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Tong Cong ty Cang Hang khong Viét Nam (ACV) [PHTT +3,9%)]

Nganh Hang khong 2021A 2022F 2023F 2024F o PPV e

Ngay bao cao 29/08/2022  Tangtrwéng DT*  -38,8% 103,3% 64,9% 23,2% oo

Gia hién tai 90.500VND  Tang trudng EPS*  -70,9% 946,9% 32,1%  36,1% 0%

Gia myc tiéu 94.000VND Bién LN gop -13,6%  392% 51,0% 555% 10% e AT YN

Gia muc tiéu gan nhét 91.800VND Bién LN rong* 10,1% 52,0% 41,7% 46,0% o peva’T , y = —

TL tang +39%  EV/EBITDA 4139x  31,0x 169x  12,8x -10% L

Loi suét cb tuc 0,0% P/E* 233,8x  36,7x  27,6x  20,5x R ol Tie1 Towss  Tosma  Tosiss

Téng mc sinh 1oi +39%  Gia CP/DTHD N.M.  445x  31,2x  18,2x

GT vén héa 8,6 ty USD ACV  Peers VNI Tbng quan cdng ty

Room KN 39tyUSD  EV/EBITDA" 784x  NM.  NA ACV s& hivu va didu hanh gan nhu toan bo cac

GTGD/ngay (30n) 113.000USD P/EA 66,9x N/A  13,9x nha ga hanh khach tai 22 san bay dang hoat

Cb phan Nha nuéc 95,4% P/B (hién tai) 4,8x 1,7 2,2x ddng ctia Viét Nam. Cac nguon doanh thu chinh

SL ¢ phiéu Iuu hanh 22ty  ROE 77%  -82% 159% tcr:aaﬁc:\rilghtyclgncgct;‘ gﬁ;{‘:agg‘pmhéancné‘;atr%?]'gkgg

Pha loéng 221 ROA ) . 5",1% . '3(4%_ . Z’B%R . 1/2016 va Uy ban Quén Iy vén Nha nuéc tai
A trurot; * khong bao gdm dong gép tir tai san ha tang hang doanh nghiép (CMSC) hién ndm cb phan kiém
khoéng do Nha nwéc dau tw soat 95,4%.

Thai Nhyt Dang, CFA Lwong hanh khach dan héi phuc; bwéc vao chu ky dau tw

Chuyén vién cao c4 A

Y P von cao
Lwu Bich Héng e Chlng t6i duy tri khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG danh cho Téng Cong ty Cang Hang

khéng Viét Nam (ACV) ddng thdi nang gia muc tiéu thém 2,4% Ién 94.000 déng/cé phiéu. Gia
muc tiéu cao hon cda ching téi chi yéu do dy bao bién LN gop tang nh& ACV quan ly chi
phi hiéu qua va du béo tich cwc hon cho thi trwéng hang khéng trong nwéc sau da phuc hoi
manh hon dy kién trong 6 thang d&u ndm 2022, bi &nh hwéng mét phan béi gia dinh 13i suét
phi rdi ro cao hon 0,5 diém % cla chidng toi.

e Mac du da phuc hdi cta lwong hanh khach (pax) quéc té nhin chung 1a pht hop véi dw bao
clia ching t6i, nhung sb lwgng hanh khach trong nwéc da phuc hdi nhanh hon so véi ky vong
trwéc d6 clia chang tdi; Do d6, ching téi nang dw béo lwgng pax trong nwédc thém tong cong
9% cho giai doan 2022-2025 — v&i mirc tang 12% dw bao trong nam 2022. Trong nam 2022,
chdng t6i dw bao lwgng hanh khach trong nwéc dat 82,8 triéu (khoang 111% con s6 ndm
2019) va 11,2 triéu hanh khach quéc té (khoang 27% con sb ndm 2019). Chung téi ky vong
lwong hanh khach quéc té sé phuc héi dang ké bat dau tiv niva cubi 2022.

e Sau thay déi dv bao lwgng hanh khach trong nwéc va gia dinh bién lgi nhuan gdp, ching toi
nang téng LNST trong giai doan 2022-2025 thém 22%.

e Dbi véi nam 2022, chung t6i dw b4o doanh thu ctia ACV dat 9,7 nghin ty ddng (+103% YoY)
v&i LNST sau lgi ich CDTS 1a 5,0 nghin ty déng (+11 1an YoY), chi yéu nhd (1) sy phuc hoi
manh mé cla lwong hanh khach trong nwéc va qubc té tr mire co s& thap vao nam 2021
do COVID-19 va (2) lai tr danh gia lai ngoai té chwa thuc hién.

e Chung tdi ky vong ACV sé la cong ty huéng loi chinh tlr da phuc hdi nganh hang khaéng sau
dai dich. Tuy nhién, chdng t6i tin réng dinh gia cia ACV hién dang kha phu hgp khi dang giao
dich & mrc EV/EBITDA trung binh 2022-2023 la 23,9 I&n, cao hon 55% so v&i EV / EBITDA
2018-2019 la 15,4 lan.

e Yéutb hé tro/(giam): vén XDCB thap hon/(cao hon) so véi du kién; mé rong cong suét san
bay nhanh hon/(cham hon) so véi dy kién.

Trwédng phong cao cap

S6 Iwong hanh khach quéc té phuc hdi dang ké bat dau tir ntra cudi 2022. Vao thang 7/2022,
hanh khach québc té dat 1,3 triéu so véi mire trung binh chi khoang 150.000 khach/thang trong
quy 1/2022 va khodng 660.000 khach/thang trong quy 2/2022. Chung téi tin rang lweng hanh
khach quéc té sé bat dau phuc hdi dang ké ti» nlra cudi 2022 khi Viét Nam da nai 16ng cac han
ché di lai d6i v&i khach nwéc ngoai ké tir thang 5/2022. Chang t6i ky vong lwong hanh khach
quéc té cua Viét Nam sé dat mirc trwédc dich COVID-19 vao nam 2024 va dat CAGR 14% vao
nam 2025-2030 so v&i 21% trong giai doan 2016-2019.

S6 lweng hanh khach trong nwéc ting manh sau dich COVID-19 nho ty |é tiém ching cao

cua Viét Nam va cac chinh sach ctia Chinh pht xem COVID-19 la bénh dac hiru, bén canh nhu
cau du lich bi ddn nén manh sau gan 2 ndm gian doan. Clng véi da phuc hdi virtng chac cla
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lwgng hanh khach trong nwéc nam 2022 khi dich COVID-19 gidm dan, ching téi dw bao lwong

hanh khach trong nuéc sé dat tbc d6 CAGR la 7% trong giai doan 2022-2025 nho sb lwgng ngudi
tiéu dung trung lwu ngay cang tang tai Viét Nam.

ACV sé bwéc vao chu ky dau tw von XDCB cao dé mé réng cong suat, bao gdm San bay
Quéc té Long Thanh (LTA) Giai doan 1 v&i vén dau tw dy kién 1a 4,2 ty USD va nha ga hanh
khach thir 3 tai San bay Quéc t& Tan Son Nhat (SGN) véi von dau tw dy kién 1a 475 triéu USD
trong ndm 2022-2025F. Hai dw &n dang trong giai doan chuén bj diu tw va chung toi da dwa ké
hoach vén dau tw vao dy bao va dinh gia ctia chiing toi.
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KQLN (ty VND)
Doanh thu
Gia vén hang ban
Loi nhuan gép
Chi phi ban hang
Chi phi quan li DN
LN thuan HDKD
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Trong do, chi phi lai vay
Loi nhuan t cong ty LDLK
Loi nhuan/(chi phi) khac
LNTT
Thué TNDN
LNST trwéc CDTS
Loi ich CP thiéu sb
LNST sau lgii ich CDTS,
LNST sau lgi ich CDTS cla
LNST sau lgi ich CDTS cla

EBITDA

EPS bao cao, VND

EPS bao cao ctia ACV, VND
DPS béao céo, VND
DPS/EPS

TY LE

Tang trwwéng

Tang trwdng DT

Tang trwdng DT cia ACV *
TT LN tlr HDKD

LNTT

EPS bao cao ciia ACV
Kha nang sinh l&i

Bién LN gop %

Bién LN tlr HD %

Bién EBITDA

Bién LNST sau lgi ich CBTS
ROE *

ROA *

Chi sé hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho

S6 ngay phai thu

Sé ngay phai tra

TG luan chuyén tién

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh

CS thanh toan ti&n mat
No/Tai sén

Ng/Vén st dung

No/Vén CSH

Kha nang thanh toan lai vay

Bao cao Tai chinh

2021 2022F 2023F 2024F BANG CDKT (ty VND)
5.779 11.667 18.573 22.651 Tién va twong dwong
-5.537 -5.086 -6.450 -7.045 Dau tw TC ngan han
-785 4.574 9.477  12.574 Céc khoan phai thu
-85 -222 -366 -406 Hang ton kho
-1.232 -966 -1.274 -1.077 TS ngén han khéac
-2.102 3.386 7.837  11.091 Téng TS ngén han
3.254 3.657 1.669 1.441 TS dai han (gop)
-204 -83 -349 -352 - Khéu hao ldy ké
-89 -83 -81 -78 TS dai han (rong)
33 193 283 379 Chi phi XDCB dé dang
9 16 27 33 TS dai han khac
990 7.169 9.467  12.592 Tdéng TS dai han
-201 -1.286 -1.698 -2.258 Tdng Tai san
790 5.883 7.769  10.334
0 -18 -23 -31 Phai tra ngén han
790 5.865 7.746  10.303 No ngén han
379 5.023 6.582 8.817 No ngén han khac
411 843 1.164 1.486 Téng no ngén han
No’ dai han
428 5,717  10.457  13.856 No dai han khac
387 2.463 3.277 4.415 Téng n¢
198 2.076 2.743 3.733
0 0 0 0 C6 phiéu wu dai
0% 0% 0% 0% Vén cb phan
Théng dw vén cb phan
2021 2022F 2023F 2024F Loi nhuan git lai
Vén khac
-25,6%  101,9% 59,2% 22,0% Loi ich CDTS
-38,8%  103,3% 64,9% 23,2% Vén chu sé& hiru
-464,2% -261,1%  131,5% 41,5% Tdng cdng ngudn vén
-50,5%  623,9% 32,1% 33,0%
-70,9%  946,9% 32,1% 36,1% CP Iwu hanh cudi nam
-13,6% 39,2% 51,0% 55,5% LCTT (ty VND)
-44,2% 351%  49,2% 56,5% Tién dau nam
9,0% 59,2% 65,7% 70,6% Loi nhuan sau thué
10,1% 52,0% 41,7% 46,0% Khéu hao
2,1% 14,5% 16,4% 18,3% Thay déi vén lwu déng
1,4% 10,1% 10,3% 9,9% Diéu chinh khac @
Tién tir hoat dong KD
21,0 20,2 17,5 18,7 Chi mua sdm TSCD, rong
286,8 177,2 176,7 199,3 Dau tw. rong
46,6 45,8 43,6 46,7 Tién tir HD dau tw
261,1 151,6 150,6 171,4
Cb tirc da tra
Tang (giam) vén
10,6x 12,1x 7,0x 4,6x Tang (giam) no dai han
1,3x 1,3x 1,3x 1,3x T&ng (gidm) no’ ngén han
1,0x 1,0x 1,0x 1,0x Tién tlr cac hoat déng TC
-34,6%  -39,4% 10,4% 32,8% Tién tir hoat dong TC
-37,5%  -39,7% 9,3% 30,3%
-51,5%  -56,3% 16,5% 60,9% Téng lwu chuyén tién té
4,8x 68,5x  129,3x  177,2x Tién cudi nam

2021
573
32.717
3.559
290
139
37.278
43.560
-31.050
12.510
1.678
3.375
17.562
54.840

597
366
2.565
3.528
13.566
74
17.168

0
21.772
15
9.812
0

42
37.672
54.840

2.177

2021
498
790

2.530
-1.749
-2.321

-751

-1.598
2.676
1.078

0
0
-248
0
0
-248

78
572

2022F
1.039
35.717
5.822
272

70
42.920
44.160
-33.381
10.779
3.345
3.860
17.984
60.904

679
251
2.625
3.555
13.687
107
17.349

0
21.772
15
15.678
0

60
43.555
60.904

2.177

2022F
572
5.865
2.331
-2.034
-1.733
4.429

-2.267
-1.701
-3.969

0

0
121
-115
0

6

466
1.039

2023F 2024F
1.743 1.799
23.717 15.717
9.600 11.825
345 377
115 142
35.521 29.860
44.760 46.260
-36.002  -38.766
8.758 7.493
39.508 74.772
5.670 7.587
53.936 89.852
89.457 119.712
861 940
369 494
3.818 5.050
5.048 6.485
32.928 51.360
156 209
38.133 58.054
0 0
21.772 21.772
15 15
23.423 33.726
0 0

83 114
51.324 61.658
89.457 119.712
2177 2177
2023F 2024F
1.039 1.743
7.746 10.303
2.621 2.765
-2.521 -972
-1.532 -1.258
6.313 10.838
-36.763  -36.763
11.796 7.425
-24.968  -29.339
0 0

0 0
19.241 18.432
118 125

0 0
19.359 18.557
704 56
1.743 1.799

Ngudn: ACV, VCSC

Ghi cht: (*) Khong bao gdm déng gép tir tai san hang khong do Nha nuéc dau tw; (**) LNST sau lgi ich
CDTS tir tai san Nha nwéc sé hivu; Nha nwéc Gy quyén cho ACV quan ly cac tai san nay (bao gdm ca dwdng

b&ng); (1) chi yéu bao gdm thu nhap tir I3i va cb turc.
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Xac nhéan cua chuyén vién phan tich

T6i, Thai Nhyt Dang, xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca
nhan ctia ching t6i vé cong ty nay. Chang t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao ctia ching téi d&, dang, hodc
sé tryc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctvu phu trach cac bao cao nay nhan duoc thi lao dwa trén nhiéu yéu t khac nhau, bao gdbm chét lwong,
tinh chinh xac cGia nghién ctru, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw
bo phan Méi gi¢i té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dya trén méc ting/gidm tuyét déi cla gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, duwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan
dén hoat dong thj trwérng. Cong thire nay duoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng lgi nhuan cé dong (bao gbm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%

N Téng loi nhuan cd déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dwong tir

KHA QUAN 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG T_cingnlc,yl nhuan‘co dong (bao gom co trc) trong 12 thang téi dy bao sé dao dong
gitra am 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tr 10-

KEM KHA QUAN 20%

BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%

B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé& nghién ciu cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG BANH GIA dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du thong tin co sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khong con hiéu luc dbi véi cé phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi ¢ khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhivng bién dong gia trong
twong lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng clia cb phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khdng nhét thiét sé di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té co thé anh hwéng bét lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh ndo ¢ lién
quan dwoc néi dén trong bdo cdo nay. Bé dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cdu khac, khach hang
nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vire dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSc.com.vn

Tru sé& chinh

Thép tai chinh Bitexco, Lau 15,
S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Tru sé& chinh

Toa nha Vinatex, lau 183,

S6 10 Nguyé&n Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phong giao dich Déng Pa

9 Nguyén Ngoc Doan,

Phwong Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 24 6262 6999

Phong Nghién ctru va Phén tich

Nghién ctru & Phén tich: +84 28 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngd Thj Thanh Trlc, Chuyén vién cao cap, ext 116
- Huynh Thi Hdng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

- H5 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung
Hoang Nam, Trwéng phong cao cap, ext 124
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

B4t dong san va Co s& ha tang

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao céap, ext 120
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhw Boan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vii Minh Btrc, Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363
- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha No6i

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Ham Nghi

Tang 16, Toa nha Doji, sd 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich ABS

Toa nha Sailing, l3u 8, 111A Pasteur,
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lwong, Trwwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cép, ext 132

Déau khi va Dién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140

- Ng6 Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135
- Hoang Minh Thé&ng, Chuyén vién, ext 196

Vat liéu va Coéng nghiép
Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext147
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

Khéi méi gi¢i va Giao dich Chirng khoan — Khach hang té chirc

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

khoan — Khach hang té chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vcsc.com.vn

Chéu Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh
Khéi moi gi&i va Giao dich Chirng  Khéi Mdi gi&i trong nwérc

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Nguyén Quéc Diing

Giam déc

Giao dich Ching khoan -
Khach hang té chiec

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cla nhirng théng tin nay. Quan diém, du b4o va nhirtng wéc lwgng trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia
tai thoi didm phéat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban
Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwéc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac tb
chtrc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cda Cong ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi
chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao
nhitng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng
duwoc phép sao chép, téi tao, phét hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang van
ban ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich d&n néu str dung cac thong tin trong bao
céo nay.
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