USD nhung nam ngoai bang nén khong
danh gia lai. S6 du tién ngoai té cudi 2025 chi 28,2 triéu USD.

Ca nam 2025 hang ghi 16 chénh Iéch ty gia 1.925,2 ty déng d6i trong 13i 1.080,6 ty dong, tuc 16 rong
844,6 ty dong; sau thang dau 2026 16 thém 805,4 ty dong. M6i 1% VND mat gia udc |ay di 440-540 ty
dong lgi nhuan trudce thué; mat gia 5% ca nam tuong duong 2.200-2.700 ty déng — tring pha vdi R1.

Ngudn: BCTC hop nhét quy 2/2026 cua Vietnam Airlines; TCBS Research (udc luong do nhay).

LANOl R3 — Nén von mong va 16 luy ké: nguy co téi dién canh bao

Von chud s& hiru maéi chuyén tir am 3.099 ty dong cudi quy 2/2025 sang duong 10.272 ty déng — chi
12,9% tong tai san — chu yéu nhg phat hanh tang von, trong khi 16 luy ké& 23.148 ty dong gap 2,3 lan
nén von hién co.

Mot quy 16 nhe nhu quy 2/2026 da I3y di 960 ty dong von chu, nhiéu hon mirc 16 sau thué 663 ty dong
cta chinh quy do; hai quy 16 lién tiép téng trén 5.000 ty dong du kich hoat lai dién kiém soat, dién canh
béo trén HOSE. Gia tri s6 sach moi ¢6 phiéu tai 30/06/2026 la 3.042 d6ng, tuong (rng P/B 6,6 lan.

m R4 — Pon bay thuc va nghia vu thué nam ngoai bang can déi

Chuan VAS khoéng von héa nghia vu thué hoat dong Ién bang can d6i, khién ng vay va ng thué tai chinh
12.769 ty dong chi bang 16,1% tong tai san, khé tin véi hang khai thac 97 tau. Cam két thué tai
31/12/2025 la 89.031 ty déng danh nghia, hién gia 65.815 ty déng (muc 4.3, 6.3).

Ap luc that & phia ngan han: ng phai trd 69.178 ty déng gap 6,7 lan vén chd, ng ngan han chiém 88,3%,
thanh toan hién hanh 0,6 Ian. Nghia vu cho 50 tau Boeing 737 MAX 8 rai trong 2030—2032 va c6 bao
lanh so b6 2,9 ty USD tir US EXIM, nén khong deé 1én chu ky hién tai; diéu can theo ddi la co cau tai trg
phan con lai, khoang 5,2 ty USD ngoai han murc bao lanh.

R5 — Canh tranh, cau, chinh sach va thanh khoan ¢ phiéu

HVN canh tranh truc dién véi mo hinh chi phi thap cua Vietjet nhung ganh cau trdc chi phi hang truyén
thdong va cung bi neo bdi khung gia tran. N&ra dau 2026 toan thi truong van chuyén 45,5 triéu luot
khach, tang 9,8%, trong khi d6i tau khai thac thuong |é tang 21 chiéc 1én 225 — tai vao nhanh hon cau.
Nha nudc nam 86,4% von qua SCIC 47,1% va Bo Tai chinh 39,3%, ANA Holdings gilr 5,6%, nén quyét
dinh vé mang bay, gia vé hay tdng vén cé thé mang mau sac chinh sach hon thuong mai. Phan con lai
khoang 8,0%, chirng 249 triéu co phiéu cta gan 27.200 c6 déng, khién thanh khoan mong va vung gia
52 tuan trai tir 19.300 dén 38.250 d6ng; giai doan 2020—2023 hang 16 bén ndm lién tiép tong 41.312
ty déng.
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5.2. Bang theo doi rui ro & chi bao canh bao sém

Ngudng canh béao dat tai diém tac dong bat dau vuot kha nang hap thy, khéng phai tai diém chi bdo bat dau
xau di. Moc 150 USD/thung tng véi khoang 6.400 ty dong chi phi phat sinh méi ndm so véi nén ké hoach
2026, bang 84% loi nhuan 2025. Méc von chd 5.000 ty dong la diém ma thém mot quy 16 du kéo con so vé
am. Méc don bay 6 Ian EBITDAR diéu chinh, vén hoa nghia vu thué theo béi s6 8 lan phi thué nam, la ngudng

x&p hang tin nhiém coi 1a céng thang.

Chi bao theo doi

Ngudng canh bao

Tac dong udc tinh

Gia Jet A1 Singapore

Jet A1 binh quan > 150

M6i 1 USD/thung lam chi phi
tang ~300 ty dong/nam; ¢ 150

R1 — Gia (Platts) va chénh léch véi TS USD/thung hai quy lién tiép; USD/h hat sinh ~6.400 t
nhién liéu dau Brent; gia binh quan dan hoac chénh véi Brent > 30 dona/ Lvmg P a‘ASIEA, h ) h y
> . e ng/nam so nén
thang cua CAAV USD/thung trén moét thang RIS TSR
128,54 USD
2 s R o N " Mdi 1% mat gia lam chi phi va 16
Lo Ty gia trung tam SBV va ty VND mat gia > 4% so dau ,OI ) rna' Q{Ia am chi ph va, ©
R2 — Ty gia e , 5 . . danh gia lai ting ~440-540 ty
USD/VND gia ban tai ngan hang Thang nam; hoac ty gia trung tam dong (E): & 5% 3 2.200-2.700
thuong mai; chi s8 USD Vot 26.800 dong/USD ongiE) g% la s :
ty dong
Vén chu sd hitu, 16 luy ké, sé Vén chu sé hiru < 5.000 ty . s i .
N N o e . . N Von chu vé am; kich hoat lai
R3 —Nénvon quy Io lién tiép; quyét dinh ) dong; hoac hai quy lo lién o o ; .
B i (% R SO o uy e s dién canh bao/kiém soat; chi
& 16 luy ké cua HOSE vé tinh trang co tiép tong > 5.000 ty dong; | . .
- e rE gy e aas Yy phi huy dong vén tang manh
phiéu hoac 10 luy ké tang tro lai
. . . N Rui ro thanh khoan khi ng ngén
No rong/EBITDAR diéu No rong/EBITDAR diéu chinh - .
R4 —Donbdy  chinh: cam két thué tau ba (8 Ian phithué) > 6 [an: tignva |2 Cliem 88,3% no phai tra;
_ . S .
& nghi ' tLrlo lai: tien v2 ;" tl:rt"y Quy  da tLrpt‘I‘ : h < 10% ’dl \I: kho tai trg 50 tau Boeing 737
nghfa vu ng lai; tién va dau tu tai u au tu tai chinh < 10% doan " ,
thug . chl'nr?trén doanh thu; hé s& ’ thu b&n quy (hién 14,0%); hién MAX 8 (hop dong 8,1 ty USD,
thanh toan hign hanh hanh oqe En T e e B USBIMZET
<
. ' USD, giao 2030-2032)
, ] N Hé so stir dung gh&€ < 80% hai  Doanh thu méi ghé-km giam khi
San lugng khach noi A e , o = K n e =
. oL i , quy lién tiép; khach ndi dia cung vuot cau; moi 1 diém phéan
R5 — Canh dia/qudc té theo thang cua , . s e ra . A A s
. o, N Thang tang truong am haithang lién  tram bién gop ~1.210 ty dong
tranh & cau CAAV; hé sb str dung ghé; . apa R ) R P A
4 v binh qUAN chang t tiép; phu thu nhién liéu khong  lgi nhuan moéi nam trén nén
ia vé bin n ng tr
glave quan chang true duoc gia han doanh thu 2025
. - Free float duy tri ~8,0% hoa
R5b — Thanh Ty Ié free float; khoi luvong ﬂ:‘ie hza- buAy (;A . 50260 Truot qid l6n khi giao dich
khoan cé khdp 1énh binh quan; giao i i\p . bien ﬂ”g gA|a ) rA i ‘g.la R unz
. .. . . . . Thang tuan vugt 90% bién do; dong mo; bai hoc 2020-2023: 16 bén
phiéu & ruiro  dich khdi ngoai; rui ro dich 2 kh han thi trus 2m lin tigb 41.312 10 45
dubi bénh va dia chinh tri ctra khéng phan thi trudng nam lién tiép 41. y déng

trong diém

Ngudn: TCBS Research; Vietnam Airlines (dé nhay gia nhién liéu); CAAV, Platts, SBV, HOSE. Mtic tac dong cé hau té (E) la udc tinh.

Céc chi bdo khong doc lap: gia nhién liéu va ty gia cung tdc dong Ién mét khoan chi phi nhap khau, con mét
chu ky 16 kich hoat R3 sé& day don bay R4 xau di do mau s6 von chii co lai. § chiéu nguoc lai, dau Brent d Ui
vé 84,1 USD/thuing dau thang 8/2026 trudce khi bat lai vung 92—94 USD/thung, cho thay cl s6c phan I16n dén
tlr cang thang dia chinh tri nén cé thé ddo chiéu nhanh. Néu Jet A1 gilt 180 USD/thung thém hai quy, R1, R3
va R4 kich hoat gan nhu dong thoi.
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6. Trién vong & Pinh gia

6.1. Trién vong

MUC TIEU LUQT KHACH 2026 MUC TIEU DOANH THU 2026 KE HOACH POl TAU B737 MAX 8
> [ P4
27,73 tr 138.899ty d 69 chiéc
+8,1% YoY - qudc té 9,8 tr (+13,4%) - noi +12,1% YoY hgp nhat - ké hoach LNST 22 50 mua nhan 2030-2032 + 19 thué giao
dia 17,93 tr (+5,5%) ty d (-99,7%) - cong ty me: doanh thu 2028

115.045 ty d, LNTT 101 ty d
Ngudn: tai liéu va Nghi quyét DPHDCP thudng nién 2026 Vietnam Airlines (28/06/2026); Cuc Hang khéng Viét Nam.

PONG LUC 1 — TANG TRUONG DEN TU MANG QUOC TE, NOI PIA DA BAO HOA

Ntra dau 2026, HVN chd hon 13 triéu lugt khach, chi tang 4%, nhung khach quoc té dat gan 4,8 triéu luat, tang
18,8%. Noi dia con khoang 8,2 triéu luot, giam khoang 3% do phu thu nhién liéu lam giam cau.

Khach quéc té duang dai mang yield cao hon nhiéu lan. Ty trong quéc té nang tlr 33% nam 2025 |én trén 36%
nam 2026 va gan 39% vao 2028. Muc tiéu 27,73 triéu luot ham y nira cudi dat 14,7 triéu; hop ly hon la 26,5-
27,0 triéu.

PONG LUC 2 — POI TAU VA MANG BAY: DU PIA NAM O 2028 TRO DI, KHONG PHAI 2026-2027

Tinh dén 15/07/2026, HVN khai thac 94 tau than chinh — 31 than réng (14 A350-900, 17 B787) va 63 A321.
M& rong don vé cudi tam: 19 chiéc B737 MAX 8 giao 2028; 50 tau mua nhan 2030-2032; dé an 20-30 tau
than rong 2031-2035.

Trong 2026-2027, tang trudng san luong khéng dén tir tau bay méi ma tir chuyén dai 23 tau A321CEO lén
209 ghé, nang tai 13—-17%. Budc nhay nang luc roi vao 2028; du phdéng dat tang trudng luot khach 2027 &
5,5% roi 8,5%.

PONG LUC 3 — CO CAU DOANH THU PANG THAY POl NHANH HON CO CAU CHI PHi

Ntra dau 2026, doanh thu hgp nhat dat 75.186 ty dong, tdng 28,4% trong khi luot khach chi tang 4%; doanh
thu moi lugt vot tlr 4,68 1én 5,78 triéu déng. Phan chénh dén tir phu thu nhién liéu va SKYPEC, phan I6n
la doanh thu di kem chi phi twong Umg. Bién gop ntra dau nam roi tir 19,1% xudng 11,9%. Riéng quy 2 chi
con 4,2%.

Doanh thu vuot ké hoach 2026 khéng phai tin tot: phan vuot phan anh gia nhién liéu, khong phai sirc cau. Khi
Jet A-1 vé 90-100 USD/thung trong 2027-2028, doanh thu danh nghia di ngang nhung lgi nhuan bat manh.

6.2. Gia dinh & du phong KQKD

M6 hinh du phdng xoay quanh hai bién chi phdi: gid nhién liéu bay va ty gia. Jet A-1 duoc lay & 145
USD/thling cho nam 2026 — nira dau nam da chot s6 & mat bang rat cao, nira cudi gia dinh ha nhiét — roi vé
100 va 90 USD/thung trong 2027-2028 theo nén Brent dai han. Ty gid USD/VND binh quan di tir 26.400 lén
26.800 dong, bat Igi cho mot hang cé phan 16n chi phi thué tau, nhién liéu va nghia vu ng tinh bang USD.
Chénh léch gitra murc 13i mong cta 2026 va nén lgi nhuan binh thuong hoa 2027-2028 gan nhu nam tron &
hai bién nay.
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BANG GIA PINH Vi MO & VAN HANH

Gia dinh 2026E 2027E 2028E
Gia Jet A-1 binh quan (USD/thung) ~145 ~100 ~90
Ty gid USD/VND binh quan ~26.400 ~26.600 ~26.800
Hé s0 1ap day (load factor, %) ~81,0 ~81,5 ~82,0
Tang truang lugt khach (%) ~+4,7 ~+5,5 ~+8,5
S6 tau bay nhan thém (chiéc) +1 +2 +19
Chi phi thué tau bay (ty d) ~15.400 ~16.500 ~18.200

Ngudn: TCBS Research; tai lidu PHPCP thuong nién 2026 Vietnam Airfines; U.S. EIA; IATA Jet Fuel Price Monitor. Binh quén Jet A-1 nira dau

2026 khoang 152 USD/thang, nia cudi gia dinh khodng 138 USD dé€ ca nam vé 145. Méc thuc hién 2025 dé€ doi chiéu: Jet A-1 86,75
USD/thting, hé sé'1ap day 82,0%, chi phi thué tau bay 14.201 ty déng theo thuyét minh ki€ém toan. Dau ~ trude con s6'la udce tinh cia nhém
phan tich.

Hé s6 |ap day gia dinh 81,0% cho 2026, thap hon murc thuc hién 82,0% cua 2025 vi cung ghé qudc té tang
nhanh hon cau, réi hoi vé 82,0% vao 2028. Luot khach chi tang 4,7% r6i 5,5% trong hai nam dau, trudce khi bat
lén 8,5% vao 2028 khi nang luc chuyén chd méi vao khai thac. Doi tau gan nhu ding yén: thém mot tau ché
hang nam 2026 va hai tau nam 2027. Budc nhay nam & 2028 véi 19 chiéc B737 MAX 8, va ciing chinh né kéo
chi phi thué tau bay tir 14.201 ty d6ng nam 2025 Ién khoang 18.200 ty.

Doanh nghiép cong bé hé s6 d6 nhay 300 ty dong chi phi cho méi 1 USD/thung tinh tron nam. Nira dau 2026
da chét s6 nén do6 nhay con lai cia nam chi bang mot nira, khoang 150 ty déng méi 1 USD/thung & binh quén
nira cudi nam. Véi 2027-2028 4p hé sé day dd: moi 10 USD/thung déi chiéu tuong duong khoang 3.000 ty
dong loi nhuan trudc thué.

B Doanh thu & bién EBITDAR B Do nhay LNTT 2026E theo gia Jet A-1
Cét: nghin ty déng - buong: % doanh thu Ty dong (truc x: USD/thang, binh quén nia cudi 2026)
58%
180 1500 1516 15%6 11,2k
150 ’ ' 50% ' 9.650
121,2 5 9k
120 106,7 40% 7.400
91,5
90 30% 6k 4.700
e
60 ~] - ~ 20% 3K
22,0% 24,0% 1.400
30 17,4% 10% -1.900
Ok —
0 T T T 1 0%
2023 2024 2025  2026E  2027E  2028E -3k
182 160 138 120 105
@ ooanhthuthuan  —@ - Bién EBITDAR (= miic Q2/2026) (Cos0)

Nguén: TCBS Research; udc tinh cia nhém phan tich cho 2026E-2028E Nguén: Vietnam Airlines (hé s6 300 ty dong/1 USD/thing tron ndm,
va cho cau phan phi thué tau bay/khau hao trong EBITDAR. tuong duong 150 ty cho méi 1 USD cda binh quéan nita cudi vi nira ddu da
chét s6); udc tinh cia nhém phaén tich.
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BANG DU PHONG KET QUA KINH DOANH 2026-2028

Chi tiéu 2025A 2026E 2027E 2028E
Doanh thu thuan (ty d) 121.207 ~150.000 ~151.600 ~159.600
Lugt khach van chuyén (triéu) 25,6 ~26,8 ~28,3 ~30,7
EBITDAR (ty d) 28.054 ~26.100 ~33.400 ~38.300
— Bién EBITDAR (%) 23,1 ~17,4 ~22,0 ~24,0
Loi nhuén trudce thué (ty d) 8.168 ~4.700 ~10.550 ~13.200
Lgi nhuan sau thué (ty d) 7.607 ~4.200 ~9.390 ~11.620
— Cua c6 dong cong ty me (ty d) 7.204 ~3.980 ~8.890 ~11.000
EPS (d/cp) 2.315 ~1.279 ~2.857 ~3.535
Ng rong diéu chinh hién gid nghia vu thué/EBITDAR (x) 2,2 ~2,5 ~2,1 ~2,0

Ngudn: TCBS Research cho s6 2025A; udc tinh cua nhém phén tich cho 2026E-2028E. EBITDAR = loi nhudn trudc thué + khau hao + /ai vay +
phi thué tau bay. Doanh thu thuan tang 13,6% nam 2025, roi 23,8%, 1,1% va 5,3% trong ba ndm du phong. No rong diéu chinh = no vay rong +
hién gia nghia vu thué, cudn theo bdi s6 4,63 1an phi thué ndm (= 65.815/14.201 theo thuyét minh kiém toan 2025), ng' vay rong -6.470 ty
ddng tai 30/06/2026 giit c6 dinh sudt ky du phong. Cung co s& vdi bang so sanh ngang nganh muc 6.3; ban vén hoa 6-8 Ian phi thué xem
muc 4.3. EPS tinh trén 3.111,5 triéu c6 phiél.

Béac cau tur so thuc sang du phong: loi nhuén trude thué nira dau 2026 da dat 4.183 ty dong, nén murc 4.700
ty ca nam ham y nira cudi chi thém khoang 520 ty. Ba khoan bu trir hét phan nhién liéu ha nhiét vé nén 138
USD/thung & ntra cudi: phu thu nhién liéu néi dia hét hiéu luc tir 01/07 nén phan doanh thu nay mat di, quy 4
la muia thap, va chi phi thué tau bay cling ty gid déu ting. G khodn dau, mé hinh méi trlr phan doanh thu mat
di ma chua ghi nhan phan ciu néi dia c6 thé hoi lai khi bd phu thu, nén day la ché du phéng thién vé than
trong. Gia dinh phu thu khéng dugc khéi phuc la bién don |é I6n nhat cua con s6 4.700 ty.

K& hoach ctia doanh nghiép thap hon han. Tai liéu PHDPCD ngay 28/06/2026 d&t doanh thu hgp nhat 138.899
ty déng, loi nhuan trudce thué 510 ty va lgi nhuan sau thué 22 ty, dung trén nén Jet A-1 128,54 USD/thluing; nghi
quyét thong qua chi tiéu céng ty me & mirc doanh thu 115.045 ty va lgi nhuan trude thué 101 ty. Khoang céch
khong nam & gia dinh nhién liéu ma nguoc lai: quy du phdng cua ching t6i vé cung nén 128,54 USD cua ké
hoach (chénh 16,46 USD x 300 ty = 4.938 ty déng) thi LNTT 2026E thanh 9.638 ty, cach ké hoach t&i 9.128 ty
dong. biéu bién minh cho khoang cach doé la chinh két qua nira dau nam: LNTT sau thang 4.183 ty da gap 8,2
lan ké hoach ca nam, nén ké hoach khéng con la mdc tham chiéu cé y nghia cho phan con lai cua 2026.

Bién EBITDAR roi vé 17,4% trong 2026 r6i méi hoi Ién 22,0% va 24,0%; chinh nhip d6 tao ra cu lun lgi nhuén
mét nam trude khi bat lai. Ng rong diéu chinh trén EBITDAR noi ding hon — 2,5 lan & ddy 2026 r6i vé quanh
2,0-2,1 [an, muc trung binh so v&i rd hang khu vuc tinh theo IFRS 16.

6.3. Dinh gia tham chiéu

Vi hang khong, EV/EBITDAR la bi s6 chua@n nganh vi né trung 1ap gilra mua va thué tau bay. Hai hdng cung
nang luc san xuat nhung mot bén sé hiru doi tau, mét bén di thué sé cho EBITDA va Igi nhuéan rat khac nhau,
trong khi EBITDAR dua ca hai vé cung mat bang. N6 cling khong bi méo bdi 1ai vay va khau hao, hai khoan
phu thudc vao lich st tai trg hon la vao sirc sinh [6i cGa doi bay. VGi HVN, noi tai san cé dinh trén s6 chi
23.699 ty dong con phan |6n tau bay nam ngoai bang, day gan nhu la thude do duy nhat con y nghia.
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Gia tri doanh nghiép hién tai gém von hoa 62.230 ty dong (20.000 dong x 3.111,5 triéu cp tai 16/09/2026), trir
tién rong duong 6.470 ty tai Q2/2026, cong hién gid nghia vu thué ngoai bang 65.815 ty, tong 121.575 ty
dong. Trén nén EBITDAR bdn quy thuc dén Q2/2026 la 24.600 ty E, boi so 1a 4,94 [an; trén nén 2026E 26.100
ty 1a 4,66 Ian; trén nén chudn hoda qua chu ky 30.000 ty la 4,05 [an; trén nén 2027E 33.400 ty chi con 3,64 lan.
Khoang céach 1,3 Ian gilra hai dau dai néi rang két luan dinh gia phu thubc vao viéc chon nén Igi nhuan nhiéu
hon la chon boi s6.

Ba khung da khao sat cho két qua khac nhau nén can phan xtr ngay. EV/EBITDAR qua chu ky la khung chinh
vi né do dugce phan ndng luwc nam ngoai bang. Peer khu vuc chi la tham chiéu chéo cho béi s6, vi neo vao mot
diém trén chu ky. Khung P/B va SOTP bi loai: von chi s& hitu ciia mot hang thué phan 16n déi tau chi 1a phan
du ké toan sau chuoi 16, khong phai thude do néng luc.

B Lgi nhuan va P/E ctia HVN qua chu ky

. Vo . .. ) Bén ndm lién 2020-2023 HVN 16 rong 11.178,
Cot: LNST (ty déng) - dong dudi truc ngang: P/E tuong ting

13.279, 11.223 r6i 5.632 ty dong. Sudt giai doan dé
10k 7958 7607 P/E &m hodc vb nghia, khong so sdnh duogc véi bat

5.017 v ha >
o ky hang nao.
-11.178 -13.279 -11.223 -5.632
0k B

. Co lai trd lai r6i P/E van khong ding yén. FY2025 la
sk 8,6 lan trén EPS 2.315 d6ng theo s cp cudi ky, hay
ok 6,8 1an trén EPS kiém toan 2.949 déng theo sd cp

binh quan 2.443 triéu, trong khi P/E TTM da Ién 13,7
2000 2071202 20232024 290725 TT:A&ZX/% lan. Chénh 5,1 lan gitra hai cach doc chinh la ct s6c
nhién liéu Q2/2026. P/B 6,6 lan trén BVPS 3.042
dong ciing cung 16i: cao vi von chi ¢6 dong me chi

-15k

Nguén: BCTN HVN 2025 cho LNST 2020-2025; TCBS Research cho P/E.
LNST bén quy dén Q2/2026 1a phan cé déng cong ty me, suy tor EPS TTM
1.460 dong; loi nhudn sau thué hop nhat ciing ky khoang 5.017 ty déng. 9.465 ty dong sau chudi 16, khéng vi c6 phiéu dat.
n.m. = khéng cd y nghia.
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SO SANH PEER KHU vUC

Quaoc gia P/E (x)
Korean Air (003490) Han Quédc n.m.
Cathay Pacific (0293) ES:S 7,05
Singapore Airlines (C6L) Singapore 17,63
Thai Airways (THAI) Thai Lan 7,98
EVA Air (2618) Pai Loan 9,00
China Airlines (2610) bai Loan 9,40
Japan Airlines (9201) Nhét Ban 11,85
ANA Holdings (9202) Nhéat Ban 9,50
Trung vi rd peer - 9,40
Phan vi 25 - 75 - 8,49
’ 10,68
HVN — nén EBITDAR TTM Vit Nam 13.70
thuc 24.600 ty ; !
HVN — nén EBITDAR chuan viét Nam B

ho4 30.000 ty

EV/EBITDAR Bién No rong/EBITDAR
(x)  EBITDAR (%) (%)
0,98 9,41 ~132 5,07
1,52 4,90 13,2 2,73
1,24 4,74 24,7 0,53
2,01 4,53 22,9 0,73
1,66 4,53 28,2 0,49
1,26 412 22,9 0,97
1,16 3,04 16,6 -0,39
1,05 - 14,6 1,12
1,25 4,53 19,8 0,85

1,13 -
4,33 - 4,82 14,3 - 23,4 0,52 - 1,52

1,55
6,58 ~4,94 ~17,8 ~2,41
- ~4,05 ~20,0 ~1,98

Ngudn: valueinvesting.io (bdi s6 EV, chét 07/09/2026), investing.com va bdo cao tai chinh ting hdng cho P/E, P/B (SIA, JAL, ANA — nam tai
chinh két thiuc 31/03/2026, Cathay Pacific — ban nién 2026), Cathay da hiéu chinh vé 4,90 Ian. S6 HVN theo TCBS Research: no rong diéu
chinh = hién gid nghia vu thué 65.815 ty déng - tién rong 6.470 ty déng. ANA bj loai khéi cot EV/EBITDAR va khdi trung vi. RS peer khéng céng

bé'load factor trén cung ky k&€ todan nén cdt nay khéng /ap.

B DPinh gia HVN vs peer khu vuc
Truc ngang: EV/EBITDAR (1an) - truc doc: P/B (Ian) - trung vi
peer 4,53x

P/B (Ian)

HVN (chu ky) . . HVN (nén TTM)

8x

4x

Thai
athay

2x - .
. A Air

@nasr @

0x T SIA T T T 1

2x 4x 6x 8x 10x 10.5x
EV/EBITDAR (lan)

Korean Air .

Nguén: valueinvesting.io, investing.com va bdo cdo tai chinh tirng hang,
chét 07/09/2026; hai diém HVN 13 udc tinh cua nhom phan tich trén thi
gid 20.000 déng ngay 16/09/2026. ANA khéng c6 EV/EBITDAR nén
khéng hién thi.

www.tcbs.com.vn

Trén nén TTM thuc, HVN & 4,94 [an — phu trdi 9,1%
so trung vi ré 4,53 lan, du bién EBITDAR 17,8% van
dudi trung vi 19,8%. Trén nén chu ky 30.000 ty, b6i s6
veé 4,05 Ian, thap hon trung vi 10,5%.

Nén thyc méi la phép so ding nén, vi bdi s6 cua peer
tinh trén loi nhuan da xay ra. Phu tréi dé tham chi cé
thé bi danh gia thap: SIA, JAL va ANA chét nam tai
chinh 31/03/2026, chua phan anh dd cu séc nhién
liu.

Truc doc k& chuyén khac. P/B 6,6 lan day HVN ra han
ngoai dam may peer 0,98-2,01 lan, va dé la hé qua
s0 hoc ctia mau s6 bi 16 luj ké bao mdng — chinh n6
la bang ching khung P/B khong dung dugc cho
HVN.
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KICH BAN & PO NHAY

. EBITDAR 2026E theo gia nhién liéu bay va load
factor
Nghin ty déng - truc ngang: Jet A-1 (USD/thung, binh quan
nura cudi 2026) - truc doc: load factor

83% 32,6
82% 31,6
81% 30,6
80% 29,6
79% 28,6
Tl
108 123 138 153 168

USD/thung

Nguén: TCBS Research; toan bé 6 1a udc tinh cia nhém phén tich. O co
sd'la binh quan nira cudi 2026 & 138 USD/thung x 81,0% = 26.100 ty
dbng, tuong ung binh quan ca nam 145 USD. D6 nhay nhién ligu 150 ty
déng cho méi 1 USD/thing cuda binh quéan nira cudi, bang mét nira mie
300 ty HVN céng bé cho tron nam vi nira ddu dé chét sé. D6 nhay load
factor 1.000 ty déng méi 1 diém phan tram.

Jet A-1 thuc hién 2025 la 86,75 USD/thung, ké hoach
PHDCD 2026 dung trén 128,54 USD, nhung riéng
Q2/2026 binh quan da 182 USD vdi dinh 242,7 USD
ngay 30/03. M6 hinh |dy 145 USD cho ca nam, thap
hon du bédo IATA 152 USD; nira dau thuc hién khoang
152 USD, ntra cudi gia dinh khoang 138. Load factor
2025 thuc 82,0%, gia dinh 2026E 81,0%.

Cot load factor quy déi tir ASK 52,1 ty ghé.km (gir
nguyén murc 2025) va doanh thu van tai hang khéng
2026E khoang 120.000 ty dong: 1 diém phan tram
tuong Ung khoang 0,52 ty khach.km & yield xap xi
2.850 dong, gitr 70% lam bién déng goép, ra khoang
1.000 ty — s6 udc tinh, khong phai céong bd cua
doanh nghiép.

Doc ngang bang: chénh 60 USD/thung dédng 9.000 ty
dong EBITDAR, con chénh 4 diém load factor chi
dang 4.000 ty. Nhién liéu van la bién chi phoi, ma
load factor thi da & 82,0% nén khong con nhiéu du
dia dé bu.
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PINH GIA THAM CHIEU THEO KICH BAN

P/E (IERGET

— i forward chiéu Gia dinh chinh
dong) ngu y (x) ) (d/cp)

EBITDAR (ty EV/EBITDAR

Kich ban 2026

Jet A-1 trén 140 USD/thung sang
Bear — than trong 26.000 4,25 51 14.453 2027; nghia vu thué gian |én 72.000

ty; bién chua hoi

Nhién liéu vé 100 USD/thung nam
Base — co s 30.000 4,50 8,5 24.315 2027; boi s6 bang trung vi peer

4,53x; thué 65.815 ty

19 tau B737 MAX 8 khai thac 2028;
Bull — tich cuc 34.000 5,25 13,8 39.521 Dbién EBITDAR vé 24%; thué rdt con
62.000 ty

Diém neo — nén S . .
EBITDAR bang dung murc 2025A,

EBITDAR da thuc 28.054 4,50 7,5 21.500 e

. khong gia dinh phuc hoi
hién
Diém neo — sau Phat hanh t6i da 13.000 ty d6ng, s6
pha loang Giai 30.000 4,50 10,0 20.096 cplén 4.411,5 triéu; EPS 2027E pha
doan 2 lodng 2.015 déng

Ngudn: TCBS Research; bdi s6, EBITDAR va nghia vu thué la udc tinh cia nhém phén tich. Gia = (bdi sé x EBITDAR - nghia vu thué + tién rong
6.470 ty + tién thu phat hanh) = s6 cp sau phat hanh. P/E forward tinh trén EPS 2027E 2.857 d6ng gilt ¢6 dinh gilta cdc kich ban, riéng dong
pha loang ding EPS 2.015 ddng; cét nay chi do dé cdng cua gia chi khéng do chu ky loi nhudn. Péy la dai gid tham chiéu theo kich ban,
khdng phai gia muc tiéu hay khuyén nghi.

Vung 16i gilr nghia vu thué & murc da kiém toan 65.815 ty déng va chi dich EBITDAR cung bdi s, 4,25 dén 5,25
lan trén 28.000 dén 32.000 ty d6ng. Dai tham chiéu vi thé 13 19.200 dén 34.900 déng mdi ¢ phan, trong tam
24.315 déng, nam & nlra dudi bién do 52 tuan 19.300-38.250 dong. Bear va Bull dich thém ca nghia vu thué
nén roi ra ngoai vung 16i, & 14.453 va 39.521 dong. Dai boi s6 khong doi xirng quanh trung vi peer 4,53 lan:
can dudi 4,25 I1an nam sat phan vi 25 la 4,33 1an, con céan trén 5,25 |an vuot ca phan vi 75 la 4,82 1an. Dinh
vung 16i vi thé ham y thi trudng tra cho HVN cao hon ba phan tu r6 peer, diéu chi hop ly néu chu ky nhién liéu
va déi tau cung thuan. Nén 30.000 ty la mirc chudn hod tién chir khéng phai trung binh lich sir: cao hon ca hai
nam thuc t6t nhat, 28.054 ty nam 2025 va 28.014 ty nam 2024, va cao hon 22% so véi bon quy thuc dén
Q2/2026. Trong bang dé nhay, nén nay chi dat dugc & géc Jet A-1 quanh 120-125 USD/thung ntra cudi cling
load factor 82—-83%. Ngay ca nam 2025 ciing khong d& duoc nén nay néu doc theo nira nam: bién EBIT nira
dau 12,9% nhung ntra cudi chi 2,6% (quy 3 la 4,4%, quy 4 la 0,8%) trong khi Jet A-1 khi d6 ma&i quanh 87
USD/thung — tirc phan Ién EBITDAR 2025 dén tur sau thang dau. Co s& duy nhat d& nén 30.000 ty la cot
2027E 33.400 ty. Cot do gia dinh Jet A-1 vé 100 USD/thung.

Tham s6 nhay nhéat van |a nghia vu thué ngoai bang, nhung né da duoc déng lai bang thuyét minh kiém toan
2025: tong cam két khong huy ngang 89.031 ty déng, chiét khau 7% cho hién gia 65.815 ty, twong duong
6,27 lan va 4,63 lan chi phi thué thuc 2025 la 14.201 ty. B4t dinh con lai chi nam & 1ai suat chiét khau. Rui ro
con m& la pha lodng: dot tdng von Giai doan 2 t6i da 13.000 ty déng van treo, |0 luy k& 23.148 ty chan co turc
nhiéu nam tdi, va riéng cau phan nay kéo gia co sé tir 24.315 xudng 20.096 déng.
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CHOT LAI VE PINH GIA

Trén thudce do EV/EBITDAR — bdi s6 trung lap gitra mua va thué tau, phu hop véi mot hang thué 57 trong 103
tau tai 31/12/2025 — HVN giao dich & 4,94 lan nén bon quy thuc 24.600 ty dong, tic phu tréi 9,1% so véi
trung vi 4,53 lan cta tdm hang dich vu day du chau A. Trén nén chu ky 30.000 ty dong, boi s6 vé 4,05 lan va
chuyén thanh chiét khau 10,6%. Két luan dat hay ré vi thé phu thuéc hoan toan vao viéc chap nhan nén loi
nhuan ndo. Ap bdi s& trung vi Ién nén chuan hoa va trir nghia vu thué da kiém toan, dai tham chiéu 1a 19.200
- 34.900 dong moi c6 phan, trong tdm 24.315 déng so vai thi gia 20.000 dong.

Céac diém neo (rng v&i mirc dd tin vao gia dinh, xép tir chat dén réng. 16.742 déng néu ap thang trung vi peer
4,53 lan l1én EBITDAR bon quy thuc 24.600 ty. 21.500 déng néu chap nhan nén da thuc hién 28.054 ty. 24.315
dong néu EBITDAR Ién nén chuan hoda 30.000 ty khi Jet A-1 ha vé 100 USD/thing nam 2027. Riéng pha lodng
Giai doan 2 dua mdc co sé vé 20.096 déng.

Mot luu y vé ky han: cd bén mac trén gitr nghia vu thué & mirc da kiém toan 65.815 ty dong tai 31/12/2025,
trong khi nén EBITDAR lai lay theo chu ky hodc 2027E. Néu cudn nghia vu thué Ién ding ky theo boi s6 4,63
lan phi thué ndam, méc 24.315 dong lui vé 22.529 déng v&i nghia vu 2026E la 71.372 ty va 20.890 dong vdi
nghia vu 2027E la 76.470 ty, chi con cao hon thi gia 4,5%. D6 nhay & day la 321 déng moéi ¢6 phan cho moi
1.000 ty dong nghia vu thué, nén viéc chon ky han anh hudng dén két qua khong kém gi viéc chon boi s6.
Khoang cach gan 7.600 dong gitra mdc chat nhat va rong nhat, tuong duong 38% thi gid, la ly do phan nay
dua ra mot vung gia tham chiéu thay vi mot muic gia duy nhat.

7. Tong két phan tich & Két luan

Ludn diém dau tu cot 16i - diém can xem xét ky - bo chi bao theo déi dinh luong

7.1. Luan diém dau tu

Vietnam Airlines ra khdi giai doan tdi cau trdc véi bd luan diém dua trén bon tru kiém chirng duoc bang sé da
cong bo. Do la vi thé hang dich vu day du duy nhat khai thac mang qudc té dudng dai, nang luc sinh 16i 16i do
dugc & ntra dau 2025 nhung chua trai déu ca nam, bang can doéi da vé trang thai tién rong duong, va cum
dich vu s& hiru tuyét doi kém ctra thoai vén SKYPEC. Hai tru dau ndi vé kha nang sinh 16i, hai tru sau noi vé
strc chiu dung va phan gia tri chua phan anh hét. Tat ca déu lay tir bdo cédo kiém toan 2025 va ban nién 2026.
Bon luan diém ndi thanh mot mach: mang bay va déi tau than rong tao vi thé kho thay thé, nira dau 2025 cho
thay vi thé d6 chuyén dugc thanh tién, bang can dai tién rong duong cho hang khoang dém di qua mét chu ky
nhién liéu xau. Trén nén do, ving gia tham chiéu 16i roi vao 19.200 - 34.900 dong moi cd phan, so vai thi gia
20.000 dong tai 16/09/2026. Bon diém neo xép tur chat dén rong: 16.742 dong theo trung vi peer trén
EBITDAR bén quy thuc, 20.096 déng sau pha lodng Giai doan 2, 21.500 déng theo nén da thuc hién 28.054 ty
dong, va 24.315 déng theo nén chuin hoa 30.000 ty. M6c 24.315 déng IUi vé 20.890 dong néu cudn nghia vu
thué Ién dung ky 2027E.
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1 - Vi thé FSC duy nhat khai thac mang quéc té
duong dai

Doi bay 103 tau tai 31/12/2025, trong d6 31 tau than
rong — nén tang bay xuyén luc dia ma khong hang Viét
nao khac c6. Nam 2025 hang chd 25,64 triéu luot
khéch trén 156.235 chuyén bay; ké hoach 2026 nang
mang lén 113 duong bay t6i 39 diém qudc té. Noi dia,
nhém Vietnam Airlines gilr 46,9% thi phan so véi 43,3%
cua Vietjet, nhung & luéng khach quoc té di va dén Viét
Nam chi nam 18,2%.

2 - Sinh 16i 16i c6 that nhung chua trai déu ca
nam

N&m 2025 loi nhuan sau thué dat 7.607 ty déng vdi loi
nhuén khac chi 254 ty, bang 3% lgi nhuan trudc thug,
80 Vvéi 62% clia nam 2024. Nhung lgi nhuan doé dén vao
nira dau: bién EBIT 12,9% sau thang dau so vdi chi
2,6% sau thang cudi (quy 4 la 0,8%), khi Jet A-1 md&i
quanh 87 USD/thling — tlrc ngay & mét bang nhién liéu
ré, nira cudi nam da gan nhu khéng sinh 16i. Luan diém
& day la nang luc sinh 16i 16i ¢6 that va do dugc, khong
phai ky vong két qua 2025 téi lap tron nam.

3 - Bang can d6i vé trang thai tién rong duong
Vay va ng thué tai chinh giam tir dinh 34.800 ty dong
cudi 2021 xubng 12.769 ty, déi trong bang 19.239 ty
tién va dau tu tai chinh, cho tién rong duong 6.470 ty
dong tai 30/06/2026. Vén cht sé hitu di tir &m 17.026
ty cuGi 2023 1én 10.272 ty, roi ngudng am von tirng de
doa tu cach niém yét. Hiéu suat khai théac ciing cai
thién, hé s6 str dung ghé dat 82,0% so véi 80,6% cua
2024.

4 - Hé sinh thai dich vu va ctra thoai von SKYPEC

Bon mat xich quanh truc van tai déu thuéc sé hitu
tuyét dsi: SKYPEC nhién liéu (ROE 62,1%), VAECO k§
thuat (21,9%), VIAGS mat dat (94,9%) va VACS suat &n
(134,7%). Phan ngoai cong ty me déng gop 24.638 ty
dong, bang 20,3% doanh thu hgp nhat. Bién cum nay
khong dong nhat: SKYPEC la thuong mai nhién liéu
bién mong 1,7%, ba don vi con lai dat 9-17% trén nén
von rat nhd, nén ROE cao phan anh vén mong hon la
strc sinh 161 vuot troi. K& hoach ban t6i da 49% von
SKYPEC qua dau gia cong khai dén 2027 la méc dé thi
truong dinh gid mét xich I6n nhat.

7.2. Ri ro trong yéu & diém can theo doi

Hai rui ro trong yéu nhat la nghia vu thué tau bay ngoai bang cung nén EBITDAR dung dé dinh gid, va nén von

chi mong trudec mot cl sdc nhién liéu da thuc su xdy ra. Bang cudi muc chudn hoa hai rui ro nay cung céc

dong luc con lai thanh sau diém theo déi, méi di€ém gan mét chi bao céng khai va mot ngudng do dém dugc.

A - Nghia vu thué ngoai bang & nén EBITDAR
dinh gia

Theo VAS, nghia vu thué hoat dong nam ngoai bang
can déi: cam két 89.031 ty déng, hién gid 65.815ty &
chiét khdu 7%. Cong vao EV, hé s6 dat 4,05 [an nén
EBITDAR chuén hod 30.000 ty nhung 4,94 [an trén
EBITDAR bén quy gan nhat 24.600 ty — phu tr6i 9,1%
so trung vi 4,53 [an cta cac hang dich vu day du chau
A. Bén than nén 30.000 ty d4 cao hon cd hai ndm t6t
nhat tirng thuc hién.

B - Nén von mong, soc nhién liéu da xay ra, pha
loang da cong bo

V6n chd 10.272 ty dong chi bang 12,9% tong tai san, so
véi 30-40% cua khu vuc; 16 luy ké 23.148 ty, chua chia
c0 tire tir 2018. Quy 2/2026 bién gbp co tir 17,6%
xuéng 4,2%, 16 sau thué 663 ty do Jet A-1 binh quan
182 USD/thung so nén k& hoach 128,54 USD — méi 1
USD/thlung tuong duong 300 ty chi phi. Phu thu noi dia
da hét hiéu luc; tang von Giai doan 2 pha lodng vé
20.096 doéng.
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Piém theo doi

Thuyét minh cam két thué hoat dong; chi  Hién gia nghia vu thué vugt 80.000 ty déng;
phi thué tau bay; ng rong diéu chinh trén hoéc no rong diéu chinh trén EBITDAR vuot
EBITDAR 6 lan

Nghia vu thué & don bay diéu
chinh (rui ro Cao)

Gia nhién liéu bay hang tuan cta IATA;

Gia nhién liéu Jet A-1 (rai ro R T R o
binh quan thang theo cong b6 nganh; co

Binh quan trén 150 USD/thung hai quy lién

Cao) . ti€p ma phu thu khéng duoc khéi phuc
ché phu thu
o . . s L L Von chu s hitu hop nhat dudi 5.000 ty
Nén von chu & 10 luy ké (rai Von chu va Io luy ké theo quy; ty I1é von . . e .
e T dong; hoac hai quy 16 lién tiép tong trén
ro Cao) chu trén tong tai san; so quy Io lién tiép

5.000 ty dong

Phat hanh dd 13.000 ty déng & gia thap, dua
gia tham chiéu sau pha lodng vé 20.096
dong

C4u trdc von: tdng von Giai
doan 2 & thoai vén SKYPEC
(rdi ro TB—Cao)

Nghi quyét vé quy mo, gid, thoi di€ém phat
hanh; tié€n do dau gia 49% von SKYPEC
Hé sd str dung ghé theo quy; ghé.km cung

(rng, khach.km luan chuyén; luct khach noi
dia va quoc té

Nhu céau di lai & hiéu suat
khai thac (rdi ro Trung binh)

Hé s0 st dung ghé dudi 80% hai quy lién
tiép, so véi 82,0% clia 2025

Ty gia trung tdm; 16 chénh léch ty gia theo
quy; ty trong chi phi va nghia vu thué bang ~ VND mat gid qua 4% luy ké so véi dau nam
uUsD

Ty gia USD/VND (rui ro Trung
binh)

Ngudn: TCBS Research; BCTC hop nhat kiém toan 2025 va ban nién 2026 cua Vietnam Airfines; IATA; Cuc Hang khéng Viét Nam; Ngan hang
Nha nude. Nguéng la mic tham chiéu theo dbi, khéng phai du béo.
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Moi gép Y vé bao cdo phan tich, Quy khach vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chung t6i xin chan thanh cam on.
Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bao cdo duoc téng hop tir cdc ngudn TCBS dénh gia la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cac nhan dinh phan dnh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khado, khéng phai khuyén nghj dau tu. Nha dau tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi voi quyét dinh cua
minh. Higu qua trong qua khir khéng bdo dam két qua trong tuong lai; dau tu luén cd rdi ro, ké ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cdo thudc s hiiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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