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Diém nhdn dau tu

Tai Viét Nam, toan b 22 cang hang
khong dan dung trai dai khap ca nudc,
dugc quan ly, diéu hanh va khai thac
bai mot don vi duy nhét la Téng cong
ty Cang hang khong Viét Nam (ACV).
Do vy, hoat dong cia ACV mang
tinh ddc trung Nganh, dugc hudng

lgi tryc tiép tu ti€ém nang ting trudng
cuia nganh Hang khong. Pong luc cho
su tdng trudng nay dén tu sy phuc

hai kinh té, tién trinh hoi nhap kinh
t€ dugc ddy nhanh nho cac hiép dinh
thuong mai tu do, su phat trién ma&
rong clia cac hang hang khong va tang
16p trung luu phéf trién nhanh.

Chuing t6i daniyglé ACV sé ti€p tuc
tang trudng béf viing sau c6 phan héa
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Nang Iuc dau tu hé thong
Cang hang khong

Nang luc khai thac cac dich
vu hang khong

Hoat dong phi hang khong con

nhiéu tiém nang phat trién

Dong tién hoat dong san xuét
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baan Sl IRt el

I TS —— T ot SoTS——rGs. Tang
’W‘-ﬂs'.mm -l!n.-_

\-. tl“

e g 4 ﬁﬂ..t.




=
I
TETICTY L e

Ban b&o céo nay cuia Cong ty C6 phén Ching
khoan Ngan hang DAu tu va phat trién Viét Nam
(BSC), chi cung cdp nhitng théng tin chung vé thi
truong va phan tich Doanh nghiép. Bao céao nay
khong duoc xay dung dé cung cép theo yéu cau
clia bét ky t6 chitc hay c& nhan riéng 1é nao hoéc
céc quyét dinh mua ban, nam git chiing khoan.
Nha déu tu chi nén str dung céc thong tin, phan
tich, binh luan clia Ban bdo céo nhu la nguén
tham khéao trude khi dua ra nhitng quyét dinh déau
tu cho riéng minh.

Moi thong tin, nhan dinh va du bao va quan diém
trong béo céo nay duoc dua trén nhitng ngudn dit
liéu déng tin cay. Tuy nhién BSC khong dam bao
rang cac nguén thong tin nay 1a hoan toan chinh
xac va khong chiu bt ky mét trach nhiém nao

ddi véi tinh chinh xéc clia nhirng thong tin duoc
dé cap dén trong bdo cédo nay, cing nhu khéng
chiu trach nhiém vé nhitng thiét hai d6i vai viéc st
dung toan bd hay mot phan ndi dung clia ban béo
céo nay. Moi quan diém cling nhu nhan dinh duoc
dé cap trong bao céo nay dua trén su can nhac
¢&n trong, cong minh va hop ly nhat trong hién tai.
Tuy nhién nhiing quan diém, nhan dinh nay cé thé
thay ddi ma khong cén béo trude.

Ban bao cdo nay co ban quyén va la tai san cla
BSC. Moi hanh vi sao chép, stra d6i, in &n ma
khong co sy dong y clia BSC déu la tréi luét.

Linh vuc cang hang khong

Hoat dong kinh doanh cua ACV
Tai chinh doanh nghiép lanh manh
Phan tich SWOT

Rui ro dau tu

Du bao két qua kinh doanh

Binh gid

Phu luc
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~ Qidithiéuvée ACV

Tén tiéng Viét Tong Cong ty Cang Hang khong Viét Nam

Tén tiéng Anh Airports Corporation of Vietnam

Tén viét tat ACV

Tru s chinh 58 Trudng Son, Phuong 2, Quan Tan Binh, Tp. H6
Chi Minh

Dién thoai (84.8)38485383

Website http://www.vietnamairport.vn

Von diéu 1é (VND) (sau ¢ phan héa) 22.430.985.040.000

Nganh nghé kinh doanh chinh Hoat dong ho trg truc tiép cho van tai hang khong.

11/02/1976 Thanh 1ap Téng cuc Hang khong dan dung Viét
Nam

- 02/04/1993 Thanh 1ap Cum cang Hang khong san bay mién Bic,
mién Trung, mién Nam.

31/12/1998 Chuyén d6i cac Cum cang hang khong san bay mién
Bac, Trung, Nam thanh Doanh nghiép Nha nudc
hoat dong cong ich.

01/01/2007 Luét hang khong dan dung chinh thtic ¢6 hiéu luc

07/2010 03 Téng cong ty Cang hang khong mién Bac, Trung,

Nam dugc chuyén d6i theo moé hinh cac cong ty
TNHH Nha nuéc mdt thanh vién, hoat dong theo
Luat doanh nghiép.

08/02/2012

Thanh 1ap Téng cong ty Cang hang khong Viét Nam
(ACV)

4 Béo cdo phan tich d




Thong tin vé dot chao ban

S6 lugng chao ban 77.804.122 c¢6 phan
Ty 16 3,47%
Ménh gia moéi c¢6 phin 10.000 dong
Gia khoi diém 11.800 dong
Cé dong S6 c6 phan Ty 1é nam giii
Nha nudc 1.682.323.878 75,00%
CBCNV 31.347.800 1,40%
T6 chiic cong doan 3.003.003 0,13%
Nha dau tu chién lugc 448.619.701 20,00%

Ban déu gia cong khai 77.804.122 3,47%




Linh vuc cang hang khong

Dac diém chung cla linh vuc cdng hang khéng thé giGi 7

Linh vuc cdng hang khong Viét Nam 10
Bao hiém, an uéng, nhién liéu, dich San bay, quan ly bay, hé thong két
vu mat dat, bao duéng may bay noi

Van tdi hanh khach, hanh ly va hang
hoéa

Cac cong ty tiép van, logistics,

chuyén phat nhanh....
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Dac diém chung ctia linh vuic cing

hang khong thé gisi

Vi triva vai tro

Linh vyc Cang hang khong 1 linh vuc
quan trong trong hé thong co s6 ha
tang ctia nganh Hang khong, nén cac
cang hang khong thudng di trudc va
thac déy hoat dong kinh té, khuyén
khich thuong mai qudc té, du lich va
tao viéc lam. Dong thoi, hoat dong cta
cac cang hang khong géin lién véi cong
tac an ninh, an toan va quy hoach phat
trién viing mién ctia méi quoc gia.

San xuat ché tao

Than may bay, déng cg, phu tung,
cho thué may bay.

Phan phéi hanh khach hang khéng

Hé thong dat ché dién tu, cac daily
ban vé, dai ly du lich

Xét theo vai tro d6i v6i hé thong hang

khong, Cang hang khong dugc chia Llflh V]"]EC

thanh Cang hang khong trung chuyén Cang hang
(Hub Airport) va Cang hang khong khong la linh
di va dén truyén thong (Origin & viic quan
Destination Airport). tr'ong trong
Cang hang khong thudc nhoém thugng hé thong co
ngudn (upstream) trong chudi gié tri s& ha tang cta
cuia nganh Hang khong, la noi két n6i nganh Hang
hé théng hang khong clia moi quoc gia khong

v6i cac phuong thiic van chuyén khéc.
Cang hang khong chiu trach nhiém
cung cap co sé ha tang cho hoat dong
ctia hiu hét cac thanh vién khac trong
chudi gid tri.

Dic diém

Ha tang

Tai san cua cang hang khong gom

tai san trong khu bay (dai khong luu,
duong ha cat canh, duong lin san do,
cac cong trinh phuc vy an ninh an toan
hang khong, cac cong trinh phu trg...
va tai san ngoai khu bay (nha ga, vin
phong, bai do 6 t6, nha ga hang héa...)
O mot s6 qudc gia, d€ ddm bao an
ninh hang khong, tai san trong khu bay
thuong do nha nuéc quan ly.

Dong luc ting truéng

Tang trudng ctia Linh vic cing gan lién
V6i tang trudng bén viing ctia nganh
hang khong. K& tu khi bat dau ra doi

Téng Cong ty Cang Hang khéng Viét Nam 7



Biéu 2: H& théng cac dich vu dugc cung cap tai cdng hang khéng

Dich vu soi
chié€u an ninh
hang khong

Dich vu
phucvu
hanh khach

Dich vu

phucvu Dich vu ha
Dich vu phi mat dat cat canh
hang khéng
va ban hang

—

Ngoai khu bay Trong khu bay
vao nam 1909, linh vyc Cang hang vu phi hang khong gom cho thué mat
khong da la mot trong s6 nhiing linh bang, thu phi bén bai, giii xe; quang

vic ¢6 téc do tang trudng 6n dinh. Qua  cdo; cho thué vin phong. Hoat dong

2 thép ky nhiéu bién dong tli 1994 dén  ban hang héa gém hang mién thué,
2014, v6i 4 cudc khuing hoang, t6c do bach hoa, luu niém, dn udng, dién nudc
tang trudng trung binh lugng khach ... ty thudc vao lgi thé kinh doanh cua
qua cang hang khong toan cdu van dat  tiing cang. D&i véi cac dich vu c6t 16i
5,5%/nam va dugc ky vong dat 4,6%/ cuia cang hang khong la Dich vy hang

ndm trong 2015-2034. khong thi phu thudc vao luu lugng
cling nhu co cdu hanh khach, hang héa

Chuéi dich vu cang hang khong di qua cang va cic mtic phi dich vu

Cac hoat dong kinh doanh ctia cang (thuong dugc quy dinh theo khung gia,

hang khong c¢6 quan hé tuong h6 mét muc gid cta tiing qudc gia).

thiét v6i nhau do cuing hoat dong dua
trén khoi tai san ddc thu, gom 3 nhom
dich vu chinh la (i) Dich vu hang
khong, (ii) Dich vu phi hang khong
va (iii) Ban hang. Trong do, cac dich

i IATA

8 Bdo cado phan tich doanh nghiép



Bang 1: Gidi thiéu vé cac dich vu cdng hang khéng

Dich vu hang khong

Dich vu phuc vu hanh
khé4ch

Mo ta dich vu

Cung cip co s& nha ga, phong cho,
cau dan khach (6ng 16ng) va cac tién
ich khéc... cho hanh khach.

Phuong thiic thu phi

Thu gian tiép qua cac hang hang
khong trén moi lugt hanh khéach di
thong qua cang.

Dich vu ha cit canh

Cung cap duong bang, duong lan, hé
thong chiéu sang va cac hé thong ho
tro khac

Thu truc tiép trén moéi lan ha cat
canh ctia cdc hang hang khong.

Dich vu phuc vu mat dat

Thu tuc hanh khach, béc da, xép,
van chuyén hanh ly/ hang hoéa, diéu
phoi chuyén bay, can bang trong tai
chuyén bay, huéng dan xép chuyén
bay, dich vu chuyén ché hanh khach,
t6 bay tlii may bay dén nha ga, cung
cap xe cép dién, cip khi...

Thu truc tiép cac hang hang khong
dua trén co sd yéu cau dich vu ctia
cac hang hang khong theo tling loai
tau bay.

Dich vu soi chiéu an
ninh

Cung cap dich vu soi chiéu hanh
khach, hanh ly, hang hoa qua viéc st
dung cac thiét bi chuyén dung (may
chiéu tia X, mdy phat kim loai va cac
trang thiét bi an ninh khac) nham
dam bao an toan cho hanh khach
cting nhu hang hoéa di tau bay.

Thu gian ti€p thong qua cac hang
hang khong trén moéi lugt hanh
khach va méi tdn hang hoa di thong
qua cang.

Pic diém chung cua linh vuc Cadng han

Do vai tro dac biét trong cd cdu ha tang va chudi gia tri ciia toan Nganh, cling nhu tai san va dich vu
cla linh vuc cang Hang khéng, hoat dong kinh doanh cua linh vuc cang hang khong vi vay c6 nhiing
tinh chat chung nhu sau:

Cang hang khdng yéu ciu von dau tu I6n va la tién dé cho su phat trién kinh té - xa hoi khu vuc,
nén thudng gén lién véi quy hoach phat trién kinh té - xa héi, linh vuc hoat ddng c6 diéu kién va
phai dugc su chdp thuan cta co quan quan ly Nha nudc.

Khach hang truc tiép clia cdng hang khong la cac hang hang khéng, cac phi dich vu tai cang hang
khong déu dugc thu truc ti€p hoac gian tiép qua cac hang hang khéng.

Don gia cac loai dich vu ctia cang hang khéng thudng nam trong khung gia va muc gia quy dinh
clia cc quan quan ly.

Doanh thu clia cdng hang khéng thudng bién déng cling chiéu véi san lugng ciing nhu co cau
hanh khach va hang héa luan chuyén qua cang tiing thai ky.

Hoat dong clia cdng hang khong dua trén khai thac lgi thé kinh doanh tu nhién clia tai san nén cac
chi phi chti yéu la chi phi ¢é dinh, dé kiém soat va du bao.

Téng Céng ty Cadng Hang khong Viet Nam 9



Linh vyc cang hang khong Viét Nam

Ngay 08/02/2012, Tong cong ty Cang
hang khong Viét Nam dugc thanh lap
trén co s& hgp nhat 03 Téng cong ty
Cang hang khong ba mién Bac, Trung
va Nam.

Co s6 ha tang linh vuc Cang hang
khong Viét Nam

Hé thong 22 Cang hang khong phu
rong khip ca nudc véi téng cong suét
thiét ké hién tai 1a 69,40 triéu hanh
khach, dugc phan loai nhu sau:

o Theo tiéu chudn phéan cép cta ICAO,
05 cang cdp 4E; 03 cang cap 4D; 09
cang cap 4C va 05 cang cap 3C.

 Theo hoat dong cung cép dich vy,
¢6 07 Cang hang khong Quoc té, 15

Cang hang khong néi dial. Mc gia
dich vu d6i v6i cac hanh khéach va
chuyén bay quéc néi thap hon tui 2
dén 8 14n so v6i mic gia dich vu cua
chuyén qudc té.

o Theo ché d0 thu, dugc chia thanh
Cang hang khong nhém A va nhom
B. don gia dich vu ctia cac cang hang
khong nhém A cao hon ti 17% -70%
so véi cac cang hang khong nhom B.

Tai Viét Nam, tai san trong khu bay ctia
ACV gbm nha ctia vat kién truc (dudng
ha cat canh, duong lan...), may moc
thiét bi, phuong tién van tai sé dugc

i 3 cang hang khong néi dia nhém A la
Cat Bi,Vinh va Lién Khuong dugc phép
khai thdc mot s6 dudng bay quéc té.

Biéu 3: Téng hgp cong suat thiét ké ctia cac cdng hang khong tai Viét Nam nam 2014 (triéu luot khach)

11 CHK néi dianhdém B
4 CHK ndi dia nhém A
Cam Ranh (4D)

Phu Bai (4C)

Can Tho (4F)

Phu Quéc (4E)

Da Néang (4E)

Tan Son Nhéat (4E)

No&i Bai (4E)

10 Bdo cao phan tich doanh nghiép

10 15 20

25 30

Nguén: ACV



ban giao lai cho Nha nuéc sau khi ACV
c6 phan hoa.

Hé théng cang hang khong Viét Nam
dang tiép tuc ducc nang cép, s lugng
cac Cang hang khong Qudc té va Cang
hang khong nhém A ting 1én, chu yéu
tai cac thanh pho du lich, thuc déy tang
trudéng doanh thu dich vu hang khong
trén ca 2 phuong dién la tang san lugng
hanh khach quoc té va don gia dich vu.

Quy dinh vé gia

Tai Viét Nam, gia cac dich vy hang
khong cia ACV déu phai tuan thu theo
quy dinh vé khung gia hoac mtc gia
ctua Nha nuéc:

 Gia dich vu hanh khach dugc tinh
theo s6 lugng hanh khach di thong
qua cac cang.

 Gida dich vu ha cét cdnh dugc tinh
theo trong tai t6i da moi lugt ha cét

o Gid phuc vu mdt dat dugc tinh theo
yéu cau dich vu ctia cac hang hang
khong theo tling loai tau bay.

« Gia soi chiéu an ninh hang khong
dugc tinh theo s6 lugng hanh khach
va tan hang hoa di thong qua cang.

Gia cac dich vy hang khong da c6 su
thay d6i tii ngay 01/10/2014. Theo
quyét dinh 1992/QD-BTC, hiu hét gia
cac dich vu hang khong ctia ACV déu
dugc diéu chinh ting. Cu thé:

o Gia phuc vu hanh khach ap dung
tang tu 17% dén 20% doi véi cac
chuyén bay néi dia

o Gié dich vu ha cat canh cho céc
chuyén bay qudc té tang 5%.

o Gia dich vu soi chiéu an ninh tang
khoang 5 14n d6i v6i hanh khach
qudc té va khoang 4 14n d6i v6i hanh

canh cua tau bay. khach noi dia
Bi€u 4: So sanh biéu phi phuc vu hanh khach quéc Bi€u 5: So sanh biéu phi dich vu soi chiéu an ninh
té (USD)i hanh khach quéc té (USD)!
30 9
8
25
7
20 6
5
15
10 4 8
O (o))
10 © © @ & 3
— N
5 N 2
! 1,32 1,44 1,5 1,5
0 0
: 3 3 5 ? % B 3 ¢ & @
c v} € = 2 =z < U I z o 2
S c 3 < O = =z c = c z (]
s & = F 3 g = R
® © c ® © c
= 2 P = 2 F
Nguén: BSC Tong hgp Nguoén: BSC Tong hop

i Don gia tai cang hang khong Tan Son Nhét va Noi

Bai dugc 14y theo mtic tran trong khung gia
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Bi€u 6: Du bao téc dé tiang trudng ciia nganh hang khéng tai mét sé khu vuc, 2014 - 2034

8% r— - — — 1
| | Theo IATA, nganh Hang
| | khong Viét Nam ky vong tang
| | trudng nhanh nhat khu vuc
6% | | trong giai doan 20 ndm tdi.
| |
| |
| |
4% | |
I 7,3% |
(o)
5,7% I I 6.2%
4,6% I I e
2% I |
| |
| |
| |
0% | |
Toan Cau Chau A - Thai | Viét Nam | Philippines Indonesia
Binh Duong | |

Gia dich vu soi chiéu an ninh hanh
khach, hanh ly ting khoang 5 lan d6i
v6i hanh khach quoc té va ting khoang
4 1an d6i vdi hanh khéch noi dia nho
chuyén tui tinh theo loai may bay sang
tinh theo s6 lugng hanh khach.

Gia cac dich vu hang khong tai Viét
Nam tuong d6i canh tranh so véi khu
viic. muc tran trong khung cac dich vu
hang khong cua ACV dugc xac dinh
tiém cén v6i cac cang hang khong l6n
trong khu vuc.

Tang truéng bén viing

Do dic trung cua linh vuc Cang hang
khong c6 mtic gia dich vu chiu sy quan
ly cia Nha nudc, nén tang trudng cta
nganh Hang khong Viét Nam chu yéu
phu thudc vao toc do tang trudng cta

12 Bdo cao phan tich doanh nghiép

Nguon: IATA, Air Passenger Global Forecast

s6 lugng, co cdu hanh khach va san
lugng hang hoa di thong qua cac cang.

Nganh Hang khong Viét Nam ting
truéng manh trong giai doan 2000-
2014 véi tong s6 lugng hanh khach

di va dén tang trudng binh quan dat
16,60%/ndm. Da tang nay tié€p tuc dugc
duy tri trong 9T.2015, dat 46,6 triéu
lugt khach, ting 22,3% yoy, trong do,
san lugng khach quéc t€ va noi dia 1an
luot dat 14 triéu hanh khéch va 32,6
triéu hanh khach.

Theo du bao ctia IATA, trong giai doan
2014 - 2034, toc do tang trudng trung
binh san lugng hanh khach hang khong
di va dén dat 7,3%/nam, cao hon t6¢c

do tang trudng trung binh cua thé gidi



(4,6%/nam) va khu vuc chau A - Thai
Binh Duong (5,7%/nam).

Dong luc tang trudng ctia nganh hang
khong Viét Nam trong thoi gian t6i sé
dén tu:

« V6i hanh khach va hang hoéa néi
dia: (i) Kinh t€ phuc hoi, (ii) Tang
16p trung luu ting nhanh, (iii) Hang
khong gia ré con nhiéu tiém ning
tang trudng va cac hang hang khong
tang quy mo doi bay, mé rong duong
bay.

o V6i hanh khach va hang hoa quéc té:
(i) Tang trudng nganh du lich va (ii)
hoi nhép kinh té€ quoc té.

Biéu 7: Du bao tdc d6 tang trudng luu lugng khach hang khéng Viét Nam (triéu khach)

180
160
140 Du kién luu lugng khach
qudc té sé tang trudng vai
120 téc dd 5,3%/nam, khach
qudc ndi tang trudng vai toc
d6 8,2%/nam
100
80
60
40
20
0
2012 2013 2014 2034
m Khach quéc té Nguén: IATA, BSC tong hgp

= Khach quéc néi
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Thang 1, 2016 - Cdng hang khong Tho Xuan

Thang 2, 2015 - Cang hang khéng Vinh

Thang 12,2014 - Nha ga T2, Cang hang khéng Qudc té Noi Bai
Théang 12,2013 - Sanh ET1, Cang hang khéng Quéc té Noi Bai

Thang 8, 2013 - Khu hang khéng dan dung, Cang hang khéng Tuy Hoa
Thang 12,2012 - Cang hang khong Quéc té Phi Quéc

Hoat dong kinh
doanh caa ACV

Nang luc cung Ung lién tuc dugc mé réng 15
Hoat déng kinh doanh dich vu hang khéng bén ving va hiéu qua 16
Hoat déng phi hang khéng con nhiéu tiém nang tang truéng 20

14 Bdo cao phan tich doanh nghiép



Hé thng Cang hang khong dugc hoan thién
nho ning luc dau tu tot.

Trong vong hon 03 ndm tu 2012-6T.2015, sau khi
hgp nhit 03 Tong cong ty cang, ACV da dau tu
va md& rong 06 du an 16n tai cac cang hang khong,
giup téng cong suét thiét ké ctia ACV tang 54% tu
45,15 triéu hanh khach nam 2011 1én 69,40 triéu
hanh khach. ACV da chting minh dugc ning luc
trong viéc quan ly va thuc hién cac du an dau tu
cang hang khong.

Nang luc cung ting lién
tuc dugc md rong

Biéu 8: Téng cong suat thiét ké du kién giai doan
2011 - 2050 (triéu hanh khach/nam)

200

180

160

140

120

100

80

60

40

20

1 12 13 14 15 17 20 30 50

m Coéng suat hién hiu Cong suat tang thém

Nguon: ACV

M6 rong cong sudt giai doan 2015 - 2020

Hé thong Cang hang khong tiép tuc dugc dau tu,
ma& rong, nang téng cong sudt thiét ké 1én 90,8
triéu hanh khach vao nam 2020. Viéc dau tu md
rong cac cang hang khong nay la vin dé cip thiét,
nham nang cao ning luc khai thac ciing nhu chat
lugng dich vu ctia hé thong cang Viét Nam. Trong
giai doan 2015-2020, ACV du kién dau tu 19
nghin ty dong cho cdc du 4n ngoai khu bay nham
md rdng, nang cong sut phuc vy, dac biét 1a cac
cang hang khong dem lai doanh thu chinh cho
ACV.Dong thai, trong giai doan 2018-2025, ACV
du kién tién hanh dau tu xay dung Cang hang
khong quoc té€ Long Thanh giai doan I c6 cong
sudt thiét ké 25 triéu hanh khach/nam va nang lén
cong sudt lén 100 triéu hanh khach/nam tu 2050.

Téng Cong ty Cang Hang khéng Viet Nam 15



Hoat dong kinh doanh dich vu hang

khong bén viing va hiéu qua

Biéu 9: Doanh thu céc dich vu hang khéng ctia ACV giai doan 2012 - 2015

7

m Doanh thu phuc

2012

vu hanh khach

Nguodn: ACV

2013 2014

Doanh thu ha cat m Doanh thu phuc

canh vu mat dat

Cung v6i viéc co ban hoan thién hé
thong cang, ACV tié€p tuc khai thac
hiéu qua khoi tai san nay trong hoat
dong kinh doanh c6t 16i 1a cac dich vu
hang khong.

Mang dich vu hang khong la mang hoat
dong chu lyc cia ACV, dong gop trung

binh 81% doanh thu ctia Tong cong ty
trong giai doan 2012-6T2015. Trong
giai doan 2012-2014, doanh thu mang
dich vy hang khong c6 t6c do tang

truong binh quan hang nam CAGR dat
13%. 6 thang dau ndm 2015, doanh thu

dich vu hang khong dat 4,212 ty dong,

tang 35% so véi cung ky 2014. Dong luc
tang trudng chinh ctia mang nay dén tu

cac yéu to sau:

o S0 lugng hanh khach ting truéng

binh quin 16%/nam trong giai doan
2012-2014 va tdng 21% trong 6 thang
dau ndm 2015(trong do lugng khach

quoc té tang 16% va lugng khach

16 Bdo cao phan tich doanh nghiép

6T2014 672015
Doanh thu soi Doanh thu hang
chiéu ANHK khéng khac

ndi dia tang 24%), dat 30 triéu hanh
khach

« S6 lugng hang hoéa luan chuyén tang
truéng binh quan 15%/ndm trong
giai doan 2012-2014 va tang 17%
trong 6 thang dau nam 2015, dat 467
nghin tan.

o S0 lugt cat ha canh tang trudng binh
quéan 10%/nam trong giai doan 2012-
2014 va tang 18% trong 6 thang dau
ndam 2015, dat 216 nghin lugt.

« Cac don gia dich vu dugc diéu chinh
ting tli 1/10/2014.

o Cac chinh sach giam gia cho cac hang
hang khong trong nudéc bay noi dia
da hét hiéu luc ké ti 31/12/2014.

Dich vu hang khong ctia ACV bao gom
05 nhom dich vu chinh: (1) Dich vu
hanh khéch; (2) Dich vu ha cat cdnh;
(3) Dich vu phuc vu mét dat; (4) Dich
vu soi chiéu an ninh va (5) Mot s6 dich
vu khac.



Dich vu hanh khach

Doanh thu dich vu hanh khéch 1a
nguon doanh thu dich vu hang khong
16n nhat ctia ACV, dong gép trung binh 60
56% doanh thu dich vu hang khong
cta ACV trong giai doan 2012-6T2015.
bay la hoat dong trong yéu, dan dat 40
sy tang trudng ctia ACV vé6i muc tdng
trung binh CAGR 21% trong giai doan
2012-2014. Trong 6 thang dau nam 20
2015, doanh thu phuc vu hanh khéch

Bi€u 10: Doanh thu va san lugng hanh khach qua cang,
2012-2014

50

30

cua ACV dat 2.463 ty dong, tang 34%. 10
Chung t6i danh gia dich vy hanh khach 0
sé duy tri da tang truéng nhanh trong 2012 2013 2014 672014 672015
giai doan 2015-2020 nh¢ 2 yéu t6 phu
thuoc chinh 14 san lugng hanh khéch = Doanh thu (trdm ty déng) Nguon: ACV
dac biét la khach quoc té tiép tuc tang Lugt khach quéc néi (triéu khach)
manh, trong khi khung gié dich vu 6n Lugt khach qudc té (triéu khach)
dinh.
Bang 2: Biéu phi dich vu phuc vu hanh khach
Tw 01/12/2012 Tw 1/10/2014
Muic phi Toi thiéu Toi da

Chuyén bay quéc té (USD/khach)
Tan Son nhit 20 10 20
Phu Quéc 18 9 18
ba Nédng, Can Tho 16 8 16
Noi Bai

Nha ga T1 16 8 16

Nha ga T2 13 25
Lién Khuong, Cam Ranh 14 7 14
Cang hang khong khac 8 4 8
Chuyén bay ngi dia (VND/khach)
Cang hang khong nhém A 54.545 31.818 63.636
Cang hang khong nhom B 45.455 27.272 54.545
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Dich vu ha cat canh

Doanh thu ha c4t canh 1a doanh thu
dich vu hang khong 16n thi 2 ctia ACV,
chiém trung binh 17% doanh thu dich
vu hang khong ctia ACV trong giai
doan 2012-6T2015. Doanh thu dich vu
ha cat canh tdng trudng manh trong 6
thang dau nam 2015, dat 671 ty dong,
tang 28%yoy, cao hon mtic ting truéng
binh quan CAGR 6% trong giai doan
2012-2014. Chung toi danh gia doanh
thu dich vu ha cét canh sé tiép tuc tang
nhanh trong 6 thang cudi nam 2015 do
da s6 chinh sach giam gia cho 3 hang
hang khong noi dia da hét hi¢u luc tu
31/12/2014 va duy tri 6n dinh trong
giai doan sau 2015.

Dich vu phuc vu mat dat

Dich vu phuc vu mét dat hién chiém
binh quan 10% doanh thu dich vy hang
khong cua ACV trong giai doan 2012-
6T2015. Truéc nam 2014, doanh thu
phuc vu mat dat cia ACV tang trudng
khd nhanh nhung giam 38% trén bao
cdo tai chinh cong ty me nam 2014.
Nguyén nhan do m¢t s6 don vi thanh
vién c6 phan hoa va chuyén d6i mo
hinh hoat dong nén doanh thu ti cac
don vi nay sé khong dugc phan anh
trong doanh thu phuc vu mat dét cua
cong ty me ACV, nhung khong anh
hudng nhiéu dén doanh thu hgp nhétt
Trén co s6 10 trinh chuyén d6i dan mo
hinh hoat dong ctia cac don vi thanh
vién, chung t6i danh gia hoat dong
phuc vu mat dat cia ACV sé tuong doi
on dinh trong thoi gian téi.

i Nam 2014 Cong ty Phuc vu mit dat

Sai Gon (SAGS) chuyén d6i mo hinh hoat
dong tti chi nhanh sang cong ty TNHH 1
thanh vién, Cong ty Phuc vu mat dat Ha
No6i (HGS) va bd phan phuc vu mat dat tai
Pa Néang dugc chuyén giao cho Cong ty c6
phan Phuc vu mat dét Sai Gon.

18 Bdo cao phan tich doanh nghiép

Biéu 11: Doanh thu va sé luot ha cat canh thuong mai
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Dich vu soi chiéu an ninh hang khong
Doanh thu dich vu soi chiéu an ninh
hang khong dong gép khoang 4%
doanh thu dich vy hang khong cua
ACV trong giai doan 2012-6T2015.
Doanh thu dich vu soi chiéu an ninh
hang khong ting manh nh¢ thay d6i
co ché thuil. Nho vay, doanh thu dich
vu soi chiéu an ninh hang khong da
tang dén 179% trong nam 6 thang dau
nam 2015, dat 272 ty dong. Tuong tu
nhu dich vu phuc vu hanh khéch, sau
khi tang dang ké ndm 2015 do thay déi
cach tinh phi, ching t6i ddnh gia dich
vu soi chiéu an ninh hang khong sé c6
muc tang trudng cung nhip véi lugng
khach va hang héa di qua cang trong
giai doan sau do.

Dich vu hang khong khac

Dich vu hang khong khac chiém
khoang 13% tong doanh thu dich vu
hang khong ctia ACV trong giai doan
2012-6T2015. Dich vu hang khong
khéc bao gom céc dich vu déu lai, dan
tau bay, cho thué quay thu tuc, cho
thué thang ong, canh gac tau bay, kéo
day may bay... Nhin chung cac dich
vu hang khong khac cé xu hudng bién
dong cung chiéu doanh thu véi cac dich

vu hang khong chinh.

ii Xem phan Linh vuc cang hang khong
Viét Nam.

Biéu 13: Doanh thu soi chiéu an ninh hang khéng (ty déng)
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Nhéan dinh

ACV cé nang luc trong viéc dau tu va van hanh hiéu qua khoi
lugng tai sdn dang quan ly va khai thac. Khong nhiing duy tri
dugc su tang trudng bén viing cung véi su tang trudng cua
nganh Hang khong, hoat déng kinh doanh c6t 16i clia ACV con

¢6 muc tang trudng vuot tréi nho cdi thién hiéu qua khai thac.
Chung t6i danh gid, véi kinh nghiém dau tu, quan ly va khai thac
da dugc minh chiing, ACV sé tiép tuc dau tu va van hanh tét cac
du an cdng hang khédng mdi, tan dung dugc da phat trién nhanh
clia nganh Hang khéng Viét Nam trong giai doan téi.
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Hoat dong phi hang khong con nhiéu tiém

néngténgtr&éng

Bén canh hoat dong kinh doanh chinh
1a cac dich vu hang khong, trén co s&
khai thac lgi thé thuong mai tai 21/22
Cang hang khong, ACV con cung cap
cac dich vu phi hang khong va ban
hang (hoat dong phi hang khong).
Doanh thu phi hang khong déng gop
trung binh 19% téng doanh thu ctia
ACV trong giai doan 2012-6T2015.
Trong do:

o Dich vu phi hang khong: chiém
trung binh 11% t6ng doanh thu ctia
ACV trong giai doan 2012- 6T2015.
ACV cung cép cac dich vu phi hang
khong gom cho thué mit bang, thu
phi bén bai giii xe, dich vu quang cdo,
cho thué van phong...Dong luc ting
trudng chinh ctia dich vu phi hang
khong dén tlt md rong dién tich kinh
doanh.

 Ban hang hoéa: dong gép binh quan
khoang 8% t6ng doanh thu ctia ACV
giai doan 2012-6T2015. ACV thuc

hién thuong mai ndi cang tai 11/22
cang hang khong tai Viét Nam. Toc
do tang trudng doanh thu dat trung
binh 28% yoy tui 2012-2014, va tang
dén 64% trong 6T/2015 (dat 551 ty
doéng). Bién lgi nhuan gop mang ban
hang dat 28,54%, tang nhe so véi bién
loi nhuén gop nam 2014 (27,45%) do
hinh thtc hgp tac kinh doanh c6 bién
lgi nhuén cao hon so véi ban hang
truyén thong.

Tiém nang tang trudng l6n

So véi cac cang hang khong trong khu
vuc va trén thé gidi, doanh thu phi
hang khong ctia ACV con nhiéu tiém
nang tang trudéng do van & mic thap ca
veé ty trong va so tuyét doi trén lugng
hanh khach. Ty trong doanh thu phi
hang khong tinh trung binh theo tling
khu vuc trén thé gigi nam 2013 dao
dong tti 27,59% dén 49,43%. Chung toi
cho rang doanh thu phi hang khong sé
tang truéng manh nho:

Biéu 14: Tuong quan giita doanh thu phi hang khéng va dién tich nha ga
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P4y manh ban hang va cung cap dich
vu phi hang khong

Doanh thu phi hang khong tai CHK
Qudc t€ Noi Bai sé taing nho ting

dién tich khai thac nha ga T2 Noi Bai
va trién khai hinh thic hgp téc kinh
doanh. Dong thai, viéc ting san lugng
hanh khéach qudc tai cac cang hang
khong nhu Pha Quoéc, Noi Bai, Cam
Ranh... sé cai thién doanh thu phi hang
khong ctia ACV.

Gia cho thué mit bang con nhiéu kha
nang tang

So véi gia cho thué mit bang kinh
doanh tai 02 thanh pho 16n la Ha Noi
va thanh phé H6 Chi Minh, gia cho
thué mat bang tai cac cang hang khong
khu vuc nay con thap.

Xa hoi héa cac cang hang khong

V6i sy tham gia ciia nguén von tu
nhan, day dugc coi 1a bién phap hiiu ich
nham da dang hoa san phim, dich vy,
nang cao chat lugng va hiéu qua khai
thac cac cang hang khong. Mot s6 du

an xa hoi héa (XHH) cang hang khong
da va c6 thé dugc trién khai bao gém:

 Diu tu Nha ga hanh khach Qudc té
tai CHK Quodc té Da Nang

 Dau tu, khai thac Nha ga hanh khach
qudc té tai CHK Quéc té Cam Ranh

« Dau tu xay dung, khai thac Nha dé
xe ga quoc noi tai CHK Quoc té Tan
Son Nhat
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Tai chinh doanh
nghiép lanh manh

Tai ngay 31/12/2014, Téng cdng ty Cang hang khéng Viét nam c6 04 cong ty con va 03
cong ty lién két. Chung téi cho rang, pham vi phan tich tai chinh, danh gia gia tri doanh
nghiép dugc c6 phan héa can dugc ma réng thuc hién trén ca Bao cao tai chinh Cong
ty me va Béo céo tai chinh hgp nhat.

Tai chinh cong ty me 23
Tai chinh cong ty hgp nhat nam 2014 27




Tai chinh cong ty me

Hoat dong kinh doanh 16i taing manh

Doanh thu va lgi nhuin

Toc do ting trudng doanh thu trung binh (CAGR)
tl nam 2012-2014 dat [a 14%. Doanh thu thuan
6T2015 dat 5.173 ty dong, tang 32,72% so véi
cung ky. LNTT (khong tinh lgi nhuén phat sinh

tt chénh léch ty gid) cia ACV tang trung binh
15% tii nam 2012-2014, dat 1.693 ty dong vao nam
2014.

10
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2
2012 2013 2014 612015
6T2014/15 Doanh thu (nghin ty dong)
Co cdu chi phi

Do dac thu hoat dong Céang hang khong can phai
dién ra moét cach thudng xuyén va lién tuc, dua
trén hé thong tai san c6 gia trilén, ACV c6é nhu
cdu nang cép, stia chiia tai san dinh ky. Theo do,
chi phi khau hao va stia chiia tai san lu6n la nhiing
chi phi trong yéu ctia ACV. Trong 2 nam 2013 va
2014, ty trong chi phi khau hao binh quén, chi phi
stia chiia tai san binh quan trong tdng chi phi gia

von hang ban 14n lugt la 33% va 23%. Cu thé, nam
2014:

o Chi phi khau hao tai san c6 dinh:i Cong ty
khau hao nhanh 02 1an d6i véi mot sé tai san la
tai san mdy moc, thiét bi, phuong tién van tai .
Ty 1¢ khiu hao trén nguyén gia tai san c6 dinh
ctia ACV khoang 10%?. Sau c¢6 phan héa, ACV
khong con phai trich khau hao déi véi tai san
trong khu bay, do cac tai san nay sé dugc ban
giao lai cho B¢ Giao thong Van tai. Toan bo tai
san ctia cdng ty sau c6 phan hoa sé dugc tinh
theo ty 1é khau hao binh thuong theo quy dinh
ctua Nha nudc.

Biéu 16: So sanh ty lé khau hao trén nguyén gia
TSCb

AIRPORTS OF THAILAND PCL

XIAMEN INTERNATIONAL AIR-A

BEIJING CAPITALINTL AIRPO-H

SHANGHAIINTERNATIONAL AIR-A

INTERNATIONAL AIRPORT ALMATY

GUANGZHOU BAIYUN INTERNATI-A

ACV

0% 10% 20%

i Thoi gian khdu hao trung binh ACV 4p dung déi
v6i mdy mdc, thiét bi la 5-10 ndm, d6i v6i phuong tién
van tai 1a 4-8 ndm va da6i véi thiét bi, dung cu quan ly 1a
4-6 nam

ii Cuoithang 12/2014, ACV dua vao van hanh Nha
ga T2 - Cang HKQT Noi Bai nén chi phi khau hao chi
dugc trich theo s6 ngay tuong ting v6i thoi gian Nha ga
T2 dua vao stt dung cudi ndm 2014.
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« Chi phi stia chifa tai san dugc trich truéc: Day
cht yéu 1a chi phi stia chiia 16n dugc trich trudce
dé tao ngudn stia chiia 16n céc tai san trong chu
ky dai (tt 7-10 ndm) nham tranh dot bién trong
két qua san xudt kinh doanh tai thoi diém dién
ra stia chiia tai san. Tong chi phi stia chtia l6n
dugc trich trudc binh quan hang ndm khoang
hon 900 ty/nam, pht hgp véi quy dinh hién
hanh.

Quy mo va co ciu tai san

Co cdu tai san dugc duy tri tuong déi 6n dinh. Ty

trong tai san dai han/tong tai san dat trung binh

51% tli nam 2012 - 6T2015. Két thuc 6 thang dau

nam 2015, tong tai san dai han dat 24 nghin ty

dong, chiém 56% tong tai san ciia ACV.

Tai san ngan han

Déng gop chinh vao gia tri tai sdn ngin han ctia
ACV la cac khoan tién, tuong duong tién va dau
tu tai chinh ngan han (duéi dang tién gti c6 ky
han tu 3 thang dén 1 ndm), chiém 75% t6ng gid tri
tai san ngdn han, dat 14 nghin ty dong. Day la cac
tai san c6 thanh khoan cao, rti ro thdp va mang lai
ngudn thu nhép tai chinh 16n va 6n dinh cho ACV.

Tai san dai han

Két thiic 6T2015, tai san dai han tang 49% so véi
nam 2013 do ghi nhén gia tri dau tu nha ga T2
cang hang khong Qudc té Noi Bai véi téng gia tri
dau tu udc tinh khoang 15 nghin ty déng.Sau ¢
phan hda, tai san trong khu bay (gia tri con lai tai
thoi diém 30/6/2014 1a 1.915 ty dong) sé dugc ban
giao lai cho B¢ Giao thong Van tai.

Quy mod va co ciu ngudn von

Mac du s& hitu khoi tai san 16n va dang tiép tuc
dau tu ma rong, ty 1é don bay tai chinh ctia ACV
duy tri 6 muc thép va tuong d6i 6n dinh. Tinh dén
30/6/2015, hé s6 ng/t6ng tai san ctia ACV 1a 0,52x.
Nguén vén ng quan trong nhét d6i véi ACV la
nguon von ODA dai han véi chi phi lai vay thap
cta 02 codng trinh trong diém la du 4n x4y dung
nha ga hanh khach Quéc té€ Tan Son Nhit (19 ty
JPY) va du an xay dung nha ga Quéc té T2 Noi Bai
(51,62 ty JPY) tinh dén thoi diém hién tai. Diéu
nay mang lai lgi thé:

Dong tién chi tra goc hang nam thap

Cac khoan ng vay ODA c¢6 thoi han cho vay kéo
dai dén 40 ndm, trong do, thai gian an han kéo dai
10 nam, dai hon nhiéu so véi thai gian khiu hao

Biéu 17: Co cau tai san cia ACV giai doan 2011 - 2014 (nghin ty déng)
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trung binh ctia cac nha ga (25 nam). Chung to6i
udc tinh dong tién chi tra ng goc trong cdc nam tu
2015 - 2020 cua ACV khoang 731 triéu JPY moi
ndm (tuong duong khoang 136 ty dongi).

Chi phi lai vay thap

Lai sudt vay thap chi ti 0,2% cho khoan vay ODA
xay dung T2 Cang hang khong No¢i Bai va 1,6%
cho khoan vay ODA xay dung Tan Son Nhat. Chi
phi 1ai vay hang nam udc tinh dao dong ti 465
triéu JPY dén 512 triéu JPY (tuong duong tui 87 ty
dong dén 95 ty dong).

Chju anh hudng béi bién dong ty gia

Tong gia tri ng vay bang JPY tai ngay 31/12/2014
la 68 ty JPY va tai thoi diém 30/06/2015 14 70,62 ty
JPY. Nam 2014 va 6T2015, JPY mit gia lan luot la
11,8% yoy va 1,78% so v6i VND tao ra khoan lai

iii Ty gid quy d6i ngoai té tai Vietcombank tai ngay
31/10/2015, 1JPY = 185,94 dong.

chénh léch ty gid 1a 1.483 ty dong va 189 ty dong
cho cong ty me ACV.

Cac chi tiéu ning luc

Nho lgi thé vé dong tién manh, chu ky chuyén ddi
tién nhanh, ACV cé hé s6 thanh todn cao. Cac chi
tiéu sinh 16i cia ACV giam do Téng cong ty bat
dau trich khau hao nha ga T2 Noi Bai tli thang
12/2014.

Chu ky chuyén d6i ti€én mat ngin han

Trung binh 2012 dén 2014, s6 ngay thu tién binh
quan la 47 ngay, s6 ngay ton kho binh quan la 16
ngay trong khi s6 ngay phai tra la 399 ngay.

Hé s6 thanh toan

ACV duy tri hé s6 thanh toan cao nho sé hiiu
lugng tién, tuong duong tién va tién glii ngan
hang déi dao. Tinh dén thoi diém 30/6/2015, hé
s6 thanh toan nhanh va thanh todn ngan han ctia
ACYV dat lan lugt 1a 3,32x va 3,45x.

Biéu 18: Ca cau ngudn vén cia ACV giai doan 2011 - 2014 (nghin ty déng)
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Nguén: ACV
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Céc hé s6 sinh 161

612015, bién lgi nhuan gop giam do ghi nhan

gia tri dau tu nha ga T2 vao thang 12/2014 khién
tong tai san va chi phi khiu hao tang nhanh, trong
khi doanh thu chua kip ting tuong xting. Bién lgi
nhuén gop 6T2015 dat 11,26%, néu loai bo 1ai/16
chénh léch ty gia, ROA va ROE lay ké 12 thang
dén thang 6/2015 lan lugt 1a 5,77% va 2,80%.

ACV s6 hitu nguon lyc tai chinh viing chac véi
dong tién manh. Luu chuyén tién thuén tu hoat
dong kinh doanh tii ndm 2012 dén ndm 2014 dao
dong tu 2.096 ty dong dén 3.779 ty dong va dat
1.455 ty dong trong 6T2015. Diéu nay xuét phat
ti (1) hoat dong kinh doanh c6t 16i ting trudng
nhanh; (2) Loi thé vé thoi gian tra ng dai, 1ai suat
thap;(3) Chi phi khau hao va chi phi stia chiia 16n
tai san dugc trich trudc hang ndm cao.

Bang 3: Chi tiéu hiéu qua hoat déng clia mét s6 cong ty cdng hang khéng liiy ké 12 thang dén thang 6/2015

Bién loi Biénlgi  ROA  ROE

Cong ty _nhuangép nhugnrong ~ TIM = TIM
XIAMEN INTERNATIONAL AIR-A 47,45% 30,89%  10,98%  13,70%
SHANGHAI INTERNATIONAL AIRPORT 44,09% 39,74%  10,50%  12,97%
GUANGZHOU BAIYUN INTERNATIONAL 39,88% 21,82% 11,41%  14,68%
SHENZHEN AIRPORT CO-A 25,47% 16,58%  3,27%  4,60%
INTERNATIONAL AIRPORT ALMATY 24,51% 1047%  8,73%  11,56%
AIRPORTS OF THAILAND PCL N/A 37,54%  9.85%  1531%
BEIJING CAPITAL INTL AIRPO-H N/A 19,89%  4,67%  9,00%
MALAYSIA AIRPORTS HLDGS BHD N/A 6,73%  427%  945%
Trung binh 36,28% 20,87%  7,69%  10,85%
ACV 11,26% 10,30%  7,09%  14,62%
ACYV (loai trui 1ai chénh léch ty gia) 11,26% 7,57% 2,80% 5,77%

Nguén: ACV, Bloomberg, BSC tong hop
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Tai chinh cong ty hgp nhat nam 2014

Trong mo hinh hoat dong ctia cong ty hgp nhat,
tong cong ty me ACV dong vai tro 1a don vi kinh
doanh cang hang khong 1a chu luc. Hoat dong cua
céc cong ty con gan lién véi khoi tai san ctia ACV,
dugc huodng lgi tu hé thong tai san, khach hang
ctia cong ty me. Xét trén goc do vé tai san, ngudn
von ciing nhu doanh thu, 1gi nhuén, bao cao tai
chinh hgp nhat khong c6 nhiéu khéc biét véi bao
cdo tai chinh cong ty me.

Tai san

Phan 16n tai san, ngudn von ctia Téng cong ty
hgp nhét da dugc phan anh trén béo cdo tai chinh
cong ty me. Cu thé, cong ty me ACV dong gop
dén 97,08% tong gia tri tai san dai han va 81,05%
tong gid tri tai san ngdn han ctia cong ty hgp nhit.

Ngudn von
Tong ng vay ctia tong cong ty me ACV chiém dén
97,88% téng ng vay ngan hang ctia cong ty hop

nhdt, tong ng phai tra chiém dén 95,44% gia tri ng
phai tra ctia cong ty hgp nhét. Ngudn von ctia cac
don vi thanh vién nhu CRAC va SATSCO dugc
tai trg bang von chu s¢ hiiu va von chiém dung ti
nha cung cap. Chi c6 SASCO c6 du ng¢ vay ngan
hang ngan han (tri gia 156 ty tai 30/6/2015, chiém
8,11% téng ng va von chu s hitu).

Doanh thu va lgi nhuian

Toc do tang trudng DTT trung binh dat 14,79%/
nam ti nam 2012-2014. Nam 2014, DTT dat
10.555 ty dong, LNTT va trudc lai chénh 1éch ty
gia dat 1.860 ty dong. Trong do, cong ty me ACV
dong gop khoang 75,54% tong DTT va 91% LNTT
da loai trii 1ai chénh léch ty gia.

Nha tiém luc dong tién manh, dugc tich Iy hang nam tir doanh thu téng trudng, khau hao, ng vay ODA
chua t6i ky,chi phi trich trudc stta chita tai san theo chu ky chua st dung, ACV c6 da nguén luc dé tiép
tuc dau tu, ma rong khai tai san. Dong tién hoat dong hang nam I6n, tuong ducng véi quy mo dau tu

moét Cang hang khong tam trung. Téng gid tri tién, tuong duong tién va tién gui ngan hang ctia ACV
dat 14 nghin ty déng, I6n hon t6ng du ng dai han clia Téng cdng ty. Chuing toi tin tudng rang, dong
tién hoat déng trong tuang lai ctia ACV sé ti€p tuc duy tri & quy mé 16n va én dinh, hé tro dac luc cho
ACV trong qua trinh dau tu nang céng suat sap téi, ddng thai tao ra ngudn loi nhuén 6n dinh, bdo dam
quyén Igi cho ¢6 déng c6 phan héa.
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Phan tich SWOT

SYRENGTH

WEARNESS

o ACV la don vi duy nhat quan ly va van hanh

khai thac hé thong toan b 22 cang hang
khong dan dung ctia Viét Nam.

Hé thdng cong ty me va cac cong ty con cung
cong ty lién két cung cip ddy du chudi dich
vu tai cac cang hang khong.

ACV s6 hitu khoi tai san dac thu c6 gia tri l6n
va lién tuc dugc dau tu, md rong, s6 lugng
cang hang khong qudc té va cang hang khong
nhom A ting lén gitp cai thién hi¢u qua khai
théc.

ACV ¢6 tiém luc tai chinh viing chac, dong
tién manh.

O'BrorTUNITY
Kinh t€ phuc hoi va tang 16p trung luu ting
nhanh tai Viét Nam

Du lich Viét Nam tang truéng manh, binh
quan 21%/nam.

Thuong mai tu do dugc ddy manh

Hang khong gia ré con nhiéu tiém nang tang
trudng do ty 1é hanh khach st dung di dudong
Hang khong tai Viét Nam con thap.

Cac hang hang khong di va dén Viét Nam mé
rong doi bay va mang bay.

« Co s6 ha tang két n6i dén cac cang hang
khong dugc cai thién.

ba s6 cac muic gia dich vu do Nha nuéc
quan ly.

Hiéu suat khai thac gitia cac cang hang
khong chua dong nhét : qua tai & cac cang
hang qudc t€ 16n trong khi cic cang hang
khong ndi dia khai thac véi cong sudt thap.
Hiéu qua hoat dong mang phi hang khong
chua tung xting véi tiém ning phat trién.
No vay bang Yén 16n nén thu nhép tai chinh,
chi phi tai chinh nhay cam véi bién dong ty
gia

THREAT
Tinh hinh kinh t€ chinh tri trén thé gi6i con
nhiéu bién dong.
Tinh hinh thai tiét ngay cang dién bién phtic
tap do anh hudng béi bién d6i khi hiu.

Hoat dong d4u tu phai theo quy hoach phat
trién ving mién cuia Nha Nudc.

Dich bénh



Rui ro dau tu

Tuong tu nhu cac cdng hang khéong khac, dac diém hoat déng kinh doanh ctia ACV la
dua trén khai thac khéi tai san c6 dinh, phuc thudc chinh vao tang trudng kinh té-xa
hoi va du lich. Do d6, trong khi chi phi clia cac cdng hang khéng tuang ddi 6n dinh thi
doanh thu c6 thé bi dnh hudng bai nhiing rdi ro vi mé va rui ro van hanh khé kiém soat
va du bdo.

Rui ro kinh té

Linh vuc kinh doanh cang hang khong nhay cam véi nhiing bién dong kinh t&
toan ciu ndi chung va kinh t€ Viét nam ndi riéng. Khiing hoang kinh té sé lam
giam thu nhép binh quéan ctia hanh khach, do dé nhu cau di lai, du lich ciing nhu
chi tiéu cho cac dich vu tai cang hang khong ciing dugc cat giam.

Rui ro chinh tri
Cac sy kién bat kha khang trén trudng qudc té€ ndi chung c6 thé gay bt 6n va anh
hudng tiéu cuc dén san lugng luan chuyén hanh khach, hang héa quéc té cia ACV.

Ruiroy té

Su bung phat ctia cac dich bénh tai cdc quoc gia sé gay anh hudng bat lgi cho
nganh hang khong néi chung va linh vuc kinh doanh cang hang khong tai Viét
Nam ndi riéng, thé€ hién qua giam nhu cau di lai trén cac tuyén bay qudc té va cac
hang hang khong c6 thé cat giam tin sudt ctia cac chuyén bay.

Rui ro dau tu
Gan lién v6i ké hoach phat trién kinh t€ ving mién ctia qudc gia, ACV phai diu tu
theo chinh sach cua Nha nudc. P iy

Rui ro bat kha khang
Bén canh céc rai ro trén, ACV con d6i mat véi cac rui ro khac nhu héa hoan, la
lut, bdo, thién tai, bai cong, ndi loan, cac su c6 ky thuit nhu mét dién, mat mang.. i
Tuy nhién chung t6i danh gia day 1a nhiing rui ro khong trong yéu cua doanh = &
nghiép do cac phuong an du phong, ké hoach khén nguy da duge ACV chudny
va dién tip thudng xuyén.



Du bao két qua
kinh doanh

Chung t6i du bao két qua kinh doanh giai doan 2015
- 2020 cia ACV can cU trén cac s6 liéu du bao vé luu
lugng hanh khach, hang héa, cdc muc gia va khung
gia va cac ké hoach dau tu, k& hoach tai chinh cta
doanh nghiép. Chung t6i cling Iuu y, du bdo clia chung
t6i dua trén cac gia dinh than trong vé nhu cau van
chuyén hang khéng dén va di tir cac cang hang khéng
cla Viét Nam. Tuy nhién, ching t6i cho rang su tang
trudng cla nhu cau van chuyén hang khong co thé

s& manh mé hon du kién, dan dén thuc té két qua cla
c6ng ty me c6 thé cao sé hon du bao than trong clia
chiing t6i.
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Du bdo két qua kinh doanh
2015 -2020

Chung t6i du bao doanh thu trén tliing mang hoat dong chinh ctia cong ty me, va dugc phén loai thanh
03 nhém: Doanh thu hang khong, Doanh thu Phi hang khong va Ban hang. V& mit luu lugng, ching t6i
gia dinh san lugng hanh khach qua cang dugc du bao tang trung binh 7,3%/nam theo IATA, trong dé
muc tdng trung binh déi véi san lugng hanh khach qudc t€ va néi dia dugc du bao dat 1an lugt 5,3% va
8,2%. Cac mtc gia dich vu sau khi dugc diéu chinh tang cu6i 2014, thi dugc gia dinh thin trong sé duy
tri 6n dinh trong giai doan tiép theo tii 2015 dén 2020.

Doanh thu hang khong
Doanh thu hang khong dugc du bao dat 8.204 ty dong vao ndm 2015 (+28%y.0.y) va dat 11.122 ty dong
vao nam 2020, tuong duong toc do tang trudng binh quan dat 8%/ndm. Trong do:

Doanh thu phuc vu hanh khach
(S6 lugng hanh khdch di x Miic gid phuc vy hanh khdch ting cding Hang Khéng)

Doanh thu phuc vu hanh khach dugc du bao dat 5.081 ty dong vao nam 2015 (+ 36%) va tang trudng
trung binh 11%/nam trong giai doan 2015-2020 nh¢ tang truéng nhanh san lugng hanh khéch tai cac
cang hang khong quéc té, cac cang hang khong nhom A.

Doanh thu ha cit canh
(S6 lugt ha cdt cdnh x Trong tdi chuyén bay x Miic gid ha cdt cdnh)

Doanh thu ha cit canh dugc du bao 6n dinh trong giai doan 2015-2020, dat 1.245 ty dong vao ndm 2015
va dat 1.309 ty dong vao nam 2020. Méc du don gia ha cit canh da dugc diéu chinh ting khoang 5%
doi véi cac chuyén bay quoc té tii 1/10/2014 va dugce dy bao 6n dinh trong giai doan 2015-2020 nhung
do slot bay & cac san bay 16n da dugc t6i da hda nén khoé c6 thé tang nhanh s6 lugt ha ct canh & cac san
bay nay.

Doanh thu dich vu mat dit
(S6 lugt ha cdt cdnh x Trong tdi chuyén bay x Miic gid dich vu mat ddt)

Doanh thu dich vu mét dét dugc du béo 6n dinh trong giai doan 2015-2020, dat 471 ty dong vao nam
2015, giam xudng 453 ty dong vao ndm 2016 va tang dan 1én 472 ty dong vao ndm 2020do cac cong ty
SAGS (TSN), HGS (N¢i Bai), Bdi phuc vu mat dat Ba Nang chuyén d6i thanh CTCP va khong con ghi
nhan vao doanh thu ctia céng ty me (ACV).

Doanh thu dich vu soi chiéu an ninh hang khong
(S6 lugng hanh khdch di x Miic gid soi chiéu an ninh hang khéng)

Doanh thu soi chiéu an ninh hang khong dugc du bao tang trudng manh vao ndm 2015, dat 572 ty dong

(+120%yoy) va tang trudng trung binh 11%/ndm trong giai doan 2015-2020 nh¢ tdng truéng nhanh cta
san lugng hanh khach va hang héa qua cang.
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Doanh thu dich vy hang khong khac
Doanbh thu dich vu hang khong khac dugc du bao ting trudng cung véi téc do ting trudng ctia doanh
thu dich vu ha cét canh.

Doanh thu phi hang khong va ban hang
Doanh thu dich vu phi hang khong dugc du doan dat 979 ty dong vao ndm 2015 (+6% yoy) va dat 1.209
ty dong vao nam 2019, tuong duong CAGR tti 2015-2020 1a 7%. Trong do:

Doanh thu dich vu phi hang khong tai cang hang khong Quéc t€ Noi Bai du kién tang 9% yoy (dat 351
ty dong) vao nam 2015 nh¢ dua vao st dung nha ga T2 Noi Bai. Tt ndm 2015-2020, doanh thu dich vu
phi hang khong dugc du béo tang trudng trung binh 5%/nam.

o Toc do tang trudng tai CHK Tan Son Nhat dugc du bao tang trung binh 4,8%/nam tii 2015 -2020 do
mat bing kinh doanh nha ga nay da dugc ldp day, cong sudt khai thac da vugt cong sudt thiét ké.

o Toc do tang trudng & cac cang con lai dat trung binh 6,5% tti 2015 dén 2020.

« Doanh thu ban hang dugc du bao dat 998 ty dong vao nam 2015 (+50% yoy) va dat 1.662 ty dong vao
nam 2020, tuong duong CAGR 14 14%/nam. Cuy thé:

« Van hanh nha ga T2 Noi Bai két hgp v6i trién khai hinh thiic hgp tac kinh doanh tai moét s6 nha ga
(T2 Noi Bai, Phu Quéc, Pa Nang) lam ting nhanh dién thuong mai noi cang ctia tong cong ty.

« San lugng hanh khach quoc té tai cac cang hang khong nhu Phu Qudéc, Noi Bai tang nhanh (CAGR
2014-2020 lan lugt 1a 16,95% va 7,6%) cung vdi viéc tang chi tiéu trén mot hanh khach giap ddy
nhanh t6c d¢ ting trudng doanh thu ban hang.

Chung t6i luu ¥, du bdo ctia chiing t6i chua tinh dén gia dinh sau ¢4 phan héa, ACV sé co cdu lai cac
hoat dong phi hang khong theo hudéng hién dai hon, dua hiéu qua va quy mo tiém cén véi mic binh
quén cua khu vuc.

Chi phi

Gia von hang ban dugc du bao dat 8.131 ty dong vao nam 2015, bién lgi nhuan gop 20% cht yéu do tang
manh khau hao nha ga T2 N¢i Bai. Sau d6, bién lgi nhuén gdp ting dan 1én va dat 30% vao nam 2020,
tuong ting véi gia von hang ban 1a 9.790 ty dong. Céc chi phi khéc, thué, phi va 1é phi 6n dinh. Cu thé:

o Chi phi nhan céng dugc du bao dat 1.981 ty dong vao nam 2015 (ting hon 22% yoy) do tang s6 lugng
nhan vién, cht yéu b6 sung cho nha ga T2 N¢i Bai. Sau do, chi phi nhan cong & cac CHK duy kién ting
cung véi toc do tang trudng cua doanh thu va ddu tu cang hang khong.

o Chi phi khéu hao duy kién ting 59% trong ndm 2015, dat 3.279 ty dong do ting khiu hao nha ga T2
(udc tinh chi phi khau hao la 1.300 ty dong). Sau do, tti nam 2016, chi phi khau hao du kién giam do
sau ¢6 phan hoa. Du bao cua ching t6i dua trén: (1) Tai san trong khu bay khéng con thuc hién khiu
hao; (2) Sau ¢6 phan hoa trii nha ga, cac TSCD khac déu giam ¥ ty 1¢ khdu hao vé muc binh thudng,
(3) Gia tri con lai cia nhém tai san nay dugc dinh gia tang 4.972 ty dong (tang 70% so v6i gid tri con
lai tai ngay 30/6/2014).

o Chi phi stia chiia 16n: Pugc dy bao van duy tri nhu trude khi ¢8 phan héa d€ dam béo hoat dong cac
cang hang khong dugc binh thudng va lién tuc nhu hién nay gom ca khu bay.

o Chi phi thué tai san hoat dong (khu bay): Theo quyét dinh phé duyét phuong an CPH, Chinh phu phé
duyét chu truong cho ACV thué tai san khu bay dé dam bao cac cang hang khong hoat dong lién tuc.
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Doanh thu, chi phi tai chinh
» Doanh thu tai chinh dugc du bao dat 823 ty dong vao ndm 2015 va dat 987 ty dong vao ndm 2020.

o Lai tién gtii dugc du bao dat 737 ty dong vao ndm 2015 va dat 877 ty dong vao ndm 2020 do cac khoan
dau tu tai chinh ngin han ma cha yéu la cac khoan tién gui ngan hang c6 ky han tu 3 thang dén duéi 1
nam, li suit 6n dinh.

« Doanbh thu ti ¢6 ttic dugc chia du bao dat 67 ty dong vao nam 2015 va dat 109 ty dong vao nam 2020
do céc cong ty gop von dau tu hoat dong tuong d6i 6n dinh.

o Chi phi tai chinh dugc du bao la 92 ty dong vao nam 2015 va dat 83 ty dong vao ndm 2020. Chi phi tai
chinh chti yéu bao gom chi phi lai vay va sé giam ddn qua cac nim nhd ng vay giam.

Chung t6i luu ¥, két qua du bao khong tinh dén 13i/16 chénh léch ty gia phat sinh tit khoan du ng bang
dong JPY ctia ACV do yéu t6 bién dong thusng xuyén, kho du bao.

Két qua du bao chi tiét ctia BSC dugc trinh bay cu thé trong Phu luc 05.
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Dinh gia

Chuing t6i stt dung két hgp 2 phuang phap dinh gia Phuong phap FCFF- phuong phéap
chiét khau dong tién tu do d6i vai doanh nghiép va Phuong phap so sanh muic boi EV/
EBITDA va P/B (gia trén gia tri s6 sach). Sir dung cac phuong phap nay cé uu diém vira
tinh dén gia tri tai san ctia doanh nghiép, tiém nang loi nhuan trong tuong lai va muc
chédp nhan ctia thi trudng véi cac doanh nghiép tuong dong.

Phuong phap FCFF
Phuong phap so sanh




Phuong phap FCFF

Phuong phap dinh gia nay thuong dugc ap dung doi véi cac doanh nghiép co két
qua kinh doanh dién bién theo mét chu ky 6n dinh va c6 thé du bdo mot cach

tuong doi nhu ACV. Gid mot ¢6 phén 1a 12.068 dong/CP

Mot s6 gia dinh
Chung t6i sti dung mo hinh tang trudng 2 giai doan:

« Giai doan 1 tii ndm 2016 - 2020: ing vdi giai doan tang truéng nhanh ctia ACV
nho (1) thi trudng hang khong tang trudng va (2) thuc hién cac muc gia mdi tu

1/10/2014.

« Giai doan 2 (sau ndm 2020): tang trudng dai han véi toc do 2,00%/ndm

Gia dinh Ky hiéu Gia tri
Lai sudt phi rui ro Rf (dugc 14y tai thoi di€ém 30/10/2015) Rf 7,1%
Xép hang tin nhiém dai han cho Viét Nam theo Moody Bl
Phan bu rui ro cho cac nudc xép hang Bl Country risk premium 6,75%
Phan bu rti ro tai thi truong US Mature market premium 5,00%
Beta ldy theo trung vi beta 1 ndm ctia cac c6 phiéu cang hang ~ Beta 0,83
khong trong khu vuc trong khu vuc

Chi phi st dung von cht s& hitu Re 10,97%
Chi phi st dung von vay du bao cho giai doan 2016-2020 Rd 0,74%
Ty 1é von vay/VCSH du bao cho giai doan 2016-2020 Wd/We 67/33
Chi phi stt dung von binh quan WACC 7,49%
Thué TNDN giai doan 2016 — 2020 20%
Tang trudng dai han sau 2020 g 2,00%
Két qua dinh gia

Gia mét c¢d phan 12.068
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Phuong phap so sanh

Phuong phap so sanh EV/EBITDA

Phuong phap so sainh EV/EBITDA la phuong phap dugc stt dung nham loai bo
su khac biét gitia chinh sach khéu hao, chinh sach tai trg von va moi truong thué
quan. Tham chiéu mtic boi (EV/EBITDA Multiple) la trung vi ctia cac cong ty

quan ly cang hang khong hodc cac cang hang khong khu vuc tuong dong dé lam co

s& xac dinh gia tri cho ACV Gid m¢t ¢ phan la 14.606 dong/CP.

Gia trj (dong)
Lgi nhuén sau thué 1.718.642.110.074
(+) Thué thu nh4p doanh nghiép 484.745.210.534

(-) Thué thu nhép doanh nghiép hoan lai

(+) Chi phi lai vay

91.700.858.395

(+) Chi phi kh&u hao
ACV EBITDA

3.296.679.332.978
5.591.767.511.980

(x) EV/EBITDA Trung vi nganh

EV

(+) Tién va tuong duong tién

9,91
55.414.416.043.721
3.602.909.755.641

(-) Ng rong

26.255.511.763.317

S6 ¢6 phan (¢ phén)

Gia tri méi ¢ phan

2.243.098.504
14.606

Téng Céng ty Cang Hang khéng Viét Nam
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Phuong phap P/B

Phuong phap so sanh P/B la phuong phap phd bién c6 xét dén tinh thi trudng cua
c6 phiéu va muic d6 chdp nhén gia so véi gia tri s6 sach. Pong thai phuong phap
P/B thich hgp véi doanh nghiép cé gia tri tai san ¢ dinh 16n nhu ACV. Phuong
phép tham chiéu mtic bdi P/B trung vi ctia cac cong ty quan ly cang hang khong
hodc cac cang hang khong khu vuc tuong dong d€ lam co sé xac dinh gia tri cho
ACV. Gid moét ¢ phén 1a 14.766 dong/CP.

Phuong phap P/B

Bookvaluepersharezols1()()()()
P/B trung vi nganh 1,48
Gia tri méi c6 phan 14.766

2

Téng hop két qua dinh gia

Toéng hop két qué dinh gia clia 3 phuong phap trén, mdi c6 phan ctia ACV sé
c6 gia hop ly trong khoang tii 12.068 dong/cp dén 14.766 dong/cp.

Phuong phap dinh gia Két qud

EV/EBITDA
P/B .
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Phu luc

Phu luc 01: Du bao két qua kinh doanh ctia ACV trong giai doan 2015-2020

Phu luc 02: Bdng d6 nhay gia c6 phan theo phuang phap FCFF

Phu luc 03: Danh sach cac doanh nghiép cting nganh tham chiéu theo phuong phap so sanh
Phu luc 04: Nhém chi tiéu tai chinh co ban ctia ACV

Phu luc 05: M6t s6 cdng hang khong tiéu biéu ctia ACV

Phu luc 06: M6t s6 cong ty con tiéu biéu cia ACV

Phu luc 07: Nganh Hang khéng Viét Nam tang trudng bén viing
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Phu luc 01: Du bdo két qua kinh doanh cta
ACV trong giai doan 2015-2020

Bang can ddi ké toan 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F  2020F
Tai san ngin han 19.259 18.116 19.137 17.957 22.343  25.439
Tién va cac khoan tuong duong tién 3.603 2.721 3.139 1.362 3.337 2.435
Céc khoan dau tu tai chinh ngan han 10.523  10.000 10.200 10.404 12.404 15.954
Cac khoan phai thu ngan han 4.256 4.476 4.819 5.166 5.519 5.906
Hang ton kho 372 386 409 417 433 448
Tai san ngan han khac 504 533 569 608 650 696
Tai san dai han 29.468 31.844 30.764 29.462 27.233 24.817
Tai san c6 dinh 28.051  30.399  29.283 27943 25.672 23.211
Cac khoan dau tu tai chinh dai han 922 922 922 922 922 922
Tai san dai han khac 495 523 559 597 639 684
Tong tai san 48.727 49.960 49.901 47.419 49.576 50.256
No ngan han 13.725 14.276  13.364 9.517 9.795 8.214
No dai han 12,531  12.395 12.259 12123 11.987 11.774
Nog phai tra 26.256 26.671 25.622 21.640 21.782 19.988
Voén cht sé hitu 22.471  23.289 24279 25779  27.794  30.268
Téng ngudn von 48.727 49.960 49.901 47.419 49.576 50.256
Bao cao két qua kinh doanh 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F  2020F

Doanh thu thuan vé ban hang va cung 10.130 10.710 11.439 12.222 13.073 13.993
cap dich vu
Gia von hang ban 8.131 8.418 8.935 9.096 9.450 9.790

Lgi nhuén gdp vé ban hang va cung cap 1.999 2292 2504 3.126 3.623  4.203
dich vu

Doanh thu hoat dong tai chinh 823 792 813 832 975 987
Chi phi tai chinh 92 91 89 87 85 83
Trong do: Chi phi lai vay 92 91 89 87 85 83
Chi phi ban hang 56 61 64 69 74 79
Chi phi quan ly doanh nghiép 620 657 700 747 797 851
Loi nhuan (16) thuan tit hoat dong kinh 2.055 2.275 2.463 3.056 3.642 4.177
doanh
Thu nhép khac 200 87 108 123 152 165
Chi phi khac 52 53 57 58 60 62
Loi nhuan (16) khac 148 34 51 65 92 103
Téng lgi nhuan (16) ké toan trudc thué 2.203 2.308 2.514 3.120 3.735 4.280
Loi nhuén (16) sau thué TNDN 1.719 1.847 2.011 2.496 2.988 3.424
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Phu luc 02: Bang do nhay gid ¢4 phan theo
phuong phap FCFF

oWACC )
g 6,0% 6,5% 7,00 7,5% 8,0% 8,5% 9,0%
-0,5% 11.414 10.709 10.088 9.537 9.045 8.603 8.203
0,0% 12.013 11.220 10.528 9.920 9.380 8.897 8.464
0,5% 12.708 11.807 11.030 10.352 9.755 9.226 8.753
. 1,0% 13.526 12.490 11.607 10.844 10.180 9.595 9.075
S 1,5% 14.501 13.292 12.276 11.410 10.663 10.011 9.437
o
] 2,0% 15.684 14.249 13.064 12.068 11.218 10.486 9.846
:5 2,5% 17.149 15.410 14.003 12.841 11.864 11.031 10.312
3,0% 19.011 16.848 15.142 13.762 12.622 11.664 10.847
3,5% 21.457 18.675 16.553 14.881 13.527 12.409 11.469
4,0% 24.812 21.075 18.347 16.266 14.625 13.297 12.200
C4,5% 29.697 24.367 20.702 18.026 15.984 14.375 13.072
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Phu luc 03: Danh séch cac doanh nghiép cting

nganh tham chiéu theo phuong phép so sanh

EV/
Bk Val EPS EBITDA
Ticker Revenue T12M D&A TI2M PerSh TI2M P/B P/E T12M Beta 1Y
005430 KS 416351065  11.876.686 7950 870 035 328 359 1,22
NAHCO NL 49.320.639 5175054 0,02 000 1,16 11,99 441 025
AWK NZ 115.515.989 18.748.066 1,54 025 148 1081 620 0,85
357 HK 157.896.539 90406172 1,04 014 1,13 866 7,04 0,83
MMAN IT 191.481.839 7283520 226 0,17 086 1159 739 065
AIRSERVI NI 21.556.047 1.414.146 002 000 053 682 783 001
AERO SG 83.952.426 9267380 7,26 1,13 1,63 11,89 859 0,80
FLU AV 767.174.446  157.874.482 51,29 492 1,86 20,83 881 050
BAFS TB 95.697.830 14.892.821 024 004 328 21,28 984 0,69
TAVHL TI 1.140526.818  100.541.924 224 0,67 398 1514 991 082
FRA GR 3.026.190.638 386299209 39,13 327 144 2171 11,02 098
WAIR US 1.536.128.000 27024000 10,73 086 1,19 13,65 11,15 121
694 HK 1311313958  129.633.815 0,66 006 1,73 1979 11,72 059
MAHB MK 962231.137 188214119 1,12 0,14 1,09 11,56 11,78 0,96
44 HK 1.589.426.673 82927497 472 042 1,69 188 1193 0,59
ADBIM 100.834.906 9308716 514 031 1,38 2528 12,12 095
ADP FP 3446248463  562.104011 44,16 475 286 2893 1282 090
AOT TB 1286711934  180.035.171 2,13 032 427 2899 1733 0,96
AIANZ 374.724.705 50.243.666 1,73 0,14 2,17 2955 22,68 1,14
Median 1,48 1514 991 0,83
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Phu luc 04: Nhém chi tiéu tai chinh co ban caa

ACV

Bao cao tai chinh riéng

2011 2012 2013 2014
Chi tiéu vé co cdu vén
Hé s6 ng /Tong tai san 0,43 0,50 0,50 0,53
Hé s6 ng /Von chu sé hitu 0,75 0,99 0,99 1,11
Ty suat ty tai trg 0,57 0,50 0,50 0,47
Voén vay / VCSH 0,47 0,52 0,51 0,61
T6ng tai san / VCSH 1,75 1,99 1,99 2,11
Chi tiéu vé co ciu tai san
Tai san ngan han/Tong tai san 0,58 0,57 0,52 0,43
Tai san dai han/T6ng tai san 0,42 0,43 0,48 0,57
Chi tiéu vé kha nang thanh toan
Hé s6 thanh todn nhanh 3,44 2,30 2,11 1,76
Hé s6 thanh toan ngan han 3,50 2,34 2,14 1,79
Chi tiéu vé€ nang luc hoat dong
Vong quay tong tai san 0,24 0,21 0,22 0,19
Vong quay TSCD 0,66 0,54 0,51 0,35
Vong quay von luu dong 0,57 0,64 0,79 1,02
Vong quay cac khoan phai tra (ngay) 139 230 135 88
Vong quay cac khoan phai thu (ngay) 231 341 255 148
Vong quay hang ton kho (ngay) 22 17 15 18
Chi tiéu vé kha nang sinh 16i
GVHB/DTT 69% 83% 80% 72%
Loi nhuan gop bién 31% 17% 20% 28%
CPBH + QLDN/DTT 0% 0% 1% 1%
Lgi nhuén bién tit HDSXKD 21% 31% 41% 40%
LNST/Doanh thu thuan 16% 24% 30% 31%
ROE 7% 11% 14% 13%
ROA 4% 6% 7% 6%
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Bao cdo tai chinh hgp nhit

2011 2012 2013 2014
Chi tiéu vé co cdu von
Hé s6 ng /Tong tai san 0,45 0,51 0,51 0,53
Hé s6 ng /Von chu sé hitu 0,80 1,03 1,03 1,11
Ty suat ty tai trg 0,55 0,49 0,49 0,47
Voén vay / VCSH 0,48 0,52 0,52 0,61
Tong tai san / VCSH 1,80 2,03 2,03 2,11
Chi tiéu vé co ciu tai san
Tai san ngan han/Tong tai san 0,60 0,59 0,54 0,43
Tai san dai han/T6ng tai san 0,40 0,41 0,46 0,57
Chi tiéu vé kha nang thanh toan
Hé s6 thanh todn nhanh 3,06 2,22 2,06 1,71
H¢ s6 thanh todn ngan han 3,17 2,29 2,12 1,76
Chi tiéu vé nang luc hoat dong
Vong quay tong tai san 0,31 0,27 0,28 0,24
Vong quay TSCD 0,87 0,69 0,63 0,45
Vong quay von luu dong 0,76 0,80 0,96 1,29
Vong quay cac khoan phai tra (ngay) 132 206 126 83
Vong quay cac khoan phai thu (ngay) 170 268 204 113
Vong quay hang ton kho (ngay) 37 30 24 26
Chi tiéu vé kha nang sinh 16i
GVHB/DTT 68,90% 79,82% 78,04% 71,49%
Loi nhuan gop bién 31,10% 20,18% 21,96% 28,51%
CPBH + QLDN/DTT 9,67% 12,83% 12,77% 12,26%
Lgi nhuéan bién tt HPSXKD 15,94% 24,38% 32,74% 31,01%
LNST/Doanh thu thuin 12,50% 19,11% 24,10% 23,79%
ROE 7,06% 11,22% 14,41% 13,31%
ROA 3,92% 5,82% 7,10% 6,41%
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Phu luc 05: Mot s6 cang hang khong tiéu biéu

cua ACV

Cong suit

thiét ké (triéu Doanh thu
San lugng hanh khach nim 2014  hanh khach/ % cong suit 2014 (ty
(triéu hanh khach) nam) khai thac dong)

Tong

Noidia  Qudcté cdng
CHK Quéc t& Tan Son Nhit 13,02 913 2215 20,00 110,77%  3.576,07
CHK Quoc té Noi Bai 8,67 5,52 14,19 25,00 56,76% 2.458,64
CHK Qudc té Pa Nang 4,10 0,89 4,99 6,00 83,16% 679,42
CHK Quoc té Cam Ranh 1,48 0,59 2,06 1,50 137,50% 285,70
CHK Quoc té Pha Quoc 0,99 0,02 1,00 2,65 37,74% 99,55
CHK Vinh 1,21 0,01 1,22 2,00 61,00% 52,79
CHK Quoc té Pha Bai 1,16 1,16 1,50 77,33% 86,09
CHK Cat Bi 0,93 0,93 1,20 77,25% 56,86
CHK Bu6n Mé Thudt 0,70 0,70 1,00 69,51% 49,42
CHK Lién Khuong 0,68 0,68 2,00 33,78% 53,53
CHK Phu Cat 0,42 0,42 0,75 56,07% 35,10
CHK Quoc té Can Tho 0,31 0,31 2,00 15,25% 33,78
CHK Pleiku 0,30 0,30 0,60 50,08% 25,83
CHK Co6n béo 0,19 0,19 0,40 47,14% 11,81
CHK Tho Xuén 0,16 0,16 0,60 27,21% 7,38
CHK Doéng Héi 0,12 0,12 0,50 23,53% 7,00
CHK bDién Bién 0,08 0,08 0,25 32,63% 6,08
CHK Tuy Hoa 0,06 0,06 0,55 11,64% 4,53
CHK Chu Lai 0,04 0,04 0,50 8,04% 3,57
CHK Rach Gii 0,03 0,03 0,20 16,77% 2,30
CHK Ca Mau 0,03 0,03 0,20 15,35% 2,43
CHK Na San - - - - - -
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Cang hang khong Qudc té Tan Son Nhit

Céang hang khong 16n nhét Viét Nam véi cong sudt thiét ké 20 triéu hanh khach/
nam. V6i vi tri la ctia ngd cta vung kinh té trong diém phia Nam, Cang hang
khong Tan Son Nhét cung cép dich vu cho 46 hang hang khong, 51diém dén trén
toan thé gisi (17 diém dén noi dia va 34 diém dén quoc té€). Tan Son Nhit chiém
khoang 44% tdng lugng khach toan quéc va 56% téng lugng khach quoc té, va
dang dugc khai thac v6i 111% cong suat thiét ké

Nam 2014, doanh thu ctia san bay dat 3.576 ty dong, tang 11% so v&i ndm 2013,
dong gop doanh thu 16n nhéit cho ACV (40% doanh thu). Theo ké hoach, cang
hang khong Qudc t€ Tan Son Nhat sé dugc cai tao, nang cdp dé€ dat cong suét 25
triéu hanh khach/nam va 600.000 tin hang héa/ndm.

Cang hang khong Qudc té Noi Bai

V6i vi tri clia ngd ctia Mién Bac, cang Hang khong qudc té€ Noi bai chiém 28% tong
san lugng hanh khach qua cang ctia ACV nam 2014 va c6 cong sudt thiét ké dat 25
triéu hanh khach/ndm Hién tai dang c6 35 hang hang khong hoat dong tai Noi Bai,
cung cp cac duong bay dén 46 diém trong d6 c6 14 diém bay noi dia va 32 diém
bay qudc té.

Trong giai doan 2012-2014, san lugng hanh khach qua cang dat toc d¢ tang trudng
binh quan 12%/nam, trong do san lugng hanh khach quoc té€ chiém ty trong 16n
(34% nam 2014). Nho vay, doanh thu cua N¢i Bai da tang trung binh 17%/nam
trong giai doan 2012-2014.Duy bdo tiép tuc tang trudng manh trong giai doan téi:
Noi Bai s¢ httu nhiéu yéu t6 d€ c6 thé tang trudng manh trong giai doan t6i, gom
c6: (1)Nha ga méi dugc khai thac hét cong suét; (2)Muc phi dich vu tang manh ap
dung tli 01/10/2014; (3) Co sd ha ting dong bo (4) Gia dich vu tai nha ga qudc té
da dugc diéu chinh tang tti 16 USD/ hanh khach 1én 25 USD/hanh khach.

Cang hang khong Qudc té Pa Nang

V6i vi tri la cang hang khong trung tdm khu vic mién Trung, cang Da Nang dong
gop 10% s6 lugt khach qua cang cia ACV trong ndm 2014. Hién c6 11 hang hang
khong dang hoat dong tai cang Pa Nang, md cac dudng bay dén 25 diém trong do
c6 8 diém ndi dia va 17 diém quéc té déu thudc khu vic Chau A Théi Binh Duong,
v6i san lugng nam 2014 dat 4,99 triéu hanh khach tang 14% so v6i nam 2013 trong
do khach quoc té ting dén 61% va khach noi dia ting 7%.
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Phu luc 06: Mot s6 cong ty con tiéu biéu cua
ACV

Cong ty C3 phan Dich vu hang khong San bay Tan Son Nhit

La don vi kinh doanh dich vu thuong mai phi hang khong tai Cang hang khong
Tan Son Nhit va mot s6 cang ndi dia khac, bao gébm cac hoat dong kinh doanh
chinh nhu: Kinh doanh hang mién thué, ctta hang bach héa my nghé, nha hang,
quay bar,....

SASCO c6 tiém nang tang trudng trong dai han do:

o Trién vong nganh kinh doanh. Tai hau hét cac cang hang khong 16n trén thé gidi,
kinh doanh thuong mai chiém ty trong 16n trong doanh thu va lgi nhuan phi
hang khong. Nam 2014, DTT va LNTT lan lugt dat 2.040 ty dong (+1,58% yoy)
va 146 ty dong (+19,04% yoy).

o M4 rong nha ga hanh khach Qudc té tai Cang hang khong Tan Son Nhat. Diéu
nay giup tang cong sudt phuc vu nha ga Qudc té tit 8-10 triéu khach/nam hién
tai lén muc 13 triéu khach/nam. Khi d6, SASCO sé mé rong dién tich kinh
doanh hang mién thué thém khoang 500 m2, udc tinh doanh hang mién thué
tang 67 ty dong.

Cong ty C3 phan dich vu mat dit Sai Gon

Thang 1/2014, SAGS dugc chuyén ddi tit don vi hach toan phu thu¢c sang cong ty
TNHH MTV Phuc vu mat d4t Sai Gon va hoan tat c¢6 phan hoa tré thanh cong ty
c6 phén trong thdng 12/2014.

SAGS cung cép dich vu thuong mai mat dat theo hgp dong chuédn ctia IATA tai
Céang hang khong Tan Son Nhat va mét s6 cang khac. Nam 2014, doanh thudat
473 ty dong. SAGS dang cung cap dich vu tron goéi cho hon 20 hang tai Cang

hang khong quéc té€ Tan Son Nhat, chiém 43,48% s6 hang dang hoat dong tai day.
Nhiéu hang hang khong c6 hop dong thudng xuyén véi SAGS nhu: Asian Airlines,
Emirates Airlines, Unites Airlines, Turkish Airlines, Vietjet Air... Tan sudt phuc vu
1én t6i gan 70 chuyén bay/ngay.

SAGS c6 lgi thé canh tranh trong nganh.(1)Rao can gia nhap nganh 16n (2) Thi

phén chi phoi tai Cang hang khong Tan Son Nhit (3) Md rong hoat dong tai cang
hang khong quéc t€ Noi Bai.
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Phu luc 07: Nganh Hang khong Viét Nam tang
trudng bén viing

Hang khong Viét Nam ky vong ting nhanh nhat khu vuc trong giai doan 20 nam
t61.Theo du bao cua IATA trong giai doan 2014-2034, Viét Nam sé 1a nudc c6 toc
dd ting trudng nhanh nhat trong khu vic Chau A Théi Binh Duong vén 1a khu
vic ndng dong vé hang khong. S6 lugng hanh khach hang khong ting trung binh
7,3%/ndm, tang thém 96,5 triéu khach trong giai doan 2014-2034.Trong dai han,
nganh Hang khong Viét Nam dugc ky vong sé tang trudng trén ca phan khic quoc
té€ va noi dia, trén co sd ha ting hang khong duoc dau tu ma rong va hoan thién.

Pong lyc tang truéng hanh khach va hang héa néi dia

IATA du bao lugng khach ndi dia hang nam sé tang ti 34,68 triéu hanh khach 1én
94,22 triéu hanh khach trong giai doan 2014-2034, ting trung binh 8,2%/nam ;
nho dong luc ti su két hgp ctia cac yéu t6 (1) Kinh té€ phuc hoi; (2) Tang 16p trung
luu tang nhanhva (3) Hang khong gia ré con nhiéu tiém ning tang trudng. Cu thé:

« Kinh t€ phuc hdi va thu nhap binh quin diu ngusi tang nhanh: GDP 9 thang
dau nam 2015 cua Viét Nam tang 6,5% so v6i cudi 2014- day 1a muc ting cao
nhét tli 2010, va 1a miic ting cao thu 3 tai Chau A. Céc t6 chiic kinh té thé gisi
nhu ADB, IMF ciing da dua ra nhiing danh gia lac quan va ndng mtic du bao
tang trudng ctia Viét Nam. Nam 2014, thu nhap binh quan dau nguoi ctia Viét
Nam dat 2.028 USD va dugc du bao ting trudng véi téc do trung binh hon
7,64% trong giai doan 2015-2020 theo IME.

o Viét Nam c6 dan s6 dong va tang 16p trung luu ting nhanh: Dan s§ Viét Nam
cao thi 3 trong khu vuc v6i 92,5 triéu ngudi (tai thoi diém thang 7/2014), sau
Philippines va Indonesia, va tiép tuc ting véi tdc do trung binh 1.05% trong 5
nam t6i. Theo du béo ctia T6 chiic Lao dong Thé gidi ILO, tdng 16p trung luu
tai Viét Nam sé dat khoang 14,7 triéu nguoi, chiém 27% luc lugng lao dong vao
nam 2015 va sé tang lén 17,7 triéu ngudi vao ndm 2018, chi€ém 30% luc lugng lao
dong.

« Hang khong gia ré (LCC) con nhiéu tiém ning tang trudng: Su phat trién
ctia cac hang hang khong gid ré da mé rong doi tugng khach hang, dan thay thé
phuong thiic di chuyén bang dudng sat hoac duong bd do chi phi van chuyén
canh tranh va uu thé vé thaoi gian.Tai Viét Nam hién nay, ty 1é cac chuyén bay gia
ré con khé thdp (24%),chua bang mdt ntta mtic trung binh ctia khu vuc (58,5%).
Do d6, cdc hang hang khong gia ré ciing nhu lugng khéch di chuyén dudng hang
khong con nhiéu ti€ém ndng tang trudng tai Viét Nam.

Pong luc tang truéng hanh khach va hang héa qudc té
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Nhu ciu van chuyén quéc té€ di va dén Viét Nam sé tiép tuc ting theo du bdo cua
IATA véi toc do dat 5,3%/nam trong giai doan 2014-2034 1én nho (1) Téng trudng
du lich va (2) Hoi nhap kinh t€ quéc té dugc ddy manh. Cu thé:

« Dulich Viét Nam tiép tuc ting trudng manh: B Van Héa, Thé Thao va Du
Lich cling dua ra du bdo nam 2020 Viét Nam sé don 10-10,5 triéu lugt khach
quoc té va tang 1én 18 triéu vao ndm 2030.

« Hoi nhap kinh té€ qudc té: Trong thoi gian téi, cung véi TPP, Viét Nam sé tiép
tuc tham gia ky két hang loat cac hiép dinh thuong mai nhu RCEP, FTA, Lién
minh thué quan...khién Viét Nam tré thanh mét trong nhiing qudc gia sé hudng
lgi nhiéu nhit tit hoi nhap kinh t€. Qua d6, nhu ciu van chuyén hang hoa cling
nhu hanh khach quéc té€ qua dudng hang khong duge ky vong tang cung nhip
v6i miic d6 hoi nhap. Tinh chung 9 thang dau ndm 2015, kim ngach xudt khiu
va nhép khdu ca nuédc ting lan lugt 9,6% va 15,9% so véi cung ky 2014, dong
thoi tdng von FDI ddng ky cing tang 53% so v6i cling ky.

Ha tang hang khong Viét Nam ciing dugc ky vong ting truéng

Ha tang hang khong Viét Nam ciing dugc ky vong tang trudng song hanh véi nhu
cdu van chuyén qudc ndi va quoc té trén co s (1) Cac hang hang khong noi dia
ti€p tuc dau tu doi bay va (2) Cac cang hang khong dugc dau tu va mé rongcdng
suat. Cu thé:

« Kéhoach phat trién manh mé caa cac hang hang khong néi dia: Ba hing
hang khong noi dia déu dang ddy manh ké hoach mé rong mang bay va nang
cap doi bay trong thai gian t6i tii 113 tau bay [én 201 tau bay dén nam 2018.
Ngoai ra,bén canh 43 hang hang khong qudc té dang khai thac tai Viét Nam, mot
s6 hang sé tiép tuc m& duong bay méi dén Viét Nam nhu Nok Air, NokScoot,
Kenya Airways,...

+ Ha ting hang khong sé tiép tuc dugc dau tu mé rong dap ing nhu cau vin
chuyén: Trung binh Viét Nam c6 0,24 san bay thuong mai/ triéu dan, thdp hon
nhiéu so v6i trung binh & khu vic cdc nuidc méi ndi chau A 13 0,39 san bay
thuong mai/ triéu dan. Cong suét phuc vu ctia cac cang hang khong Viét Nam sé
tang tu khoang 64,75 triéu lugt hanh khach/nam lén 84,25 triéu lugt hanh khach
vao nam 2020.
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Gioi thiéu vé BSC

||
Coéng ty C8 phan Chuing khoan Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét
Nam (BSC) duoc thanh 1ap va vinh du tré thanh Céng ty ching khoan
déu tién trong nganh ngan hang tham gia kinh doanh trong finh vuc

chiing khoan, déng thai 1a mot trong hai Cong ty ching khoan déau
tién tai Viét Nam.

Tréi qua gan 15 nam phat trién, BSC da dat duoc nhiéu thanh tuu to
I&n, tré thanh Cong ty ding trong top 03 thi trudng Viét Nam vé tu
van phat hanh tréi phiéu doanh nghiép; 1a Cong ty dan dau thi truong
vé thi phan mai gidi trai phiéu ndm 2013, va nam Top 10 nha moi gidi
c6 phiu nam 2013 tai hai san giao dich. Nam trong co céu khéch
hang ctia BSC la nhiéu doanh nghiép cé thuong hiéu Ién, uy tin,
dong vai tro dau tau trong nén kinh té€ Viét Nam nhu Vietnam Airlines,
Vinacomin, Vinatex...

Nhiém vu clia BSC la két néi nha dau tu véi nhitng san phdm déau tu
phu hop nhat. Chung toi ludn déng hanh cung céc ban di téi thanh

cbng.

Lién hé

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh

Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Trur

35 Hang Voi — Hoan Kiém — Ha Noi Quén 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 38218510

Website: www.bsc.com.vn Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Tran Thang Long

Giam d6c Knhéi Phan tich
longtt@bsc.com.vn
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