CTCP Vietravel (VTR: UPCOM)

Gia hién tai (ngay 29/06/2023): 24,700VND

Chuyén vién Phan tich

Nguyén Van Hoang Nhéan Téng quan doanh nghiép
nhan.nguyen@bt-group.vn Xuat phat diém la don vi trwc thuée BO Giao thong Van tai, Vietravel
dwgc cO phan héa nam 2004 va chinh thirc tré thanh cong ty tw nhan.
Nganh: Du lich Vietravel dwgc biét dén la don vi tb chirc nhiéu sy kién quoc té Ién nhu
Thang 6/2023 H&i nghi cap cao APEC, Dai hoi The thao Béi bien chau A (ABG 5); Dai
KET QUA KINH DOANH hoi Thé thao Sinh vién Bong Nam A, Dai lé Vesak... VTR gil vi tri top
2020 2021 2022 1 cbng ty du lich, Itr hanh uy tin cda Viét Nam nhiéu nam lién. Bat duoc
Doanh thu yly -79.6% -39.9%  319.0% nhiéu giai thwong danh gia trong va ngoai nwéc nhuw Thwong hiéu Qubc
EPSyly -258.3% 256.7%  -130.0% gja, World Travel Awards,...
GPM 10.0%  -30.1% 8.0%
NPM (ac) 65% -383%  27% Hoat dong kinh doanh chinh
P/E -4.4x -1.2x 4.1x : '

Hoat ddng kinh doanh chinh ciia VTR bao gém cac mang sau day:
* Du lich Itr hanh: Bwa khach du lich di tham quan cac dia danh
trong nwdc va nwdc ngoai.

Net D/E 1.7x 156.7x 5.32x

THONG TIN DOANH NGHIEP

San giao dich uUPCOM ° Bar] vé may bay: E_)a_l ,Iy vé mayAbay Eho cac pang hfsl_ng _Ifhon‘g ]
Khoang gia 52 tuan 19,869 28,800 * Khac: Thwong mai giao duc; xuat khau lao déng; gi¢i thiéu va xuc
Von hoéa 709ty VND tién thwong mai...

SLCP Iwu hanh 286,088,047

KLGD binh quan 52 tuan 14,392 - ’ A La . N . . P
% Sé hiru n?,,é,c ngoai 0% Doanh nghiép thanh lap hdng hang khong Vietravel Airlines dwoc chap
Free float 42.82% thuan hoat dong tlr thang 1/2021. Vietravel Airlines dinh hwédng ban vé

may bay v&i mde gia tam trung - thdp hon Bamboo Airways va cao hon
Vietjet Air. Vietravel Airlines dw kién hon ntva sé ghé trén chuyén bay
phuc vu cho khodng 40% hanh khach du lich tr VTR, sé ghé con lai
cung céap dich vu thué chuyén cho cac khach hang bén ngoai hodc cac
cbng ty du lich. Hién hang cé doi tau gdbm 3 may bay Airbus A321-200
25% CEO, tudi d&i trung binh 8.3 ndm. Trong thang 5/2023, Vietravel Airlines
ky hop déng thué tau bay véi dbi tac Cambodia Airways, dw kién thué
3 tau bay. Trong d6 tau bay dwoc ban giao s&m nhat la Airbus A319
5% duoc thué wot, vai thiét ké 160 ghé ngdi. Tuy vay, tién dd ban giao co
Janes Feb-23 hprzs wrE s cham tré so véi ké hoach ban dau la gitra thang 5/2023. 2 tau bay
con lai dy kién sé dwoc nhan trong thang 7. Tuy nhién, tinh dén cubi
NI Q1/2023, VTR chi con s& hiru 13.7% tai Vietravel Airlines (rng v&i 178
ty déng, khoan dau tw nay da dwoc trich lap dw phong 137 ty déng.

BIEN PONG GIA

10%

VTR

Trong nam 2019, VTR cling thanh [ap Céng ty TNHH mdot thanh vién
Dich vu du lich TripU, v&i vén diéu I& 30 ty dong dé tao &ng dung dién
thoai canh tranh mang khéach 1&. Tuy vay, ching t6i khdng nhan thay loi
thé canh tranh ctia ng dung nay ddi véi cac ing dung du lich khac trén
thi trwdng. Tai fanpage facebook ctia TripU, bai d&ng cudi cling la ngay
30/4/2023. VTR cling da phai giai thé cong ty lién két (CTCP tiép thi -
thé thao - du lich - giai tri Viét Nam) trong thang 4/2021 va cong ty con
TNHH MTV Dau tw va phat trién Vietravel trong thang 5/2023.
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Hinh 1. Doanh thu du lich Viét Nam
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Nguén: Téng cuc du lich, Research

Hinh 2. Lwot khach du lich ndi dia Viét Nam
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Nguén: Téng cuc du lich, Research

Téng quan nganh du lich

Tang trwdng doanh thu du lich dan dwoc cai thién
trong nam 2023. Theo bao cao xu hwédng du lich 2023
cta Mastercard, chi tiéu cho nhu ciu khéng thiét yéu
trén toan cau co thé sé 6n dinh b4t chap tinh hinh lam
phat va lai suat cao. Mastercard cho rdng mé&c du
hwéng nay cé thé sé suy yéu vao cudi nam, tuy nhién
nguoi tiéu dung van tiép tuc wu tién chi tiéu cho du lich
va trai nghiém. Tai Viét Nam, CAGR nganh du lich &
muc 20.7% trong giai doan 2015-2019, déng gop t&i
9.2% tdng GDP ca nwéc vao ndm 2019. CAGR du lich
I&r hanh trong cung giai doan & mirc 10.9%. Tuy vay, 2
nam dich bénh da lam gian doan da tang trwédng cta
toan nganh.

Nam 2022, ghi nhan doanh thu nganh du lich va du lich
| hanh 1an lwot dat 495 nghin ty ddng (+175% YoY) va
24.5 nghin ty déng (+276.9% YoY), ing v&i lan luot
66% va 53% doanh thu ctia nam 2019. Doanh thu 5
thang dau nam 2023 clia nganh du lich va du lich Iy
hanh néi riéng ghi nhan lan lwot & mirc 267.2 nghin ty
déng (+27% YoY) va 11.6 nghin ty déng(+89% YoY).
Chung tdi nhan thy nganh du lich c6 téc d& phuc hoi
ot nhwng chwa qua manh mé. Bén canh do, du lich Viét
Nam sé phai dbi mat v&i sw canh tranh ti cac thi trwong
du lich 1&n can nhw Thai Lan, Singapore, Indonesia va
Malaysia, nhirng thi trwd'ng da nhanh chéng d& bé cac
han ché COVID-19 va da dwoc hudng loi tr cac tha
tuc nhap canh va thj thwc it nghiém ngat hon.

Du lich néi dia phuc héi manh mé sau dai dich
nhwng sé&m chiju tac dong tir sw bat 6n caa kinh té
vi moé. Nam 2022 ghi nhan sy phuc héi manh mé cla
du lich néi dia. Theo téng cuc du lich, tdng san lwong
khach nbi dia cd nam 2022 dat 101.3 triéu lwot, vwot
murc 85 triéu lwot ciia nam 2019. Lwong khach du lich
ndi dia tdng moét phan do nhu ciu di chuyén bi ddn nén
clia nguoi dan dugc gidi phong sau 2 nam dai dich,
mot phan dén tir cac thj treong quéc té van ap dung
nhirng bién phap kiém soat dich bénh nghiém ngét ddi
v&i khach du lich nwédc ngoai. Tuy vay, ching tdi nhan
thdy sw bung nd nay khéng duy tri dwoc va nhanh
chéng ha nhiét giai doan nira cudi nam 2022. Mac du
sb lwong khach du lich néi dia cé tang manh trong
thang 1/2023 do nhu cau di lai dip Tét Nguyén dan, xu
hwéng gidm nay van c6 dau hiéu tiép tuc trong 2 thang
dau nam. Sé liéu tlr Téng cuc du lich ghi nhan lwong
khach trong thang 2 va thang 3 ndm 2023 Ian luot thap
hon 27% va 12% so v&i cung ky 2022. Chung t6i cho
rang nhirng kho khan va thach thre cia kinh t& vi mé
da anh hwdng dén thu nhap va khién nguoi dan that
ché&t hau bao, d&c biét 1a & tang 16p trung lwu.

Lwong khach du lich trong thang 4 va thang 5 2023 c6
sw cai thién so v&i cung ky, lan Ilwot dat 10.5 triéu (+0%
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Hinh 1. Kich ban lwet khéach du lich quéc té toan cau
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Hinh 2. Lwot khach quéc té dén Viét Nam
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Nguén: Téng cuc du lich, Research

YoY) va 12.5 triéu lwot (+4% YoY). Ching téi lwu y réng
lwong khach du lich trong Q2/2022 1a con s6 ky luc. Do
doé, mac du mire tdng la khéng Ién nhwng da phan nao
phan anh dwoc dién bién nén kinh t& dan 6n dinh trong
Q2/2023. Nguwoi dan da quay tré lai chi tiéu nhiéu hon
cho nhu cau khong thiét yéu.

Lwong khach du lich quéc té chwa héi phuc nhw ky
vong. Trong bao cao thang 5/2023, UNWTO dy béo
kich ban sb lwong khach du lich quéc té ndm 2023 so
v&i ndm 2019. O kich ban tich cwc, UNWTO dw bao
lwong khach 2023 sé& phuc héi vé mirc thap hon 5%
so v&i 2019. Trong khi & kich ban tiéu cwc, lwvgng khach
2023 sé& phuc hdi vé mirc thap hon 20% so v&i cad ndm
2019. Tai Viét Nam, trai v&i chinh sach g& moi rao can
cho du lich ni dia, viéc mé& ctra cho khach du lich quéc
t& dwoc tiép can than trong theo nhiéu giai doan. Tl
thang 11/2021, Viét Nam béat d4u thi diém doén khach
québc té tré lai mot sb viing du lich trong diém. Pén
thang 3/2022, Viét Nam m¢ ctra hoan toan cho khach
du lich qubc té va la mét trong nhirng quéc gia mo ctra
tr& lai cho khach quéc té sém nhét. Tuy vay, sb luwong
khach quéc té dén Viét Nam sau khi mé ctra la vo cung
khiém ton. Nam 2022 ghi nhan sé lwong khach quéc té
dat 3.4 triéu lwot (-2% YoY) va chi bang 19% lwong
khach qubc t& nam 2019. 5 thang dau ndm 2023 ghi
nhan sb khach du lich quéc té cai thién & mac 4.6 triéu
lwot — tang 34% so v&i c& nam 2022 va bang 26% téng
lwong khach québc té nam 2019. Khach quéc té chi yéu
dong gop bai lwong khéch du lich tir Han Québc (29%),
Trung Québc (9%) va My (7%). Chinh sach visa con
nhiéu rao can, chién tranh Nga-Ukraine va chinh séach
zero-Covid cta Trung Qubéc dwoc xem la nhing
nguyén nhan chinh khién lwong khach du lich quéc té
dén Viét Nam & murc thap trong nam 2022.

DPang chu y, mac du Trung Quéc da thi diém mé cla
du lich theo doan vé&i Viét Nam tr ngay 15/3/2023,
lwong khach Trung Quéc — vén 14 thj truéng co sb
lwong khach 1&n nhét trede dai dich — mai chi dat 399
nghin lwot trong 5 thang du ndm, bang 7% so v&i téng
lwong khach nam 2019. Theo bao céo clia Mastercard,
du khach Trung Québc sé wu tién du lich trai nghiém sau
khi m& clra tr& lai. Bao cao ghi nhan du khach Trung
Quéc wa thich cac thi trwdng chau Au — noi ¢ trai
nghiém du lich cao cap. Trong 3 thang dau nam 2023,
murc chi tiéu cho du lich trai nghiém cta du khach Trung
Quéc tai thi tredng nay da gan quay tré lai con sé trong
nam 2019. Trong khi do, Trung Quéc van chwa hoan
toan m& clra tw do ddi véi khach du lich dén Viét Nam
khién Viét Nam van chwa thyc sw [a mot diém dén hap
dan dbi v&i du khach nwéc nay. Chang téi ky vong
lwong khach du lich outbound tir thj trueng Trung Quéc
dwoc cai thien manh hon khi chinh phi Trung Quéc d&
bé cac bién phap phong chéng dich bénh va han ché di
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Du lich outbound phuc héi manh mé. Theo béo céo
“Xu hwéng du lich nwéc ngoai cua du khach Viét Nam
2022” cdong bd thang 11/2022 cha The Outbox
Company. Du lich outbound tai Viét Nam dang phuc hoi
nhanh hon dw bao. C6 69,25% khach outbound Viét
dwoc khao sat coi viéc du lich nwéc ngoai la sé thich
va hoat déng thuwdng xuyén. 57% khach outbound Viét
cho biét ho phai di du lich sau thdi gian bj kim ham vi
gian cach qua lau. Tham quan cac danh thang ndi tiéng
tai cac diém dén van la hoat dong chinh ctia du khach
Viét khi ra nwéc ngoai véi 72,9% sb ngudi dwoc hoi lwa
chon trai nghiém nay. Du khach Viét Nam ciling quan
tam dén nhiéu san pham du lich m&i do c6 dwéng bay
théng ma&i tr Ha Noi dén Ai Cap, Israel, Nam Phi,
UAE... Tuy vay, thi trwdng du lich nwéc ngoai co sy
phan hoéa ré nét. Cac thi tredng xa nhw chau Au, chau
M{, Australia |a Iwa chon phd bién ctia phan khuc khach
Viét c6 thu nhap cao va khach MICE.
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Hinh 3. Co’ cdu cé déng VTR tinh t&i 10/6/2023

14.27%

9.75%

'048%

10.93%

42.82%

1.75%

= Tap doan Vietravel = Quy Vinacapital
= CTCP tap doan Hung Thinh = Nguy&n Quéc Ky
DVDL & LHQT SG = Khac
Nguédn: Research wéc tinh

Co’ cau c6 dong

Trong DPHCD nadm 2022, VTR d4 théng qua viéc trién khai
phat hanh 12 triéu ¢ phiéu trong quy 1/2023 dé hoan
déi ng’ va chao ban cd phiéu riéng 1&. Lwong cb phiéu
nay bi han ché chuyén nhwong t&i 19/2/2024. Trong d9,
6 triéu cb phiéu riéng I8 dwoc chao ban cho cb déng hién
hiru gia 12,000 ddngcd phiéu va da dwoc phan phéi hét.
6 trieu c6 phiéu (20.48%) cho CTCP tap doan Hung
Thinh gia 28.000 ddng/CP. Téng gia tri hoan dbi 1a 168
ty déng.

Chung t0i nhan thdy VTR dang lién tuc co dong thai tai
céu tric vé hoat dong kinh doanh va co cu cé dong. Cu
thé, CTCP tap doan Vietravel va chu tich HDQT Nguyen
Qubc Ky da lién tuc thoai von VTR trong nhi*ng nam gan
day. Tinh dén thoi diém viét bao céo, tap doan Vietravel
va ong Nguy&n Québc Ky lan lwot chi con s& hivu 4.2 triéu
cb phiéu va 3. 2 triéu co phiéu (so v&i 1an lwot 25.6 triéu
va 14.5 triéu cb phiéu ndm 2020). Bang chu y la sw xuét
hién ctia ¢ ddng maéi Vinacapital sau khi CTCP tap doan
Vietravel thodi vén 2 dot lan lwot 1.8 va 1.1 triéu cd phiéu
VTR, duwa ty 1&é s& hiru clhia Vincapital tai VTR I1én mic
9.75%. O chiéu nguoc lai, VTR chuyén nhuong 39 triéu
cp tai Vietravel Airlines va toan b cd phan tai CTCP
Dich vu Van chuyén Thé gi¢i (WorldTrans) va CTCP
XNK va Phat trién Van héa (CDIMEX) sang Tap doan
Vietravel trong ndm 2022. Chung tdi cho rang tac déng
tiéu cwc tr 2 ndm dai dich da &nh hwéng ndng né dén
VTR. Do d6, VTR mubdn gidm sw cong kénh ctia bd may
va tap trung vao hoat déng kinh doanh cét 16i cta don vi
la du lich . Tap doan Vietravel 1a don vi tiép quan céc
mang hoat déng khac va mét phan vén mua lai cac mang
nay duoc tai tro tlr hoat déng thoai vén tai VTR.

Gia hoan dbéi & marc 28,000 ddng/cp cla tap doan Hung
Thinh c6 thé xem |a khé thiét thoi so véi gia chao ban
riéng 1& 6 triéu cb phiéu & mirc 12,000 ddéng/cp. DU cac
BDS nghi dwé'ng dwoc sé hiru béi tap doan Hwng Thinh
co thé sé cong huwdng duoc véi hoat ddng du lich tai
VTR, chung téi chwa ro liéu sw xuat hién cla tap doan
Hwng Thinh v&i tw cach 1a ¢d déng Ién nhat sé c6 anh
huéng trong yéu dén cac quyét dinh ciia HDQT tai VTR.
Tuy nhién, chung t6i chwa thdy sw xuat hién thanh vién
HDQT mai trong DPHCD 2023. Ngoai ra, viéc gia chuyén
déi gan vai gia giao dich trén thi trwerng va cd phiéu chi
bi han ché chuyén nhwong 1 ndm cé thé ngu y tap doan
Hwng Thinh xem day nhw mét khoan dau tw tai chinh
thay vi la dau tw chién luoc.
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Hinh 5. Co’ cau doanh thu VTR
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Hinh 4. Két qua kinh doanh VTR
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Hinh 8. Bién leri nhuan caa VTR
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Phan tich tinh hinh kinh doanh

VTR la doanh nghiép c6 doanh thu nam & top dau trong
mang du lich I&r hanh. Doanh thu nam 2022 cia VTR ghi
nhan & mac 3.8 nghin ty déng (+319% YoY), chi thap
hon m&c 4.1 nghin ty ddng (+260% YoY) cta Saigon
tourist . Doanh thu cGa VTR chi yéu dén tir hai mang
dich vu du lich I&r hanh va ban vé may bay. Trong dé,
doanh thu du lich Itr hanh tap trung vao khach du lich néi
dia va outbound (dwa khach néi dia di qudc té). Theo bao
thweng nién nam 2022, doanh thu outbound chiém 70%
tdng doanh thu ctia VTR. Con sb nay giai doan trwéc dich
la khodng 60%. Chung t6i nhan thay rang sw canh tranh
gay gat ctia nganh chu yéu dén t khach & do xu huéng
F&E, du lich tw tuc,... Trong khi d6, khach doan sé co sy
dn dinh hon do d&c thi du lich td chive cac hoat ddong doi
nhém c6 sb lwong ddng yéu cau cong tac diéu hanh va
t6 chirc dwoc chin chu. Nam 2022, doanh thu tir MICE
chiém 60% tdng doanh thu ctia VTR.

Du duy tri vi thé dau nganh, loi nhuan cia VTR van vo
cung khiém tén khi hé théng két hop nhw khach san, nghi
dwéng, vui choi,... chwa c6 s8n dé khép kin chudi kinh
doanh I&r hanh. Nam 2019, bién lgi nhuan gép cua VTR
chi & mc 6%, trong khi bién lgi nhuan sau thué chi &
muc 0.8%. Do dé, bai toan dat ra cho VTR néu mudn cai
thién bién loi nhuan la phai tim kiém cac mang kinh
doanh mé&i cé hiéu qua cao hon. PBay cling la dong lwc
dé Vietravel Airlines chuy&n vé mang hang khéng dwoc
thanh lap. Tuy vay, bién lgi nhuan gop cta VTR van &
murc thap nhat trong sé cac doanh nghiép chiing téi theo
doi. Trong nam 2022, bién Igi nhuan gdp clia Saigon
tourist, CTCP du lich Thanh Thanh Céng, CTCP du lich
Bén Thanh Ian lwot & mlc 11%, 33% va 15% so v&i mrc
8% cua VTR.

Do dac thu tham dung nhan Iywc va khach MICE la chu
dao, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép cia VTR
twong déi 6n dinh do nhan sy sé dwoc mé rong theo quy
mo6 kinh doanh. Chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép chiém trung binh 6% téng doanh thu trong cac
nam 2018, 2019, 2022. VTR da cat gidm dang ké chi phi
ban hang va quan ly doanh nghiép trong giai doan 2020-
2022, t» mec 437 ty débng ndm 2019 xubng con
235/261/238 ty déng trong cac nam 2020/21/22. Qua do,
giup lgi nhuan tr hoat dong kinh doanh tang Ién muc 68
ty dong trong ndm 2022, vuot con sé 50 ty déng & ndm
2019. Chung t6i lwu y rang VTR thay dbi cach ghi nhan
co cau chi phi ban hang trong nam 2022 ma khéng cé
chd thich nén viéc so sanh sé chi & mic twong dbi.

Khoan 16 193 ty nam 2021 va 246 ty déng tir cong ty lién
két trong nam 2022 ghi nhan tir Vietravel Airlines d3 tao
ap lwc Ion dén loi nhuan sau thué cia VTR khi doanh
nghiép ghi nhan 16 ky luc 350 ty déng trong nam 2021 va
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Hinh 9. Bién NPAT-MI cta cac doanh nghiép cung nganh
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chi c6 lai trong nam 2022 do khoan lgi nhuan tai chinh
dén tir viéc thoai vén khdi Vietravel Airlines.

Nhw dé cap & trén, bién loi nhuan sau thué cia VTR
trong nam 2022 dat mirc 2.7% chi yéu la tir hoat dong
thanh ly khodn dau tw dai han tri gia 380 ty ddong . Néu
tre khodn lgi nhuan bat thuwdng nay, ching téi wéc tinh
lgi nhuan cta VTR trong nam 2022 la am 275 ty déng.
Chung t6i cho rang tinh hinh tai chinh kém kha quan
trong nhirng ndm gan day sé tiép tuc khién ké hoach mé
rong hé sinh thai cta Vietravel bi cham lai. Bién lgi nhuan
cta VTR c6 thé tré vé mie trwde dich trong nam 2023
tuy nhién sé& chwa thé cai thién thém trong thoi gian ngan.
Bén canh do, chung t6i cling lwu y réng chi phi trich 1ap
cho quy khen thwéng cia VTR la twong déi cao & giai
doan trwéc dich. Phan chi phi trich 1ap nay chiém t¢i 26%
LNST ndm 2018 va 15% LNST 2019 va chu yéu la cho
cha tich HDQT. Chung tdi ky vong sw xuét hién cta cac
cb doéng Ién mai sé phan nao han ché khoan chi phi trich
lap nay & nhirng nam t&i.
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Hinh 10. Co’ cau tai san VTR

2,500

2,000

|
1,500
1,000 =
500 I
0

2018 2019

Tai sén dai han khac
® Tai san cb dinh
mHang tén kho

mDAu tw ngén han

2020

2021 2022 Q1/2023
DPau tw dai han
Tai san ngan han khac
B Cac khoan phai thu

mTién va twong dwong tién

Nguén: VTR, Research

Phan tich tai san, nguén vén

DP4u tw ngan han cta VTR giai doan 2019-2020 chi yéu
dén tr hon 700 ty tién glri c6 ky han cda Vietravel Airlines
tai VCB dé dam bao phat hanh thé tin dung va tuan tha
von tdi thiéu cho phép bay. Ngoai ra ndm 2020 cé khoan
tién g ky han 6 thang tri gia 30 ty dé dam bao khoan vay
ngén han ctia CTCP Du lich va Tiép thj giao théng van tai
VN. Trong nam 2021, VTR tiép tuc dau tw thém 593.4 ty
ddng, dwa tdng vén gop vao Vietravel Airlines I&én con sé
1.29 nghin ty ddng &ng v&i 99.5% vén diéu 1&. Tuy vay,
VTR da tién hanh thoai vén tai Vietravel Airlines vé
43.92% sau d6, v&i sb6 von dau tw con lai la 571 ty. Khoan
dau tw nay dwoc ghi nhan dau tw vao cong ty lién két
Vietravel Airlines.

Chung t6i nhan thay VTR bi chiém dung vén néng khi tinh
t&i cubi Q1/2023, 78.5% tdng tai san cha VTR rng v&i 1.6
nghin ty ddng dwoc ghi nhan dwéi dang cac khoan phai
thu. Trong d6 I1&n nhét la khoan 924 ty dbng (45.4% téng
tai san) phai thu tr chuyén nhwong cd phan cho CTCP
Tap doan Vietravel. Thang 12/2021, VTR da chuyén
nhwong 72 triéu  cé phiéu ng véi 55.58% vén diéu 1é
cua Vietravel Airlines véi gia 867 ty dong, sau dé doanh
nghiép tiép tuc chuyén nhwong 39 triéu cd phiéu ng voi
30.22% von diéu |& cha Vietravel Airlines v&i gia 471 ty
ddng va toan bod cb phan tai WorldTrans va CDIMEX cho
CTCP Tap doan Vietravel trong nam 2022. Béi v&i thuwong
vu thodi vén Vietravel Airlines, VTR ghi nhan gia ban
12,000 ddng/cé phiéu so véi ménh gia gop von diéu lé
10,000 ddng/cd phiéu. M&c du vay, méi chi c6 380 ty déng
ttr cac hoat ddng chuyén nhuwong nay dwoc ghi nhan trong
ndm 2022. Tinh t&i hét Q1/2023, VTR chi con ghi nhan
khodn dau tw 178 ty ddng tai Vietravel Airlines tic (rng
v&i 13.7% vbn diéu |é tai hang hang khdng nay.

VTR c6 11.5 ty ddng phai thu ngén han kho doi voi thei
gian cham tra tr 1-3 nam. Doanh nghiép da trich 1ap dw
phong 10.4 ty déng cho cac khoan nay nén sé khong anh
huéng nhiéu dén loi nhuan trong twong lai. Tuy nhién,
ching t6i lwu y c6 196 ty dong dwéi dang phai thu céac
khach hang khac va 66 ty déng dwdi dang phai thu ngan
han khac ¢ng voi 12.8% tbng tai san chwa rd kha néng
thu hoi.

Hé sb thanh toan tién mat ctia VTR chi & mdc 0.04, trong
khi hé sb thanh toan hién hanh cdia VTR & mirc 1.1x vao
cudi Q1/2023. Co céu tai san dwdi dang cac khoan phai
thu 1&n c6 thé han ché kha nang thanh toan no vay cla
VTR. VTR ludn trd no vay dung han trong qua khi, mac
di vay chung téi lwu y rdng phan thuyét minh cac khoan
vay trong BCTC 2022 khdng bao gébm ch thich tap doan
c6 kha nang tra duwoc cac khoan vay nhw cac BCTC
nhirng nam trudc
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Hinh 11. Co cau ngudn vén VTR
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Hinh 12. Phén tich ROE Dupont

Ngudn vén ctia VTR chu yéu duorc tai tro béi no vay. LAi
suét trung binh cac khoan vay cGa VTR dao dong t
5.9%-8.1% trong giai doan 2018-2022. Cac khoan vay
ngén han cta VTR chi yéu la vay ngan hang.

Doanh nghiép da cé 2 1an phat hanh trai phiéu. Lan dau
vao thang 9/2019, véi muc dich huy déng 700 ty ddng dé
thanh lap hang hang khéng. Khoan trai phiéu nay duoc
sap xép b&i VPS, c6 ky han 24 thang, 1ai suat cd dinh
9.25%/nam trong 15 thang dau, sau do tang lén 11%
trong 9 thang con lai. Cudi thang 12/2021, VTR tiép tuc
phéat hanh 500 ty déng trai phiéu ky han 24 thang, 1ai suét
8.2%/nam thdéng qua VPS. Nhwng tron 1 nam sau vao
thang 12/2022, VTR da mua lai toan bd khoan trai phiéu
nay.

Céc khoan ng ngan han khac duwgc cau thanh cha yéu tir
khodn khach hang tra tién trwdc (435 ty déng cubi nam
2022), va phai trd ngan han khac (209 ty déng tinh dén
hét Q1/2023). Theo diéu khoan cong bd trén website,
VTR yéu ciu khach hang thanh toan toan bé tour trwéc
khi cung cép dich vu nén cac khoan khach hang tra tién
trwdc sé dwoc ghi nhan vao doanh thu mét khi két thac
hop déng. Cac khodn phai trd khac la cac khodn khéng
c6 tinh thwong mai, khéng lién quan dén giao dich mua
ban va cung cap hang hoa dich vu tuy nhién khéng cé chu
thich rd rang.

Trong béi canh lai suét cao va thi tredng nhiéu bién dong,
viéc st dung don bay quéa cao co thé dem lai rdi ro Ién
dbi v&i kha nang thanh khoan ctia doanh nghiép. VTR da
chuyén huwédng sang phat hanh riéng 1& dé huy déng vén
trong nam 2023. Theo tai liéu PHCD 2023, VTR tiép tuc
dw kién chao ban riéng 1& 7.1 triéu cb phiéu gia tdi thiéu
28,000 ddng/cp — murc gia chuyén dbi cho HTN - va ESOP
1.4 triéu cb phiéu (5% téng sé lwong cb phiéu dang lwu
hanh) gia 12,000 déng/cp dé bd sung vén lwu déng va tra
1&i vay. Néu phéat hanh thanh coéng, tdng sé cb phiéu lvu
hanh cta VTR sé 1a 37.2 triéu cb phiéu.

2018 2019 2020 2021 2022
NPM (adj) 1% 1% 7% -39% 7%
¥$gg quay 6.6x 4.4 0.8x 0.5x 2.0x
Hé sb don bay 6.1x 7.3x 9.9x 22.2x 30.2x
ROA (adj) 4% 2% -5% -18% -14%
ROE (adj) 23% 17% -48% -401% -429%

Nguén: Research
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Rui ro dau tw

Nganh du lich c6 tinh chu ky cao, trong giai doan suy thodi kinh té, nguwdi dan sé cé xu huwéng giam chi tiéu cho
cac dich vu khong thiét yéu. Néu tinh hinh kinh té toan cau va trong nwéec tiép tuc gap nhiéu khé khan, tbc d6
phuc hdi cta nganh néi chung va cia VTR ndi riéng co thé sé khong dap wng dwoc ky vong. Béng thei anh
hwéng tiéu cwc dén tinh hinh tai chinh vén dang khoé khan cia doanh nghiép. Bén canh d6, kha nédng thu hoi
cac khoan phai thu ctia VTR sé la mét yéu td quan trong dé doanh nghiép dam béo kha ndng thanh khoan ngan
han, tranh céac rdi ro v& no.

Ngoai ra, do thanh khoan thap, gia ¢ phiéu co rii ro sé chi dao dong theo bién do hep tir 24,000 dong (mirc
gia ban cho Vinacapital) t¢i 28,000 dong (murc gia chuyen doi ng cho CTCP tap doan Hwng Thinh) cho t&i khi
VTR cbng bo gia chao ban riéng I1é mai trong 2023.
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CAM KET PHAN TICH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay cam két rang quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan
diém ca nhan déi voi chirng khoan va/hodc td chirc phat hanh va chuyén vién phan tich da/ dang/sé dwoc mién trach nhiém boi
thwérng truc tiép hodc gian tiép lien quan dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém trong béo céo phan tich nay.

TUYEN BO MIEN TRU’

Céc théng tin, tuyén bd, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gébm ca cac y kién da thé hién, dwoc dwa trén cac ngubn thong
tin ma BTresearch cho la dang tin cay, tuy nhién chung toi khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thdng tin nay. Bo céo
khong c6 bét ky thong tin nhay cam ve gia chwa cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay duoc dwa ra sau khi da dwoc
xem xét k§ cang va can than va dwa trén thong tin tét nhét chung toi dwoc biét, va theo y kién ca nhan clia ching toi la ho’p ly trong
céac trudng hop tai thdi diém dwa ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay ddi bat ki lic nao ma khéng can
thdéng bao.

Bé&o cdo nay khong va khéng nén duoc giai thich nhw moét 1o dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clr chirng khoan nao.
BTresearch v/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién co thé co vi thé hodc co thé anh hwéng dén giao dich chirng khoan cla
cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu ho&c tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tw cho
cac cong ty do.

Tai liéu nay chi dwoc Iwu hanh ndi bd va khéng dwoc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phwong tién nao khac. BTresearch
khéng chiu trach nhiém dbi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau quéa phat sinh tir viéc st dung b&o céo nay hay néi dung
b&o céo nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bd, dw bao, va dw doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tw quyét dinh va
tw chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va dau tw

Lam Tuyét Nhi

Trudng phong phan tich va tw van dau tw
nhi.lam@bt-group.vn

Phan tich c6 phiéu Phan tich ky thuat Chién lwoc dau tw

Nguyén Thi Thuy Trang D6 Tran Phuwérc Vi Khanh Vy

Chuyén vién phéan tich Chuyén vién phén tich Chuyén vién phan tich
trang.nguyenthuy@bt-group.vn phuoc.do@bt-group.vn Vy.vu@bt-group.vn

Nguyén Thi Thuy Nguyén Phu Nguyén Thao Trang

Chuyén vién phéan tich Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich
thuy.nguyen@bt-group.vn phu.nguyen@bt-group.vn trang.nguyenthao@bt-group.vn

Nguyén Thi Ta
Chuyén vién phéan tich
tu.nguyen@bt-group.vn

| ) @BTGroup
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