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CTCP DV HANG KHONG TASECO - AST
Bat dau mét chwong méi
Dich vu tiéu dung | CAP NHAT

Consensus*: Mua:5 Gir:01 Ban:0

Gia muc tiéu / Consensus: 29,6%

Thay déi trong yéu trong bao cao
Giam dw phéng EPS 2023/2024 xudng
10,1%/5,6%

Khuyén nghi cii Kha quan
Gia muc tiéu ci VND85.700
Gia thj trwong VND56.000
Cao nhét 52 tuan (VND) 68.000
Thép nhét 52 tuan (VND) 56.000
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 868
Thi gia vén (ty VND) 2.574
Free float 11%
Ty suét co tirc 0,00%
P/E truot (x) 111
P/B hién tai (x) 6,53

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~——S0 i chi s6 HNX (Bén phai)
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63000,0 139,6667
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Co ciu sé hivu

CTCP Téap doan Taseco 51,0%
Quy PENM IV Germany GmbH &
Co.KG 17,6%

Quy Stic Pan-Asia 4th Industry
Growth Private Equity 10,0%

Khéac 21,4%
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Kha quan

Gia muc tieu (12M)
VND85.700

Trong Q4/22, AST ghi nhan loi nhuan (LN) rong 18 ty so véi |6 rong 16 ty
trong Q4/21. LN rong 2022 dat 23 ty, hoan thanh 77,2% dw phong VND.

Chung t6i ky vong LN rong ctia AST tang 931,6%/12,5% svck trong 2023-
24 nho san lwong khach québc té phuc héi.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 85.700 d/cp.
KQKD Q4/22: héi phuc manh mé nh& dong khach quéc té

Doanh thu Q4/22 tang 674% nh& san lwgng khach thdng qua cac cang hang khéng
tang 534% svck trong dé (1) khach néi dia ting 407% svck, va (2) khach quéc té tang
60 1an svck, giup LN rong Q4/22 dat 18 ty sv 16 rong 16 ty trong Q4/21, khién LN rong
2022 dat 23,1 ty qua d6 AST van du diéu kién dé tiép tuc niém yét trén HSX. Hon
nira, so sanh v&i quy trwéc, mac du san lwgng khach ndi dia Q4/22 gidm 36,4% sv
quy trwde, san lwong khach quéc té Q4/22 tang 8,2% sv quy trudc, gitp doanh thu/lgi
nhuan tang 16,8%/39,6% sv quy truwéc, cho thay két qué kinh doanh cta AST cé do
twong quan cao v&i sy phuc héi ciia khach quéc té.

Trién vong 2023-24: bwéc vao giai doan phuc héi va ting trwéng manh mé

Ma&i day, Viet Nam da dwoc bd sung vao danh sach cac quéc gia thi diém cho du lich
theo doan clia Trung Quéc bat dau tir 15/03/2023. Trung Quéc chiém thi phan khach
quéc té I&n nhat cta Viét Nam giai doan trwéc dich (34%), do doé chung téi ky vong
vao trién vong phuc hdi manh mé cta lwong khach quédc té t&i Viét Nam tlr Q2/23,
gitp téng san lwong khach quéc té tang 2.075% svck dat 36,9 triéu trong ndm 2023
(béng 87,9% trwdc dich), sau do tiép tuc ting 12,2% svck dat 41,4 triéu khéch trong
nam 2024 (bang 98,6% trwéc dich). Ngoai ra, chang toi ky vong san lwgng khach noi
dia tang 15,8%/7,3% dat 100,7/108 triéu khach giai doan 2023-24 theo tbc d6 hdi phuc
hién tai. Do doanh thu mdi ctra hang ctia AST cé d6 twong quan cao véi mirc do tang
trwdng san lwong khach, dac biét khach qudc té, ching tdi ky vong doanh thu mbi
clra hang clia AST tang 168,6%/14,9% svck trong 2023-24, gidp doanh thu ctia AST
tang 169,5%/18,9% svck trong 2023-24. Chung t6i cling ky vong bién LN gop tré lai
murc trwée dich 54% gidp LN rong cda AST tang 931,6%/12,5% svck trong 2023-24.

Diéu chinh giam dw phéng EPS 2023-24 xuéng 10,1%/5,6%

Chung t6i gidam dw phéng EPS 2023-24 do (1) gidm bién loi nhuan gdp 2023-24 xuéng
2 diém% - 5 diém% dé& phu hop véi cAu tric chi phi ndm 2022, (2) giam l&i tién gui
do AST phai dau tw nhiéu hon dé phuc héi hoat dong kinh doanh, va (3) gidm thu
nhap tlr VinaCS (suét &n hang khong) do cac hang hang khéng van khé khan.

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 85.700 d/cp

Tiém nang tang gia gébm (1) chinh séch visa gitra Trung Quédc va Viét nam hoan toan
khéi phuc, (2) sé lwong ctra hang méi va doanh thu mdi clra hang tang trwdng manh.
Rui ro tang gia la viec mé rong dén cac nha ga san bay méi. Rui ro gidm gia gébm (1)
khoi phuc chinh sach visa gitra Viét Nam — Trung Quéc cham hon dy kién, va (2)
canh tranh cao t&i tlr hoat déng ban hang mién thué ngoai san bay.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 154 604 1.627 1.935
Tang trwdng DT thuan (57,1%) 291,8% 169,5% 18,9%
Bién lgi nhuan gép 27,9% 52,9% 54,0% 53,6%
Bién EBITDA (62,9%) 11,2% 21,0% 22,1%
LN rong (ty) (118) 23 239 269
Tang trwdng LN rong 140,8% 931,6% 12,5%
Tang trwdng LN cét I6i

EPS co ban (2.623) 514 5.306 5.967
EPS diéu chinh (2.623) 514 5.306 5.967
BVPS 8.289 8.769 13.076 14.043
ROAE (27,3%) 6,0% 48,6% 44,0%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i duy tri khuyén nghij Kha quan cho cb phiéu AST véi gia muc tiéu
khong ddi so véi bao cao trwdc 85.700 d/cp dwa trén viéc (1) ching téi chuyén
mo hinh dinh gia DCF sang 2023, va (2) chung t6i giam dy phong EPS 2023-24
xudng 10,1%-5,6%. V&i tiém nang tang gia Ién, ching téi cho rang tiém nang
rdi ro/loi nhuan ctia AST hoan toan hap dan dé co thé tich Iy cb phiéu béi:

Trong giai doan khé khan, AST da ndm lay co hoi d& mé rong chudi ban
I& cGa minh, qua d6 tang sb clra hang tir 92 trong 2019 1&n 120 trong
2022 (+30,4%). Két hop véi doanh thu trén méi clra hang phuc héi nhe
san lvong khach phuc hdi, d&c biét la san lwgng khach qubc té, LN rong
2023 c6 thé vwot mire dinh da thiét lap trong 2019.

Dwa trén sw phuc hdi cia lwu lwong hanh khach cung chudi ban 1&é mé
rong, chung t6i ky vong LN rong clia AST tang 931,6%/12,5% svck trong
2023-24.

Tiém nang tang gia:

Chinh sach visa gitra Trung Quéc va Viét Nam dwoc khdi phuc hoan
toan.

Sé lwgng ctra hang méi mé va doanh thu méi ctra hang tang trwéng
manh mé.

Rui ro tang gia:

M& rong hoat ddng dén nhirng nha ga san bay mai.

Rui ro gidm gia:

Chinh séach visa khoi phuc cham hon dy kién.

Canh tranh gia tang tir md hinh ban hang mién thué & thanh phé.

Hinh 1: Dong tién FCFF cta AST (Pon vi: ty dong)

2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 313 395 460 500 551
Triv: thué 35 79 92 100 110
EBIAT 278 316 368 400 441
Cong: chi phi khdu hao 29 32 36 40 44
Trir: CAPEX 36 36 37 39 41
Triv: thay ddi von lwu dong (82) (25) (26) 11 (25)
Dong tién FCFF 354 337 392 389 468
Gia trj hién tai ciia FCFF 354 299 308 271 289
Téng gia tri hién tai ciia FCFF 1.521

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 3: Binh gia DCF
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Gia tri dau vao Pon vi Ty déng trir gia muc tiéu
Chi phi VCSH 14,6% Téng gia trj hién tai ctia FCFF 1.521
Chi phi vay 7,2% Gia tri toi han 4.421
D/(D+E) muc tiéu 20,0% Gia tri hién tai cua gia tri t&i han 2.730
Thué TNDN 20,0% Gia tri doanh nghiép 4.252
WACC 12,8% Trir: tng no 38
Tang trwdng dai han 2,0% Trr: ¢b phiéu wu dai -
Trwv: loi ich ¢ dong thiéu sb 432
Cong: tién va twong dwong tién 73
Gia trj VCSH 3.854
S6 lwong ¢b phiéu lwu hanh 45.000.000
Gia cb phiu 85.652
Gia c6 phiéu lam tron 85.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: So sanh doanh nghiép cung nganh

cong ty Ma CK Giahiéntai  Vén héa P/E (14n) Tang trwéng P/B (l4n) EV/EBITDA (l4n) ROE (%)
Noi té tr.UsD 2023 2024EPS 3 nam (%) 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Ban Ié hang khéng
CTCP Dich vu Hang khéng San
bay Tan Son Nhat SAS VN 27.000 151 NA NA (49,5) NA NA NA NA NA NA
Atlas Air Worldwide Holdings AAWW US 114 2.858 8,2 9,9 NA 0,8 0,8 54 58 12,2 10,0
Xiamen Interna-A 600897 CH 17 748 102,3 16,4 (27,2) 1,3 1,3 18,3 6,8 1.3 8,1
Trung binh 55,2 13,1 11 1,0 11,9 6,3 6,8 91
Trung vi 4,4 6,4 1,0 0,9 4,1 4,9 19,7 14,0
CTCP Dich vu Hang khéng
Taseco AST VN 56.500 109 10,6 9,5 241,0 4,3 4,0 7,6 6,1 48,6 44,0
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, DI LIEU BLOOMBERG NGAY 10/03/2023
Hinh 5: KQKD Q4 va ca nam 2022
Sv dw
Q4/22 Q4/21 %svck Y%svqt 2022 2021 %svck phéng 2022 Banh gia
Téng san lwong hanh
khach 24,0 3,8 533,9% -30,0% 99,0 30,0 229,8% 89,9%
- Quéc té (tr) 53 0,1 6062,8% 8,2% 12,0 05  22211% 96,0%
- Noi dia (tr) 18,7 3,7 406,6% -36,4% 87,0 29,5 194,9% 89,1%
Doanh thu Q4/22 tang 674% svck do:
- Téng san lwong khach qua cang hang khéng téng
534% svck, trong d6 khach ndi dia tang 407% svck,
khach quéc té tang 60 Ian svck.
- Téng s6 diém ban téng woc tang 11,1% svck 1én
Doanh thu 216 28 674,1% 16,8% 604 154 291,8% 82,0% 120 diém dén cudi 2022.
Loi nhuan gop 118 14 766,8% 20,3% 319 43 643,5% 94,8%
Bién LN gop 54,6%  48,8% +5,8 diém% +1,5diém% 52,9%  27,9%+25,0 diém%
Doanh thu tai chinh 4 2 69,3% 41,9% 10 10 3,6% 47,0%
Chi phi tai chinh 1 1 119,1% 76,0% 4 3 32,7% 78,6%
Chi phi ban hang Q4/22 bat tang 584,4% svck do chi
phi nhan cong va chi phi thué mat bang tang khi hoat
Chi phi ban hang 54 8 584,4% 7,7% 164 74 120,9% 73,5% dong kinh doanh phuc héi.
Chi phi QLDN 39 18 115,8% 15,9% 121 76 59,3% 129,0%
Loi nhuan tir cong ty
lién két -6 NA  -156,6% -3 22 NA
Loi ich ¢ déng thidu sb 7 2 NA 171,5% 11 -10 NA 118,4%
Nh& sé&n lwong khach néi dia va quéc té phuc hdi, LN
rong Q4/22 cua AST dat 17,9 ty, gidp LN rong ca ném
2022 dat 23,1 ty, qua d6 AST van du diéu kién tiép tuc
LN rong 18 -16 NA 39,6% 23 -118 NA 77,2% niém yét trén HSX.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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S6 lwong clra hang trong chudi ban |é da vwot thei diém trwéc dich

Trong giai doan khé khan, AST da chép lay co hdi d& mé rong chudi ban 18, qua
doé nang tbng sb clra hang tr 92 trong ndm 2019 lén 120 trong nam 2022
(+30,4%). Can lwu y rang nganh ban I& hang khéng cé rao can gia nhap cao,
d&c biét & cac san bay Ién do han ché vé méat bang, do dé viéc cé thé mé rong
chudi ban 1& 1a yéu td hd tro manh cla AST trong thoi gian téi. Khd ndng mé
rong chudi ctia AST con co sw hd tro tir cong ty me la Tap doan AST véi sé hiru
40% cb phan & nha ga qubc té ba Nang, do d6 mang lai lgi thé cho AST khi khi
dam phan thué mat bang & day. Trong ngan han, do mé&t bang van con han ché,
chung téi cho réng kha ndng mé rong ctia AST c6 thé cham lai va sé lwong ctra
hang c6 thé ting 5,0%/3,2% svck trong 2023-24.

Hinh 7: S8 lwong ctra hang hién tai cia AST da cao hon 30,4% so véi trwée dich va cé thé
tang 5,0%/3,2% svck trong 2023-24
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Dai han hon, AST c6 nhiéu co hdi d& mé rong hoat ddng dén cac nha ga san
bay m&i. Mot sb dw an trong diém nhu:

e Nhaga T3 Tan Son Nhat da dwoc khéi cong vao thang 12/2022 va c6
thé& van hanh vao ndm 2024, sé ting téng cdng suat ctia Tan Son Nhat
tor 30tr khach/nam Ién 50tr khach/nam.

e Dy an mé& rong nha ga T2 Noi Bai, dwoc ky vong sé khdi cong trong
Q4/2023 va hoan thanh trong Q3/2025, sé tang cong suét cta Noi Bai
tr 25tr khach/nam [én 30tr khach/nam.

e Sanbay qubc té Long Thanh da dwoc khéi cong giai doan 1 trong thang
12/2020 va cé thé hoan thanh trong ndm 2026. Long Thanh giai doan
1 ¢6 thé phuc vu 25tr khach/nam.


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

13/03/2023
VNDIRECT Research

Doanh thu trén méi ctra hang phuc héi cung lwu lwong dwong
khong

Trong 2 thang dau ndm 2023, téng s&n lwong khach théng qua cac cang hang
khong Viét Nam ting 91,5% svck dat 19,5tr khach, trong d6 khach quéc té tang
1.959% svck dat 4,7tr khach trong khi khach néi dia tang 48,0% svck dat 14,8tr
khach. M&i day, Viet Nam da dwoc bd sung vao danh sach cac quéc gia thi
diém cho du lich theo doan ctia Trung Quédc bét dau tir 15/03/2023. Trung Quéc
chiém thi phan khach quéc té I&n nhat clia Viét Nam giai doan trwédc dich (34%),
do d6 chuing t6i ky vong vao trién vong phuc hdi manh mé cla lwong khach qubc
té t&i Viet Nam tir Q2/23, gitp téng san lwong khach quéc té tang 2.075% svck
dat 36,9 tr trong ndm 2023 (bang 87,9% trwdc dich), sau dé tiép tuc tang 12,2%
svck dat 41,4 tr khach trong nam 2024 (bang 98,6% trwdc dich). Ngoai ra, ching
téi ky vong san lwong khach ndi dia tang 15,8%/7,3% dat 100,7/108 tr khach
giai doan 2023-24 theo tbc d6 hdi phuc hién tai.

Hinh 6: Doanh thu méi ctra hang ctia AST cé dd twong quan cao véi  Hinh 7: Doanh thu cia AST c6 thé tang 169,5%/18,9% svck trong 2023-
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Ngudn: VNDIRECT, BAO CAO CONG TY

Doanh thu méi clra hang ctia AST c6 do twong quan cao véi mire do ting trwdng
san lwong khach, d&c biét khach qudc té (trong Q4/2022, mac du lwong khach
ndi dia gidm 36,4% svck, doanh thu/LN rong cta AST van tang 16,8%/39,6% sv
quy trwdc nhd khach quéc té tang 8,2% sv quy trwéc). Theo sw phuc hdi clia
san lwong khach, chung t6i ky vong doanh thu méi ctra hang cla AST tang
168,6%/14,9% svck trong 2023-24, giup doanh thu ctia AST tang 169,5%/18,9%
svck trong 2023-24. Chung t6i cling ky vong bién LN gop tré lai mire trwéc dich
54% giup LN rong cda AST tang 931,6%/12,5% svck trong 2023-24.

Hinh 8: Dw phong bién LN gop va LN rong ctia AST 2023-24
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Hinh 9: Biéu chinh dw phéng

2022 2023 2024 Nhan xét
Dw bdo cii Dw baoméi Thay déi Dw baocii Dw bao méi Thay dbi
Téng san lwgng khach 99,0 142,9 1376  -3,7% 157,1 1494  -4,9%
-Québc té (tr) 12,0 36,9 36,9 0,1% 41,7 41,4 -0,7%

Chung t6i giam dy phéng san lwgng khach ndi dia
2023-24 xuéng 5,0%-6,4% do tang trwdng san luong

-Noi dia (tr) 87,0 106,0 100,7  -5,0% 115,4 108,0  -6,4% theo quy gan day cé déu higu giam.
Tdng s6 ctra hang 120 126 126 0,0% 130 130 0,0%
Doanh thu trén clra hang (ty
dbng/ctra hang) 4,668 12,3 12,5 1,9% 14,3 14,4 0,7%

Doanh thu 2023-24 ctia AST git* nguyén do co6 do
Doanh thu (ty dong) 604 1.628 1.627 -0,1% 1.921 1.935 0,7% twong quan cao véi san lvong khach quéc té.
Loi nhuan gop (ty ddng) 319 906 878 -3,1% 1.133 1.036 -8,5%

Chung t6i giam dw phong bién LN gop 2023-24 xudng
2 diém% - 5 diédm% dé phu hop véi cau tric chi phi

Bién LN gop 53% 56% 54% -2 diém% 59% 54% -5 diém% cla nam 2022.

Chi phi ban hang (ty ddng) 164 388 394 1,6% 441 443 0,6%

Chi phi QLDN (ty dong) 121 193 193 0,2% 226 228 0,8% ‘ ) )
Chung toi giam lai tién gtri do AST phai dau tw nhiéu

Doanh thu tai chinh (ty déng) 10 46 15  -66,5% 64 19  -69,6% hon dé phuc hdi hoat dong kinh doanh.

Chi phi tai chinh (ty ddng) 4 8 5 -33,6% 10 7 -27,4%

Chung téi gidam thu nhap tir VinaCS (suét &n hang

Loi nhuan tir céng ty lién két khéng) do cac hang hang khéng van con dbi mét voi

(ty dbng) 3) 16 7 -54,4% 23 11 -53,4% nhidu kho khan.
LN rong (ty déng) 23 266 239 -10,1% 284 269 -5,6%
EPS (VND) 514 5.901 5.306 -10,1% 6.319 5.967 -5,6%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——— ROAE (rhs)
70,0 2200,0% 7,700 40,0%
7,200 32,0%
60,0 1700,0%
6,700 24,0%
50,0 1200,0% 6,200 16,0%
40,0 700,0% 5,700 8,0%
5,200 ,0%
30,0 200,0% 4,700 -8,0%
20,0 -300,0% 4,200 -16,0%
3,700 -24,0%
10,0 -800,0%
3,200 -32,0%
,0 -1300,0% 2,700 -40,0%
01-20A  07-20A  01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E 01-20A  07-20A  01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E
Béo céo KQ HDKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 604 1.627 1.935 LN trwéc thué 39,2 310,2 390,6
Gia vén hang ban (284) (749) (899) Khéu hao 37,4 28,8 32,3
Chi phi quan Iy DN (121) (193) (228) Thué da nop (4,1) (34,9 (79,3)
Chi phi ban hang (164) (394) (443) Céc khoan diéu chinh khac (6,4) (35,3) (11,1)
LN hoat déng thuan 34 290 365 Thay déi VLD 25,7 (82,4) (24,8)
EBITDA thuan 60 319 398 LC tién thuan HDKD 91,9 186,4 307,6
Chi phi khdu hao (25) (29) (32) Dau tw TSCD (18,3) (35,7) (35,7)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 34 290 365 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 0,5 0,0 0,0
Thu nhap lai 10 15 19 Céac khoan khac (3,8) (7,3) (10,7)
Chi phi tai chinh %) 5) ) Thay ddi tai san dai han khac 0,0 (27,0) (14,6)
Thu nhép rong khac 2 2 2 LC tién tiv HDDT (21,6) (69,9) (61,0)
TN tir cac Cty LK & LD 3) 7 11 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 35 0,0 0,0
LN trwéc thué 39 310 391 Tra vén gép CSH, mua CP qu§ 0,0 0,0 0,0
Thué (5) (35) (79) Tién vay rong nhan duoc (9,6) 52,0 15,7
Loi ich ¢ déng thiéu s (1) (36) 43) Déng tién tr HDTC khac 0,0 0,0 0,0
LN rong 23 239 269 Cb tire, LN d4 tra cho CSH 0,0 (45,0 (225,0)
Thu nhap trén vén 23 239 269 LC tién thudn HDTC (6,1) 7,0 (209,3)
Cb tire phd thong 0 (45) (225) Tién & twong dwong tién dau ki 8,7 72,8 196,3
LN gitr lai 23 194 44 LC tién thuan trong ndm 64,2 123,4 37,2
Tién & twong dwong tién cudi ki 72,9 196,3 233,5
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Céc chi sé co ban
Tién va twong duong tién 73 196 233 12-22A 12-23 12-248
PAu tur ngén han 143 178 190 DR
Céac khoan phai thu ngén han 66 178 212 Blgn LNrong 3.8% 14,7% 13,9%
Hang tén kho 54 144 172 MondIquayals Li2 2,05 £:80
e ROAA 4,3% 30,2% 24,9%
Cléc tai san ngan'han khac 14 38 45 Don bay tai chinh 141 161 177
Tong tai san ngan han 350 735 852 ROAE 6,0% 48,6% 44,0%
Tai san c6 dinh 112 119 123 Hiéu qua
Téng déu tu 62 69 80 S6 ngay phai thu 14,0 14,0 14,0
Tai san dai han khac 55 82 96 Sé ngay ndm gitr HTK 68,8 70,4 70,0
Téng tai san 579 1.005 1.150 S ngay phai tra tién ban 51,0 52,2 51,9
Vay & no ngén han 31 83 98 Vong quay TSCB 5,27 14,04 16,00
Phai tra nguoi ban 40 107 127 ROIC 4.7% 30,8% 30,6%
No ngén han khéc 45 122 145 iihanhilkhodn
T6ng no ngén han 116 311 370 Kh? nz:mg thanh toz'm ngan han 3,0 2,4 2,3
Vay&lnglaainan 8 8 8 Kha nang thanh toan nr:anh 2,6 1,9 1,8
| R R Kha nang thanh toan tien mat 1,9 1,2 1,1
C?c kioan phai tra khac 0 0 0 Vonolatay tidn 318 322 321
Von dieu |é va 450 450 450 Chi s6 tang trwéng (yoy)
LN gitr lai (55) 138 182 Tang trwdng DT thuan 291,8% 169,5% 18,9%
Vén chu s& hivu 395 588 632 Tang truéng LN tr HDKD 746,6% 25,8%
Loi ich ¢ dong thiéu sb 61 97 140 Tang trwdng LN rong 931,6% 12,5%
Téng ne va vén chi sé hivu 579 1.005 1.150 Tang trwdng EPS 931,6% 12,5%
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tiee dw kién. Triv khi dwoc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghij dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cwc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén hoa thi trwdng gia quyén

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cong ty, thdng tin duwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhrng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay di ma khéng can théng béo trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chit méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia v& cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia
vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc stv dung ndi dung cla bdo cio dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la séan phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, ngudi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng co
s déng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing - Trwéng phong
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:hien.trankhanh@vndirect.com.vn
mailto:dung.nguyentien5@vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

