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CHUNG KHOAN BAO VIET

'TONG CONG TY HANG KHONG VIET NAM — VIETNAM AIRLINES

Toéng cong ty Hang khdng Viét Nam — Vietnam Airlines

Q Phéat hanh cé phiéu lan dau ra cdng ching.

Téng cong ty Hang Khong Viét Nam dwoc c¢d phan héa theo hinh thirc gitr nguyén phan vén nha

nwéc, phat hanh thém cb phiéu dé tang vén diéu 1&. Theo do, vén diéu Ié sau khi cd phan héa la

14.102 ty ddng, trong d6 Nha nwéc ndm gity 75% do BO Giao thdng van tai lam dai dién cha s& hiu.

Cong ty sé& thyc hién phat hanh thém 25% cho 4 dbi twong: (1) nha dau tw tham gia dau gia cbé phan

dwoc t6 chirc vao ngay 14/11/2014; (2) nha dau tw chién lwgc nwdc ngoai la tap doan, hang hang

khéng nuéc ngoai hodc 1a nha dau tw tai chinh nwéc ngoai va duwoc tién hanh song song véi qua

trinh trién khai IPO trong nuéc; (3) Ban wu dai cho can bd cong nhan vién; (4) ban wu dai cho td chire

S6 cb phan Gia tri

(c6 phiéu) (triéu dong)

cbng doan.
Ty lé
(%)
Nha nwéc 75,00%
Phat hanh thém 25,00%
Trong dé6
- CP dau gia cong khai 3,48%
- CP ban cho NPT chién lwoc 20,00%

ESOP theo tham nién cong tac 0,80%

ESOP theo cam két lam viéc

- 0,67%
tiep cho CTCP
- Coéng doan 0,05%
Vén diéu Ié sau CPH 100%

1.057.638.000 10.576.638

352.546.000 3.525.546

49.009.008 490.009 Gia khai diém 22.300 ddng/cp
Gia théa thuan nhwng khong

282.036.800 2.820.036 . o A
thap hon gia dau BQ thap nhat
11.320.600 113.320 60% gia dau BQ th&p nhat
9.474.500 94.745 Bang gia dau BQ thap nhét
705.092 7.051 60% gia d4u BQ thap nhéat

1.410.184.000 14.101.840

Theo quyét dinh s6 1611/QD-TTg ngay 10/09/2014 vé& phé duyét Phuwong an Cé phan héa Téng Céng

ty Hang khong Viét Nam, Cong ty sé dwoc quan ly va st dung sb tién thdng dw thu tlr cd phan hoéa.

Phan tién nay sé& dwoc dung dé goép bd sung phan vén Nha nwéc khi Cong ty tdng vén diéu 1é va duy

tri mrc s& htvu nha nwéc tdi thidu 65% von didu lé.

O Piém nhan dau tw.

1)

Vietnam Airlines 1a doanh nghiép chiém thi phan chi phdi trén thi trwéng hang khéng Viét

Nam.

Vi thé chi phéi ctia Vietnam Airlines dwoc hinh thanh dwa trén cac yéu té:

S& hiru mot mang dwong bay noi dia Ién nhat, duwdng bay qudc té t&i cac thi trweng du lich trong

diém cuda Viét Nam va cac slot san bay & nhirng cadng hang khong I&n trén thé giéi.

Mang lwéi kinh doanh va hé thdng phan phéi c6 tAm bao pha rong.

Hé thdng ha tAng ky thuat phuc vu bay va co s& phuc vu mét dat hoan chinh.
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(2) San pham da dang cho nhiéu phan khac khach hang.
Di theo chién lwoc thwong hiéu kép tlr ndm 2012, trong d6 Vietnam Airlines sé& cung cap san pham
cho phan khic khach hang doanh thu trung va cao cap, con Jetstar Pacific s& phuc vu khach hang
phan khic doanh thu thap. Muc tiéu ctia Cong ty sé duy tri thi phan ndi dia cGa ca 2 hang t 70% -
72%.

(3) Hoat déng kinh doanh van tai hang khdng kém hiéu qua trong giai doan trwéc cb phan héa
So sanh véi cac hang hang khéng khac trong khu vwee Chau A, quy md doanh thu cta Vietnam
Airlines con kha nhé va hiéu qua ciing & mirc thap. Tuy nhién, sau khi ¢b phan héa, hoat dong sé co
kha n&ng cai thién qua cac bién phap tang doanh thu bang cach phat trién mang dudng bay, ting
cwdng hop tac véi lién minh Skyteam va cac bién phap dé gidm chi phi trong d6 quan trong nhét la
gidm chi phi nhién liéu bay.

(4) Theo ké hoach, hoat ddéng cua Vietnam Airlines sé cai thién dang ké ttr nam 2016
Trong ké hoach kinh doanh giai doan 2014 — 2018, Vietnam Airlines dat muc tiéu doanh thu tang
binh quan 16,7%/n&m va lgi nhuan tidng manh 83,8%/nam, dwa trén ké hoach doi mai doi bay hién
nay sang may bay than rong thé hé méi nhw A350-900 va B787-9 dé nang cip cac chat lwong dich
vu ky vong tang sb lwong khach cé thu nhap cao. Ngoai ra, cac dong may bay méi sé gilp gidm tiéu
hao nhién liéu va gidm céac chi phi bao tri, bao dwdng tr d6 c6 thé cai thien manh vé bién lgi nhuan.
V6i toe dd tang trwdng nhw ké hoach dén ndm 2016 cac chi tiéu dinh gia cta Vietnam Airlines sé vé
merc hop ly, PE va PB lan lwot 1a 12x va 1,43x.

(5) Pau tw manh vao phat trién déi bay va mang dwong bay

Giai doan 2014 — 2018, Cong ty sé dau tw 63.297 ty ddng dé phat trién doi bay, muc tiéu dén 2018,
Vietnam Airlines sé& c6 ddi bay 116 v&i kha nang tiét kiém nhién liéu sé& co6 y nghia rét quan trong cai
thién hiéu qua hoat déng cta Vietnam Airlines.

(6) Co héi tir tang trwéng chia nganh du lich va tang trwéng kinh té va hdi nhap caa Viét Nam
Theo danh gia cta BMI, lwong khéach du lich dén Viét Nam (inbound) va khach di du lich nwéc ngoai
(outbound) tang trwdng binh quan Ian luvot 5,3% va 11,4% trong giai doan 2014 — 2018. Bén canh
ngudn khach du lich va giao thwong kinh té, Viét Nam véi ddi hinh tau bay so véi dan sé dang con
thap, ty 1é s&v dung dich vu hang khéng cta nguoi dan van con kha thip so véi méat bang khu vue va
thu nhap binh quan diu ngudi tang sé la nhirtng yéu té thuc ddy sy phat trién cta nganh hang
khong.

O RGirocanlwuy

(1) Ha tang ky thuat cang hang khdng con yéu gay han ché cho viéc phat trién doi bay.

(2) Hiéu qua hoat déng phu thudc nhiéu vao gia nguyén liéu.

(3) Canh tranh ngay cang tang
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Doanh nghi&p chiém thj phan chi phéi thi trwéng hang khéng
Viét Nam

Téng cong ty hang khéng Viét Nam (Vietnam Airlines) & doanh nghiép dau tién dwoc thanh 1ap trong nganh
hang khdng dan dung Viét Nam. Sau quéa trinh hon 20 nam hinh thanh va phat trién, hién nay Vietnam
Airlines 1a mét thwong hiéu I&n ndm gitr thi phan chi phéi trén thj trwérng hang khéng Viét Nam. Doanh thu tiy
van chuyén hanh khach va hang héa dem lai doanh thu chinh cho Céng ty trong d6 doanh thu tir van tai
hanh khach, hanh ly chiém 86% téng doanh thu va doanh thu van tai hang héa, bwu kién chiém 8% tng

doanh thu. Vi thé chi phéi ctia Vietnam Airlines dwoc hinh thanh dwa trén cac yéu té:

0 Sé&hdu mét mang dwong bay néi dja |6n nhét, dwong bay quéc té téi cac thi trwwong du ljch trong

diém cda Viét Nam va cac slot san bay & nhdng cdng hang khdng 16n trén thé giéi

Thi phan van chuyén hanh khach quéc té Thi phan van chuyén hanh khach noi dia

52.0%
= Vietnam Airlines ® Thai Airways = \Vietham Airlines = Jetstar Pacific
= Singapore Airlines Khéc = Vietjet Air

Nguén: Vietnam Airlines

Hién nay, thi trwdng hang khong ndi dia dang dwgc khai thac b&i 3 hdng hang khong Vietnam Airlines,
Jetstar Pacific (céng ty con cla Vietnam Airlines ndm giir 67,83%) va Vietjet Air, Vietnam Airlines dang la
don vi s& hiru mot mang dwéng bay manh nhét pha khdp cac viing mién 1a nhivng diém du lich néi tiéng cta
Viét Nam va nhirng viing kinh t& phat trién. Cac dwdng bay dwoc khai thac véi tAn suét cao, cac chuyén bay
trai déu trong ngay. Nam 2013, Vietnam Airlines chiém 63% thi phan van chuyén hanh khach néi dia, ké dén

la cbng ty Vietjet Air v&i 23%.

S6 lwong dworng bay va diém dén cta cac hang hang khdng néi dia

Vietham Airlines Vietjet Air Jetstar Pacific
Pwong bay 39 19 18
Diém dén 21 13 10

Nguédn: BVSC téng hop
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Ngoai ra, Vietnam Airlines ciing dang la doanh nghiép cé thi phan chi phéi déi véi mang dwdng bay quéc té
di/dén Viét Nam. Trong hon 20 hdng may bay c6 dwdng bay dén Viét Nam, Vietnam Airlines dang c6 thé
manh & cac dwdng bay qudc té Viét Nam véi khu viee Dong Bac A (Nhat Ban, Han Quéc, Trung Quéc, Dai
Loan), Chau Au (Phap, Btrc, Anh, Nga) va dwéong bay tiéu viing Campuchia — Lao — Myamma. Cac nuwéc
DPoéng Bac A la cac quéc gia c6 kim ngach giao thwong Ién nhat véi Viet Nam dong gép 43% kim ngach xuét
nhap khéu ctia c& nwéc, dong thoi cling la thi trudng chiém 48% tbng sé lwong khach du lich quéc té dén
Viét Nam, do d6 s& hiru dwérng bay Viét Nam t6i cac khu vc nay dang la thé manh cla Vietnam Airlines.
Déi voi dwong bay tidu vung Campuchia — Lao — Myamma, nh& vij tri clra ngd khu virc nén Viét Nam cé lgi
thé vé phat trién du lich lién két vang ciing nhw tiém ndng phat trién kinh té ctia khu vwe nhat 1a tai Myanma
da thu hut nhiéu lwot khach st dung cac duweng bay cta Vietnam Airlines t&i tiéu ving Campuchia — Lao —
Myanma.

Lwong khach quéc té dén Viét Nam va kim ngach giao thwong

cua cac thi trwong cé dwong bay caa VNA

Lwong khach quéc té dén VN Gié tri kim ngach XNK nam 2013

Sé lwgng (lwot) Ty trong (%) Gia trj (USD) Ty trong (%)
Péng Bac A 3,659,561 48.3% 114,372 43.3%
Chau Au 790,408 10.4% 17,930 6.8%
Thi trwéng khéc 3,122,383 41.2% 131,763 49.9%
Téng céng 7,572,352 100% 264,065 49.9%

Nguén: Téng cuc hai quan, Téng cuc du lich

Déc biét, Vietnam Airlines dang c6 loi thé tir viéc s& hivu cac slot (thoi gian dén va di tir mot san bay gianh
cho mdt may bay vao mét ngay gi nhat dinh) tai cac san bay Viét Nam va cac san bay quéc té. Vietnam
Airlines dang s& hiru khoang 400 slot tai cac san bay quéc té trong d6 c6 Bac Kinh, Tokyo, Phap, Hong Kong
la cac san bay nam trong top 10 cac san bay c6 mat dd khai thac cao. Déi véi cac slot tai san bay noi dia, tuy
khong con quyén diéu phdi slot tai san bay Tan San Nhét va No6i Bai nhwng véi lwong I&n cac slot hién nay
ma Vietnam Airlines dang s& hiru ciing 1a lgi thé quan trong dé& Céng ty ¢ thé dam phan trao ddi slot véi cac

hang hang khong khac khi cé nhu cau tang tAn suét bay hodc mé cac tuyén bay mai.

0 Mang Iwéi kinh doanh va hé théng phan phéi c6 tdm bao pha réng. Hé thdng kinh doanh ban hang
cta Vietnam Airlines bao gébm céac kénh: (1) cac phong vé, chi nhanh cla Vietnam Airlines trong va ngoai
nwéc; (2) Ban vé truc tuyén tir trang web cta Vietnam Airlines; (3) ban gian tiép qua cac dai ly, tdng dai
ly dwgre Vietnam Airlines chi dinh va cac cong ty du lich tai cac thi trwdng. Trong dé, kénh ban hang cho
cac dai ly v&i khd nang bao phu rong va gitp cho Hang c6 kha nang phuc vu cho nhiéu déi twong khach
hang dang 1a mét kénh ban hang quan trong nhat déng gép dén 90% doanh thu ban vé cla Vietnam
Airlines. Kénh ban hang truc tuyén dong gép khoang 6,3% téng doanh thu, tuy ty trong déng gép con nhd
nhwng kénh ban nay cé wu diém & kha nang tiép can khach hang tét va giam dwoc chi phi ban hang déng
thoi sé co xu hwéng tang lén trong thdi gian t&i cuing véi sw phat trién cta céng nghé thong tin. Muc tiéu
clia Vietnam Airlines sé tang doanh thu ban vé tir kénh ban hang truc tiép théng qua website va dién thoai

sé déng gop khoadng 15% tdng doanh thu vao nam 2018.



BAOVIET & Securities

Bao cao phan tich Vietnam Airlines

0O Héthéng ha tdng ky thuat phuc vu bay va co’ sé phuc vu mat dat hoan chinh. D& phuc vu cho hoat
déng van tai hang khong, Vietnam Airlines da két nap va thanh Iap cac cong ty con va thanh vién tao
thanh mét chudi gia tri hé tro cho cho hoat ddng bay va cac dich vu hang khéng. V&i 14 don vi truc
thudc, 18 cong ty con va 08 cdng ty lién két, cac thanh vién nay khéng chi cung cép cac san pham dich
vu cho hoat déng clia Vietnam Airlines ma con phuc vu cho cac hdng hang khong ndi dia va nwéc ngoai
hoat déng tai cac san bay Viét Nam. Trong d6, cé mot sb cong ty con clia Vietnam Airlines cung cép cac
san ph&m dich vu d&c thu cho nganh hang khong va chiém thi phan chi phéi, dang ké dén la VINAPCO
(céng ty cung cap nhién liéu hang khéng Jet A-1 tai Viét Nam, chiém 90% thi phan) va VAECO (cong ty

duy nhét tai Viét Nam cung cap céac dich vu ky thuat bdo duéng may bay).
San pham da dang cho nhiéu phan khuc khach hang

Vietnam Airlines hoat ddng dwéi hinh thirc hang hang khéng truyén théng ti khi thanh lap cho t&i nay, tuy
nhién tr nd3m 2012 Coéng ty bat dau tham gia vao thi trwdng hang khéng gia ré (LCC — Low cost carriers)
bang viéc tiép nhan hang hang khong Jetstar Pacific Airlines — JPA. Cung v&i JPA, Vietnam Airlines dang
thwe hién chién lwoc thwong hiéu kép cung cip san phdm da dang cho nhiéu phan khic khach hang. Trong
do, Vietnam Airlines sé cung c&p san phdm cho phan khic khach hang doanh thu trung va cao cép, con JPA
sé phuc vu khach hang phan khac doanh thu thap. Chién lwoc thwong hiéu kép nay dang duwoc kha nhidu
hang hang khong trén thé gi¢i 4p dung va da dem lai két qua kha tdt nhw hdang hang khéng Thai Airways véi
hai thwong hiéu hang khoéng gia ré Thai Air Asia va Nok Air hay Singapore Airlines v&i thwong hiéu Scoot

Airlines...

Md hinh hang hang khéng gia ré 1a mé hinh phat trién kha manh trong hai thap ky gan day. Trong mé hinh
nay, hang sé tap trung gidm chi phi hoat déng bang viéc lwa chon nhirng san bay gia ré, chi st dung mét loai
may bay, ban vé tryc tiép qua mang internet... La don vi dau tién cung cp san pham dich vu bay gia ré, JPA
hién dang hoat déng trén cac duwdng bay néi dia va québc té. V&i dwdng bay néi dia, déi thi canh tranh cung
phan khac véi JPA la Vietjet Air con dbi véi duwdng bay québc té tir Vit Nam JPA phai canh tranh véi kha
nhiéu hang hang khéng nhu Vietjet Air, Air Asia, Cebu Airlines, Lion Airlines... Sau khi Vietnam Airlines nhan
chuyén giao dai dién vén Nha nwéc tir SCIC tai JPA (ndm 2012) va thwe hién viéc tai co clu, hoat dong cla
JPA c6 nhirng thay ddi tuy nhién khodng thei gian nay ciing 1a thoi diém Vietjet Air bat dau trién khai cac
dwong bay noi dia theo md hinh hang hang khéng gia ré véi déi hinh may bay mai, gia ban thap da tré thanh
mot thach thire Ién trong qua trinh co' ciu cai thién hoat dong cta JPA. Do d6, méac du hiéu qué hoat déng
da cai thién so v&i cac nam trwdc nhung JPA van tiép tuc 16 trong 2 nam 2012 va 2013. Ky vong véi viéc
khai thac tbt d6i bay méi A320 (bat dau tr dAu ndm 2013) va ké hoach phat trién thém tau bay mai, hoat

dong ctia JPA sé tbt hon trong thoi gian toi.

DPéi voi Vietnam Airlines, trong chién lwoc phat trién giai doan 2015 — 2016, Cong ty sé xay dwng thuong
hiéu Vietnam Airlines thanh hang hang khéng 4 sao theo tiéu chuan qudc té va hwéng téi tiéu chuan 5 sao
trong giai doan 2017 — 2018. V&i chién lwoc phat trién thuwong hiéu kép nay, Vietnam Airlines ciing voi

Jetstar Pacific Airlines s& duy tri thi phan néi dia ctia ca 2 hang t& 70% - 72%.
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Hoat dong van tai hang khong kém hiéu qua trong giai doan
trwéc c6 phan héa

Lién tuc 5 ndm qua, két qua hoat ddng kinh doanh van tai hang khéng cta Vietnam Airlines d&u khéng hiéu
qua. Loi nhuan tr hoat dong kinh doanh chinh (céng ty me) déu ghi nhan 16 do sw bién dong cta 3 chi phi:

chi phi nguyén liéu, chi phi dich vu mua ngoai va chi phi tai chinh.

O Chi phi nguyén liéu chiém khoang 37% - 38% trong chi phi ctia hoat déng kinh doanh van téi hang khéng 3
nam gan day, trong d6 phan I&n 1a chi phi cho nguyén liéu xing Jet A-1 do d6 bién dong gia dau mé trén
thé gi6i sé c6 tac dong dang k& dén chi phi nguyén liéu ctia Cong ty. D& han ché cac tac dong cla bién
dong gia nguyén liéu, Vietnam Airlines da thwe hién mot sé bién phap nhw st dung cong cu bao hiém gia
nguyén liéu, &p dung chinh sach phu thu gia vé khi gia nguyén liéu tdng cao, gidm chi phi nguyén liéu bang
cach d6i maéi doi tau bay va phdi hop véi IATA trién khai thwe hién chwong trinh bay tiét kiém. Cac bién
phap nay ky vong sé 1a yéu té chinh cai thién hoat ddng cla Vietnam Airlines thdi gian t¢i. Ngoai ra, trong
ngan han Céng ty con dwoc hd tro béi xu huwéng gidm cla gia ddu mé, sé gitp cho lgi nhuan cla 6 thang
cudi ndm tich cwec hon nira dau ndm 2014.

0 Chi phi dich vu mua ngoai la nhém c6 ty trong Ién nhat khoang 42% - 43% tdng chi phi trong 3 n&m 2011
— 2013. Chi phi thué may bay, mua va thué chuyén/tai/chd la loai chi phi I&n nhat trong chi phi dich vu
mua ngoai. Do nhu ciu phat trién mang duwdng bay, Vietnam Airlines tang thué thém may bay va déng
thoi cac khoan phi nay dwgc thanh toan b&ng ngoai té do d6 cling tac dong lam tang chi phi dich vu mua
ngoai trong thoi gian qua. Sap téi, nhu cau thué thém phwong tién bay dé phat trién mang dwédng bay sé
tiép tuc lam téng chi phi dich vu mua ngoai nhwng ching téi cho rang diéu nay sé thic day ting truéng
doanh thu tét hon.

O  Chi phi tai chinh chiém mét ty trong khdng cao trong co clu chi phi khoang tlr 4% - 5,5% nhuwng la
khodn muc c6 mirc bién déng I&n trong 3 ndm qua. Cudi ndm 2013, ng vay ngan va dai han chiém
kho&ng 63% téng tai san ctia Cong ty me trong d6 da sb la vay dai han. Nhé dwgc nha nwéc bao lanh
nén Vietnam Airlines luén cé dwoc lai suét vay kha thap khodng 6,2% cho VND, binh quan 4,6% cho
khoan vay bang USD va 2,1% cho khoan vay EUR. Va vi phan Ién cac khoan vay 1a bang ngoai té nén
Cong ty phai chiu tadc dong manh tir thay ddi ty gia. Xu hwéng sép téi, dw no vay sé tiép tuc ting dé tai
tro cho cac dw an dau tw co ban cla Vietnam Airlines va I4i suat cé xu huwéng di l1én véi cac khoan vay
ngoai té két hop cung ty gia tang, chi phi tai chinh sé tiép tuc bién dong tang trong thdi gian toi.

Co’ cau chi phi san xuat theo yéu té
Q%
= Chi phi nguyén vat liéu
‘_\ = Chi phi cdng nhan

= Khau hao TSCD

® Chi phi dich vy mua ngoai

= Chi phi san xuét kinh doanh khac

Chi phi tai chinh
Chi phi khac

Ngudn:Vietnam Aitlines
6
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Chinh do su bién déng ctia 3 nhém chi phi nay nén loi nhuan tir hoat dong kinh doanh chinh clia cong ty me
bi 16 nhwng nheé bu dap bang loi nhuan khac nén Céng ty me van ghi nhan lgi nhuan dwong kha khiém tén
trong 3 ndm qua. Tl d6 c6 thé thay loi nhuan hop nhét cla Vietnam Airlines dang dwoc déng gép chinh tw
két qua kinh doanh ctia cac Céng ty con. Trong sb 18 cong ty con cla Vietnam Airlines chi ¢ hai cong ty la
Hang hang khdéng Campuchia Angkor Air va Jetstar Pacific Airlines 16 trong nam 2013, cac cong ty con lai
déu hoat ddng co lgi nhuan dac biét cac cong ty cung cap suét &n hang khéng va dich vu giao nhén hang

héa cé ty sut lgi nhuan rong va hiéu qua lgi nhuan trén vén rat cao.

Céac cdng ty con cua Vietnam Airlines c6 hiéu qua hoat dong cao

CT TNHH Giao nhan hang héa VINAKO ty déng 9 65% 102 146 14.4% 58.6%
CTCP Suét dn hang khéng Néi Bai NCS ty déng 50 60% 379 316 83% 28.1%
CT TNHH MTV Suét &n Hang khéng VN VACS triégu USD 4 100% 26 43 16.8% 61.0%
CTCP Dich vy hang héa Nai Bai NCTS  tyddng 96  55% 575 2475 43.1% 86.0%

CT TNHH Dich vu hang héa Tan Son Nhat  TCS ty déng 94  55% 441 1318 29.9% 59.0%

Nguén: VNA

Nhin chung, do hoat ddng chinh khéng hiéu qua nén két qua hop nhat cla Vietnam Airlines cling khéng cao.
So sanh v&i cac hang hang khong khac trong khu viec Chau A, quy mé doanh thu clia Vietnam Airlines con
kha nhd va hiéu qua ciing & murc thdp. Tuy nhién, ching t6i danh gia sau khi cd phan héa, cac bién phap
tang doanh thu béng cach phat trién mang dwong bay, tdng cuwdng hop tac véi lién minh Skyteam va cac

bién phap dé gidm chi phi trong d6 quan trong nhat & gidm chi phi nhién liéu bay, thi hiéu qué hoat déng cta

Vietnam Airlines sé cai thién tét hon.

EBIT/ EBITDA/
Doanh thu Doanh thu ROE P8 ‘ PE
Singapore Airlines 4.60 15.57 2.71 1.58 1.08 37.47
Air China 7.20 18.14 10.77 2.87 6.19 97.25
Cathay Pacific Airlines 4.60 11.38 531 2.04 6.96 167.01
Korean Airlines 2.03 14.33 (2.41) (0.31) 0.83 (11.10)
China Airlines (0.47) 10.21 (2.47) (0.56) 34.62  (1,347.84)
Eva Airways 2.32 11.39 1.47 0.35 47.45 2,258.88
Thai Airways 3.99 14.00 (8.13) (1.79) 18.22 (80.62)
Asiana Airlines 3.08 7.86 (2.96) (0.41) 0.85 (6.88)
China Eastern Airlines 4.08 12.95 17.05 2.86 7.56 81.46
China Southern Airlines 4.09 12.95 10.43 2.49 4.45 79.00
Garuda Indonesia Persero 2.69 6.77 7.21 2.92 0.88 88.33
Malaysia Airlines (7.83) (3.18) (78.90) (9.70) 22.55 (37.74)
Trung binh 3.76 13.17 341 1.22 8.75 68.61
Vietnam Airlines 1.81 6.20 2.24 0.34 1.97 78.52

Nguén: Bloomberg, VNA
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Theo ké hoach hoat dong cua Vietnam Airlines sé& cai thién
dang ké tir 2016

Trong ké hoach kinh doanh giai doan 2014 — 2018, Vietnam Airlines dat muc tiéu tang trwdng lgi nhuan rat
manh 83,8%/ndm dén tlr 2 yéu td doanh thu tang binh quan 16,7%/ndm va bién loi nhuan sé cai thién tw
10.93% nam 2014 1én mic 14,13% ndm 2018. Co s& Vietnam Airlines duwa ra ké hoach tang truéng kha
quan nay chd yéu dwa trén k& hoach ddi méi ddi bay hién nay sang may bay than réng thé hé mai nhw
A350-900 va B787-9 dé nang cép cac chét lwong dich vu ky vong tang sb lwong khach co thu nhap cao.
Ngoai ra, cac dong may bay méi sé gilp giam tiéu hao nhién liéu khoadng 25% va gidm céac chi phi bao tri,
bado dwéng tlr d6 c6 thé cai thien manh vé bién lgi nhuan. Véi tbc do tang trwdng nhu ké hoach dén n&dm

2016 céc chi tiéu dinh gia cta Vietnam Airlines sé vé& mirc hop ly, PE va PB lan lwot 14 12x va 1.43x

Ké hoach kinh doanh cta Vietnam Airlines

Don vi 2014 2015 2016
Ké hoach kinh doanh
Doanh thu thuan ty déng 59,009 67,496 81,246 95,017 109,532
Loi nhuan gop ty déng 6,449 8,194 11,549 14,090 15,479
Loi nhuan sau thué TNDN ty déng 341 1,132 2,561 3,716 3,894
No ngan han ty dong 21,240 24,688 25,527 27,142 30,812
No' dai han ty déng 30,154 42,672 47,660 50,443 50,399
Vén cha sé hiru ty déng 14,394 15,366 21,932 24,437 26,576
Tdng ngudn vén ty déng 65,788 82,726 95,119 102,022 107,787
Ty suét loi nhuan gop 10.93% 12.14% 14.21% 14.83% 14.13%
Ty suét loi nhuan sau thué 0.58% 1.68% 3.15% 3.91% 3.56%
Ty suét lgi nhuan trén vén s& hiru 2.37% 7.37%  11.68% 15.21% 14.65%
PE 92.22 27.78 12.28 8.46 8.08
PB 2.18 2.05 1.43 1.29 1.18
Ngudn: VNA
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DPau tw manh vao phat trién déi bay va mang dwéng bay

Dé& canh tranh va phét trién trong xu hwéng toan cau héa, viéc phat trién mang bay la chién lwoc chung cia
tat ca cac hang hang khong. Déi véi Vietnam Airlines, bén canh thé manh 1a dwéng bay néi dia, Cong ty sé
phét trién thém nhiéu dwdng bay méi va tang tan suat bay dén cac thi trwéng cé lwong Ién khach du lich va
kinh doanh v&i Viéet Nam nhw Déng Bac A, Chau Au, My... Ngoai ra cong ty ciing tang tan suét bay va phat

trién thém cac diém bay mai t¢i khu vwc Déng Nam A.

Ké hoach phaét trién mang dwéng bay 2015 — 2018

Dw kién thi gian khai thac

Cac dwong bay méi

Tp. HS Chi Minh - Los Angeles 2016
Ha Nai - Uc (Melbourne, Sydney)

Mién trung (VN) - Péng Bic A

Piém dén m&i

Berlin (Birc) 2015
Denpasar (Indonesia) 2015
Manila (Phillipines) 2015
Brisbane (Uc) 2017
Adelaide (Uc) 2018
Dubai (Cac tiéu virong quéc A Rap) 2017
Doha (Qatar) 2018
Bombay (An Do) 2015
Dehli (An Do) 2015

Tang tan suéat bay

Puwong bay Pong Bac A 2 chuyén/ngay/duwdng bay
Pwong bay Pong Nam A 2 chuyén/ngay/dudng bay

Nguén: VNA

Nham phuc vu cho muc tiéu phat trién mang bay, Vietnam Airlines sé tiép tuc dau tw dé tdng cudng sb lwong
va tré hoa doi tau bay. So v&i cac hdng hang khéng ndi dia, Vietnam Airlines la hang c6 ddi tau bay manh
nhét hién nay vai tong sé lwgng 83 chiéc c6 tudi trung binh 5.34 nam, trong d6 sé& hiru va thué tai chinh 1a 46
chiéc va 37 chiéc |a thué khai thac. Tuy nhién, so v&i cac hang hang khong truyén théng trong khu vie, doi

tau bay cua Vietnam Airlines & muc trung binh vé sb lwong tau bay nhung cé d6 tudi trung binh kha tré.
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So sanh déi tau bay cua Vietnam Airlines véi cac hang trong khu vwc

S6 lwong may bay Tudi trung binh
China Southern Airlines 479 6.30
China Eastern Airlines 357 6.30
Air China 317 6.10
Korean Airlines 152 9.30
Cathay Pacific Airways 142 8.10
Garuda Indonesia 136 5.40
Singapo Airlines 105 7.00
Malaysia Airlines 98 4.50
Thai Airways 97 11.00
Vietnam Airlines 83 5.34
China Airlines 81 10.20
Eva Airways 65 9.50
Phillippin Airlines 50 4.30
Lao Airlines 10 3.20

Nguén: BVSC téng hop

Trong thoi gian téi Vietnam Airlines s& ddy manh dau tw hién dai hoa ddi bay. Giai doan 2014 — 2018, Céng
ty s& diu tw 63.297 ty ddng dé phat trién d6i bay (chiém 90% tbng dau tw trong giai doan trén). Dau tw doi

bay tap trung vao 4 dv an:

0O Duw an dau tw 10 tau bay A321 ky hop ddng nam 2007, Vietnam Airlines da nhan 6 may bay, con lai 4
may bay sé nhan vao nam 2014.

0O Duw an dau tw 16 tau bay A321 ky hop déng ndm 2009, Vietnam Airlines d& nhan 13 may bay, con lai 3
may bay sé& nhan vao nam 2015.

0O Du an dau tw 10 may bay A350 ky hop ddng ndm 2007.

0O Du an dau tw 8 tau bay B787-9 ky hop ddng nam 2007.

Ngoai ra, cong ty tiép tuc thué khai thac dé phat trién d6i bay muc tiéu dén 2018, Vietnam Airlines sé& c6 doi
bay 116 chiéc v&i nhiéu ching loai may bay méi cé kha nang bay tam xa, tdm trung va tdm ngan phu hop
v&i viéc phat trién mang dwong bay cia Vietnam Airlines. Va véi ddi hinh may bay méi c6 kha nang tiét kiem

nhién liéu c6 y nghia rat quan trong cai thién hiéu qua hoat dong cta Vietnam Airlines.

Ké hoach phaét trién déi tau bay cta Vietnam Airlines

S6 lwong tau bay ting hing ndm Téng
sO Loai may bay str dung
2014 2015 2016 2017 2018 (18
280 - 300 ghé 19 -1 5 5 4 6 38 A330, B777, A350, B787
150 - 180 ghé 48 2 4 2 3 5 64 A321, A320
70 ghé 16 -2 0 - 0 0 14 ATR 72
Téng s6 83 -1 9 7 7 11 116
Ngudn: VNA
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DPé dap rng nhu cau vén cho dau tw co ban khodng 69.994 ty déng trong giai doan 2014 — 2018 (trong d6
phan Ién 63.297 ty déng cho phat trién doi bay), bén canh ngudn vén vay dai han, Vietnam Airlines sé tiép
tuc tang vén chi s& hivu dén nam 2018 dat 26.576 ty ddng bao gdm tir cac ngudn: (1) Tién thu duoc tir phat
hanh 1an dau 25% vén diéu 1& ndm 2014; (2) Phat hanh thém cb phiéu cho c¢b déng hién hiru ndm 2015
khoang 4.000 ty déng; (3) Phat hanh thém cb phiéu cho cb déng hién hiru ndm 2016 khodng 4.500 ty dong,

gidm ty & s& hivu ciia Nha nwédc xubng con 65%.

Co hodi tir phéat trién kinh té, héi nhap cuta Viét Nam va ting
trwdng cua Nganh du lich

Sw phuc héi kinh té kéo theo hoat ddng giao thwong va nhu cau du lich tang trwéng la yéu té thac ddy cho
nganh hang khéng néi chung va Vietnam Airlines néi riéng. Mac di nén kinh té toan cau con nhiéu bat én tuy
nhién theo dy b&o gan day vé tang trwdng toan cau cta IMF, nam 2014 van duy tri twong dwong ndm 2013
& mire 3,3% va dat mirc 3,8% cho nam 2015. Do do, hoat ddng giao thwong va du lich sé tiép tuc ting
trwdng va xu huéng tiép tuc dich chuyén vé khu viec Chau A. Nam 2013, lwgng khach du lich dén khu vuc
Chau A tang 6,2% so v&i 2012 trong dé khu viee Dong Nam A ghi nhan mie tang trwdng cao nhéat véi 10,5%
(theo béo céo ctia UNWTO — té chirc du lich thé giéi thudc Lién hiép quédc). Ty trong khach dén khu vic
Chau A, cu thé Ia Pong Nam A trong th&i gian téi sé tiép tuc tang vi day la khu vuc tap trung nhiéu quéc gia
c6 tbc do tang trwdng kinh t& cao va c6 nhirng diém du lich hp dan. D kién dén 2020, khu vwc Béong Nam
A sé& don tiép khodng 125 triéu lwot khach tang gan gép doi so véi mire 84,2 triéu lwot khach ciia ndm 2013.
Déi vai du lich Viét Nam, 1a quéc gia nam trong khu vwc Déng Nam A, nganh du lich nwéc ta ciing ting
trwdng kha tt trong thoi gian qua. Theo danh gia cta BMI, lwong khéach du lich dén Viét Nam (inbound) va
khach di du lich nwéc ngoai (outbound) ting trwdng binh quéan 1an lwot 5,3% va 11,4% trong giai doan 2014
— 2018. V&i mire tiém ndng cta nganh du lich va nhu cau giao thwong 16n sé tao ra co hodi khéng nhé cho
nganh hang khong phat trién.

Bén canh ngudn khach du lich va giao thwong kinh té, Viét Nam v&i ddi hinh tau bay so véi dan sé dang con
thap, ty 1& st dung dich vu hang khéng ctia nguoi dan van con kha th&p so véi mat bang khu v va thu
nhap binh quan diu nguoi tang sé la nhitng yéu té thuc day sy phat trién cia nganh hang khéng. Do do,
Vietnam Airlines v&i vai tro 1a mét doanh nghiép chi phéi thi truérng hang khoéng néi dia va c6 mang dudng
bay trong khu viec manh sé c6 tiém néng tang trwdng cao.

Cacrairocanlwuy

DPbi voi hoat dong kinh doanh cuta Viét Nam Airlines bén canh nhwng rii ro khach quan nhw ha tang cang
hang khong con yéu gay han ché cho viéc phat trién ddi bay va mang dwéng bay; hay cac rii ro déc thu
nganh nhu bién dong gia nguyén liéu va bién dong ty gia, Vietnam Airlines con phai déi mat véi nhirng ri ro
dang chu y nhu:

Canh tranh ngay cang tang

Xu hwéng hdi nhap va chinh sdch mé ctva nén kinh té dang tao diéu kién cho nhiéu hdng hang khéng tw
nhan va lién doanh hinh thanh va phat trién & thi trwdng Viét Nam. Bén canh dd, sw phat trién nhanh ctia mo
hinh hang khoéng gia ré ciing dang de doa thi phan cla cac hang hang khéng truyén théng.
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Sw hap dan cua thi trwong hang khéng Chau A va chinh sach mé ctra bau trdi tai Asean sé kéo thém nhiéu
hang hang khéng trong khu vwec Chau A va cac khu vwe khac nhw Trung Déng tham gia khai thac trén thi

trwong Viét Nam dan dén canh tranh sé ngay cang manh.

Téc do6 tang vén nhanh va manh dé dap (rng nhu ciu phat trién déi bay cta Vietnam Airlines dang dat ra mét
thach thire khdng nhé cho qué trinh cai thién hoat déng kinh doanh ctia Cong ty sau khi ¢cd phan héa. Trong
nhirng nam vira qua, mac du doanh thu cda Vietnam Airlines ting truéng kha tét binh quan 14% (ngoai trwv
nam 2013 chi tdng 6%) nhwng loi nhuan lai suy gidm va phan Ién dén tlr cac cong ty con, con lgi nhuan cho
cb déng cong ty me kha khiém tén. Sau cd phan hoa viéc cai thién hoat ddng kinh doanh trong bdi canh canh

tranh ngay cang gay gét cung lic véi viéc tdng vén sé tao ra &p luc I&n cho Vietnam Airlines.

Nhéan dinh cua BVSC

0O Nam 2014, Vietnam Airlines (cong ty me) dat ké hoach doanh thu la 55.835 ty dong va lgi nhuan sau
thué khoang 335 ty dong, 1an luvot ting 6,4% va 127% so véi 2013. Tuy nhién, nhin vao két qua kinh
doanh 6 thang/2014, loi nhuan sau thué céng ty me chi dat khoang 108 ty déng, muc tiéu lgi nhuan 335
ty dong sé kho dat dwoc cho du 6 thang cubi nam Vietnam Airlines ¢c6 thuan lgi khi gia nhién liéu giam.

0 Nhin chung, hiéu qua hoat déng ctia Vietnam Airlines trong cac nam qua déu & murc kha thap do tac
doéng ctia nguyén nhan I&n nhét 1a chi phi nguyén liéu. Trong ngén han Cong ty dang duoc hd tro béi gia
dau da gidm manh va c6 thé duy tri & mic thAp cho ndm 2015. Theo Ban lanh dao Coéng ty danh gia,
néu gia nhién liéu cho may bay duy tri m&c 105 usd/thung thi chi phi nhién liéu sé giam con 31% (so v6i
mirc 38% hién nay), diéu nay sé tac dong rat tich cwe dén loi nhuan cho ndm 2015. Ngoai ra, tinh bién
dong cla gia nhién lién Ién hoat déng kinh doanh cla Vietnam Airlines trong thoi gian t&i cling dang
dwoc han ché phan nao nh& cac gidi phap nhw phat trién, thay thé d6i tau bay dé& giam hao phi nhién
liéu va bao hiém gia nguyén liéu. Ching toi kha lac quan vé kha n&ng cai thién hiéu qua hoat déng cia
Vietnam Alirlines sau ¢b phan héa cung véi mirc tang doanh thu 16,7%/nam doan 2014 — 2018, lgi
nhuén sé c6 mirc tang manh trong twong lai.

0O Tai mic gia khdi diém 22.300 ddng/CP, Vietnam Airlines dang c6 P/B va P/E lan lwot 14 1,97x va 78,52x.
So véi binh quan khu vic PE cla Vietnam Airlines kha cao tuy nhién P/B thap so v&i binh quan PB cla
khu vuc la 8,75x. V&i nhitng loi thé hién cé cha Vietnam Airlines nhw ching téi danh gia & trén, mirc PE
va PB hién tai sé& dwoc cai thién nhiéu trong twong lai, do d6 ching t6i danh gia cb phiéu cta Vietnam
Airlines s& mét khoan dau tw phu hop cho muc tiéu dau tw dai han khodng 3 — 5 nam. M6t diém can lwu
y d6i v&i cb phiéu ctia Cong ty 1a ty 1é s& hiru ctia Nha nwéc sau ¢ phan héa van con kha cao (dén ndm
2018 nha nwéc van ndm gitr 65%) va sé lwong cb phiéu tw do chuyén nhwong ciing & mirc thap sé anh

hwéng t&i tinh thanh khoan cta cb phiéu.
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999






