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SECURITIES

Covid-19 dang dan Ui vao qua khir

Nhzing kho khan do dich bénh da dan qua di:
Covid-19 hién duoc coi la bénh dac hiru tai hau
hét cac quac gia trén thé gisi. Hoi phuc la chi
dé chinh cia nganh hang khong trong 2023.

Nganh hang khong Viét Nam dang
trén da hdi phuc, ting truéng tré lai

Puwong bay hang khong néi dia hoi phuc manh
mé vai san lwong khach hang néi dia tang cao.

VAn con phai ddi dién véi cac khé khin:
chi phi nhién liéu, 1ai suat..

Gid xdng dau tang cao dgt bién khién chi phi
vdn hanh cuia céc hdng hang khdng duw kién cao
hon, dong thoi mat bang 13 sudt tang khién cac
DN phadi chiu ap lic 1én vé chi phi tai chinh.

BAO CAO CAP NHAT NGANH HANG KHONG

Thang 3/2023

Dw bédo lwgrng hanh khach néi dja cua Viét Nam trong trung han
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THU'C TRANG NGANH HANG KHONG HIEN NAY

- Nhitng kho khin do dich bénh da dan qua di: Covid-19 hién dugc coi 1a bénh dic hitu tai hiu hét cac quéc
gia trén thé gigi. Hoi phuc la cha dé chinh trong ndm 2023

Pai dich Covid-19 trong khoang 2 nim vira qua da khién san lwong khai thac cua thi truong hang khéng
Viét Nam giam st manh, thanh khoan cua cac doanh nghiép giam nhanh va sau, dong tién mat can déi,
nhiéu lao dong bi cat giam hodc mat viéc lam.

- Puong bay hang khong noi dia da hoi phuc hoan toan (tham chi tang truong cao so véi giai doan 2019)

Hoat dong van tai hang khong Viét Nam c6 dau hiéu hdi phuc tir thang 3.2022, hang khong noi dia hoi
phuc manh m¢ véi san lwong khach hang noi dia tang cao.

Céc hang bay d trién khai c6 hiéu qua cac giai phap dam bao thanh khoan va kha niang hoat dong lién tuc
nhu: diéu hanh lich bay, san pham; triét dé tiét kiém va cat giam chi phi; dam phan vai céc chu tau va cac
nha cung cap dé giam chi phi va gian, hoan thanh toan; co cau lai no vay, sir dung linh hoat cac khoan vay
ngan han dé bu dip thiéu hut dong tién; tai co cau t chuc, sap xép lai lao dong va sir dung linh hoat ngudn
lyc va cac chinh sach tién luong.

- Thi truong qudc té dang dan hdi phuc, du bao nam 2023 s& gan vé muac 2019

Déi véi thi truong quéc té, toe do hoi phuc dién ra cham di Viét Nam d& bo cac han ché véi hanh khach
nhap canh tir 15/3/2022 va khdi phuc lai chinh cach mién thi thuc cho 25 qudc gia tir thang 5/2022.

Cac qudc gia trén thé gii hau hét da d bo han ché cho du khach va diéu nay sé hd trg cho nhu cau du lich
qudc té. Viec Trung Qudc dan g bo han ché du lich tir T3.2023 hira hen s& gilp tong san lugng khach
qudc té ting cao.

DU duy béo tinh hinh kinh té thé gi¢i nam 2023 van con khé khin, thach thic; ¢ thé sé phat trién cham lai,
nhiéu québc gia trén thé gigi chiu nhiéu bién dong, lam phat ting cao, ting truéng thap, nguy co suy thodi
kinh té. Sy hoi phuc cua thi trudng van tai hang khéng quéc té con tiém an kha nhiéu rai ro nhu: Trung
Quéc méi chi ma cira thi diém cé chon loc tai mot s6 qudc gia, gia nhién liéu ting cao lién tuc, cudc chién
Nga-Ukriane van ngay mot leo thang va chua co giai phap nao duoc cho 1a kha thi trong viéc cham dut
xung dot... s& anh huong dén cac duong bay Trung Qubc, Nga, Chau Au...

- Cac doanh nghiép dich vu san bay tang tredng manh tro lai (ACV, SCS, AST, SGN)
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Bung nd nhu cau di lai ndi dia va hang khong quéc té khoi phuc dan da gitp nhiéu doanh nghiép dich vu
nhu kinh doanh an uéng, phong cho thuong gia, phuc vu mat dat... bat dau hoi phuc manh véi loi nhuan
tang vot.

Sy phuc héi cua céc doanh nhiép hang khong trong chudi cung tmg khong dong déu. Trong khi cac doanh
nghiép dich vu hang khong, ha tang phuc hdi manh mé thi nguoc lai cac hang hang khong, doanh nghiép
cung tng van chuyén hanh khéach van con gap nhiéu kho khan va thach thie (HVN, VIC...)
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CAC YEU TO HO TRQ NGANH HANG KHONG

Dich bénh covid di qua, nhu cau va tam ly ciia ngudi dan tré lai

Sau hon 2 nam Covid-19, khach ndi dia duogc thoa “con khat” du lich khi Viét Nam chinh thirc mo cira du
lich tro lai vao ngay 15/3/2022. Su tré lai cua nganh du lich ciing danh du mdc phuc héi cua hang khong
noi dia tir thang 4/2022, tham chi vuot mire trudce dai dich ké tir thang 5/2022 nhd nhu cau caa ngudi dan
phuc hdi manh mé.
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Cac hang hang khong tich cuc khai thac va ting tan suat bay noi dia dén cac diém du lich, dic biét 1a Phu
Quéc. Tan suat bay di/dén Phi Qudc dat 100 chuyén bay noi dia/ngay, trong khi trude dot dich nam 2019,
tinh ca qudc té va noi dia chi c6 72 chuyén di/dén Phi Qudc mdi ngay.

Trong 9 thang dau nim 2022, téng s6 chuyén bay ting 123.4% so véi clng ky 18n 235,464 chuyén (chu
yéu 1a cac chuyén noi dia). Luong hanh khach noi dia ciing ting 164.6% so véi cung ky - bang 122.9%
muc trude dai dich.

C4c dw &4n nang cap ha tang nganh hang khéng
Nam 2022 ciing 14 nam céac du &n nang cap ha tang cang hang khong duoc trién khai dong loat.

Trong 6 du an trong diém ACV trién khai ¢6 2 dy &n thudc du an trong diém nganh giao thdng van tai, do
1a: dur &n thanh phan 3 céc cdng trinh thiét yéu thudc du an dau tu xay dung Cang hang khdng quéc té Long
Thanh giai doan 1; du an xay dung nha ga hanh khach T3 Cang hang khong quéc té Tan Son Nhat; du 4n
mé rong nha ga quéc té T2 Cang hang khong qubc té Noi Bai; du 4n xay dung nha ga T2 Cang hang khéng
qudc té Phi Bai; du an xay dung ma rong san bay Dién Bién; du 4n xay dung nha ga T2 Cang hang khong
qudc té Céat Bi.

Tong sb tong muc dau tu cho cac du 4n nay giai doan 2021 - 2025 vuot con s6 110.000 ty dong, 16n nhét
tir trude dén nay, nham bo sung thém cong suit hon 50 triéu hanh khach/nim cho toan bo hé théng cang
hang khong trén ca nudc do ACV quan ly, khai thac.

Caéc chinh sach hé tre cho nganh hang khong

Ngan hang Nha nudc dé nghi cac ngan hang thuong mai uu tién cho cac hang hang khong vay, giam i
suit cho vay va manh dan cho vay tin chap.

Ngoai ra, mot s6 chinh sach hd tro dac biét khac ciing duoc ap dung riéng cho nganh hang khong nhu: giam
phi cat ha canh, diéu hanh bay; mién phi bao l&nh Chinh phu; giam thué bao vé méi trudng cho cac hang
bay.

Vi tri chién lwoc

Viét Nam nam & trung tam cua Pong Nam A, 1a dia diém 1y tuong dé cac hdng hang khong thiét lap céc
trung tam trung chuyén khu vuc. Vi tri chién lugc nay da giap tang luu luong tai cac san bay caa Viét Nam,
thiic ddy ting trudng trong nganh.

Tw do hoa nganh hang khong

Chinh phu Viét Nam dé nd lyc dé ty do héa nganh hang khéng, cho phép canh tranh 16n hon va nhiéu hra
chon hing hang khong hon cho du khach. Piéu nay di gitp ting nhu cau di lai bang duong hang khdng va
hd tro ting trudng trong nganh san bay.

Tiém ning ting truéng du lich
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Viét Nam 1a mot diém dén du lich ndi tiéng, véi cac diém tham quan tir nhitng bai bién dep dén cac dia
danh lich str. Su tang truéng cua du lich da thuc day nhu cau vé cac san bay mai va ting cong suét tai cac
san bay hién co, hd tro sy phét trién caa nganh san bay.
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CAC KHO KHAN CON PHAI POI DIEN CUA NGANH

Han ché vé co sé ha ting

Mic du chinh phu da dau tu vao co so ha tang san bay nhung van con nhitng han ché cd thé can trg sy phét
trién cua nganh. Vi du, mot s6 san bay thiéu ning luc dudng biang va co so vat chat nha ga, diéu nay co thé
dan dén tic nghén va cham tré.

Nguén nhan luc han ché

Nganh hang khéng Viét Nam dang phit trién nhanh chéng nhung ngudn cung lao dong lanh nghé nhur phi
cong va tho may khong theo kip nhu cau. Piéu nay da dan dén tinh trang thiéu nhan vién dugc dio tao va
c6 thé anh huong dén kha niang duy tri hoat dong an toan cua nganh.

CA4c véan dé vé quy dinh

Nganh hang khong ¢ Viét Nam duoc quan 1y bai mot s6 co quan chinh phu, diéu ndy cd thé dan dén su
thiéu hiéu qua va cham tré trong viéc xin phé duyét va gidy phép can thiét. Ngoai ra, mot s6 quy dinh co
thé da 15i thoi hodc qua han ché, can tré su phat trién caa nganh.
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Chi phi nhién liéu van & mic cao

Do cing thang cua cudc chién Nga — Ukraine, gia xing dau ting cao dot bién khién chi phi van hanh cua
cac hang hang khdng du kién cao hon, c6 thé lam ting gia vé va giam nhu cau di lai bang duong hang
khéng.

Mt bang l4i suét ting khién cac DN chiu ap luc I6n vé chi phi tai chinh

Trong diéu kién ty gia bién dong va l&i suat USD ting cao, ddng USD manh hon khién cac hdng hang
khong bi 15 ty gia khi danh gié lai cac khoan ng bang USD.

Ngoai ra, chi phi ddu tu may bay (ban bang USD) ciing tré nén dit d6 hon khién viéc mé rong doi bay cua
cac hiang hang khong kho khan hon. Tuy nhién, nhitg kh6 khin nay phan nao dugc giam bét khi céc hang
hang khong ¢ nguon thu tir USD khi béan vé qudc té.

LAi suat ting trong khi 1ai suat tai tro cho doi bay hién tai thuong cé dinh nén chi phi Iai vay khong bi anh
huang nhiéu. Tuy nhién khi tai trg cho doi bay méi trong giai doan ndy, cac hang hang khdng phai vay voi
4i suat cao hon va c6 thé anh huong dén két qua kinh doanh trong tuong lai.

Vigc ap tran gia vé khién bién lgi nhuan bi dnh hwong l6m

Theo dai dién cac hang hang khong,viéc quy dinh gié tran sé tude di co hoi tang doanh thu, ting lgi nhuan
ctia cac hang hang khéng trong cac giai doan cao diém nhu giai doan hé (thang 6, 7) va giai doan Tét.

Thoi diém diéu chinh gia tran gan nhat ciia nganh 14 2015 (cach day 8 nam), vi thé 3 hang hang khong Ién
nhat cua Viét Nam 1a VietNam Airlines, Bamboo Airways va Vietjet Air déu dong long dé xuat bo co ché
gia tran.

MOT SO DOANH NGHIEP TIEU BIEU TRONG NGANH

HVN
Quy 4.2022, DTT dat 19,471 ty dong ting truang DTT so vai cing ky 112.1%; LNST -2,662 ty dong.
VvJcC

Quy 4.2022, DTT dat 11,807 ty dong, tang truong DTT dat 4,126%; LNST -2,356 ty dong.

ACV

Quy 4.2022, DTT dat 4,109 ty dong, ting truong DTT dat 328%; LNST dat 1,283 ty dong, ting trudng
LNST so vai quy cung ky dat 289.4%.
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SCS

Quy 4.2022, DTT dat 195.5 ty dong, ting truong DTT -25.6%; LNST dat 157.3 ty dong; Tang trudng
LNST so vai quy cung ky -1.1%.

AST

Quy 4.2022, DTT dat 216.2 ty dong, ting truong DTT dat 674.1%; LNST dat 17.9 ty dong, ting trudng
LNST so vai quy cung ky dat 214.4%.

So sanh cac doanh nghiép trong nganh:

S6 liéu cap nhat ngay 10/03/2023

Céc chisé HVN ViC ACV SCS AST
ROE (%) 13.53% 0.55% 15.40% 48.15% 7.79%
ROA (%) 3.17% 0.16% 10.85% 43.49% 6.25%
EPS -4.720 -4.009 3.270 6.883 514
P/E 25.99 10.49 108.87
P/B -2.84 3.88 4.22 4.73 6.28
T8ng Ng/VCSH -6.94 3.71 0.37 0.09 0.58
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SBS NHAN PINH VA PANH GIA

Nganh hang khong duoc du bao dang trong qué trinh hdi phuc kha nhanh sau dai dich, sé tiép tuc dugc mo
rong trong nhimg nam t6i, duoc hd trg bai dau tu lién tuc cua chinh phi. Tang trudang kinh té manh mé va
tang trudng du lich nhd vi tri thuan lgi véi nhiéu danh lam thang canh néi tiéng duogc thé gidi cong nhan.

Tuy nhién, nganh van s& phai d6i mat véi nhitng thach thirc nhu han ché vé co s& ha tang, thiéu ngudn nhan
lyc, cac van dé phap ly, canh tranh tir cac phuong thic van tai khac va cac yéu té bén ngoai c6 thé anh
huong nhat dinh dén tang truong va loi nhuan caa nganh. Cung voi dé viéc mat bang 14i suat dang duy tri
& muc cao ciing s& anh huong tiéu cyc. Do dé, diéu quan trong d6i voi nganh la giai quyét nhiing thach
thirc nay dé dam bao thanh cong lau dai. Nhém doanh ngiép dich vu dang cho nhiing tin hiéu phuc hoi
trudc véi doanh thu cling loi nhuan tang truéng manh mé, nhdm cung ang van chuyén khach hang bién loi
nhuan con thap, tham chi 4m tuy nhién ching t6i danh gia nhitng khé khin nay s& nhanh chong qua di dic
biét khi Trung Quédc 1a nude ¢6 anh hudng 16n nhat da dan mé cia tro lai véi du lich nuoc ta.

Chung t6i khuyén nghi nha dau tu tiép tuc ndm giir hodc ¢ thé mua vao cho danh muc nam giir trung va
dai han.



HUYEN CAO

— Chung t6i chi sir dung trong b&o céo nay nhiing thong tin va quan diém dugc cho 1a dang tin cay nhat, tuy nhién chung
t6i khéng bao dam tuyét ddi tinh chinh xac va day du caa nhitng thong tin trén. Nhitng quan diém c& nhan trong béo
c4o nay da duoc can nhac can than dya trén nhitng ngudn théng tin ching tdi cho la tt nhat va hop Iy nhat trong thoi
diém viét bao céo. Tuy nhién nhitng quan diém trén c6 thé thay ddi bat ctr lic nao, do d6 chung t6i khong chiu tréch
nhiém phai thong béo cho nha dau tu. Tai liéu ndy s& khong duoc coi l1a mot hinh thirc chao ban hoic 16i kéo khach
hang dau tu vao bat ki ¢ phiéu nao. Cong ty SBS ciing nhu cac cong ty con va toan thé can bo cong nhan vién hoan
toan c6 thé tham gia dau tu hoac thyuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tu ddi vai ¢ phiéu dugc dé cap trong béo céo
nay. SBS s& khong chiu trach nhiém vai bat ki théng tin nao khéng nam trong pham vi bao cdo nay. Nha dau tu phai
can nhic ki ludng viéc sir dung thong tin ciing nhung cac du bao tai chinh trong tai lidu trén, va SBS hoan toan khong
chiu trach nhiém véi bat ki khoan 15 truc tiép hoac gian tiép nao do sir dung nhimg thong tin d6. Tai liéu ndy chi nham
muc dich luu hanh trong pham vi hep va s& khong duoc cong bd rong réi trén cac phuong tién truyén théng, nghiém
cam bat ki su sao chép va phan phdi lai d6i véi tai liéu nay.

Chuyén vién phan tich

Hoang Dire Viét

viet.nd@sbsc.com.vn

Nghuyén Tuan Anh Pham Chién Nﬁuyén Thai Khanh
anh.nt@sbhsc.com.vn chien.p@sbsc.com.vn  Khanh.nt@sbsc.com.vn

Nouwoi chiu trach nhiém

Dwong Hoang Linh
linh.dh@shsc.com.vn

Cong ty cé phan chitng khoan SBS

40 Pham Ngoc Thach, Phuong V6 Thi Sau, Quan 3, Thanh phé Ho Chi Minh
Tel: +84 (8) 6268 6868 Hotline: 082 258 3399 Fax: +84 (8) 6255 5957
www.sbsc.com.vn

Chi nhanh Thao Dién ‘ o
25 Xuén Thuy, Phuong Thao bien, Tp. Thu buc, Thanh pho Ho Chi Minh
Tel: +84 (8) 6268 6868 Hotline: 084 549 6886

Chi nhanh Ha Néi

205 Giang V&, Phuong Cét Linh, quan Dong Da, Ha Noi
Tel: +84 (4) 3942 8076 Fax: +84 (8) 3942 8075

SBS - CUA NGO KET NOI PAU TU
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