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Thay déi trong yéu trong b&o céo
> Giam dy phong EPS 2021 15,5%
» Tang dw phong EPS 2022-23 thém 3,5-0,7%
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 83.100
Thép nhét 52 tuan (VND) 42.200
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 24.338
Thi gia vén (ty VND) 162.583
Free float (%) 5
P/E trwot (x) 94,4
P/B hién tai (x) 4,3
Co céu s& hiru

State capital management 95,4%

Khéc 4,6%
Ngudn: VND RESEARCH
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CAP NHAT
Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
0% KHA QUAN Coéng nghiép

Bat 6n ttr dich bénh lam cham da phuc hoi

= ACV ghi nhan doanh thu 7.784 ty déng va LN rong 1.718 ty ddng trong
nam 2020, hoan thanh 77,8% dy ph6ng clia ching toi.

= Trong thang 12/2020, Tha twéng da chip thuan viéc giao cho ACV quan
ly tai s&n khu bay, diéu nay sé mé ra co hdi niém yét tai HSX cho ACV.
= Duy tri khuyén nghi KHA QUAN nhwng gidm gia muc tiéu 0,8% xuéng
87.500 dong/cp do dieu chinh giam dy bao Iwu lwvgng khach 2021-2023.
KQKD 2020 thap hon dw kién do 16 ty gia

Trong Quy 4/2020, lvu lwong hanh khach néi dia ciia ACV da vuot thoi diém
trwde dich 2,3% svck va tang 30,8% sv quy trwdc. Trong khi do, cac dwdng
bay quéc té van bj dong bang. Doanh thu va LN rong trong Quy 4/2020 giam
lan lwot 64,8% svck va 84,6% svck, tuy nhién LN rong tang 149,8% so véi Quy
3/2020.

Trong ca ndm 2020, téng lwu lwong khach théng quan gidm 37,8% svck, trong
doé khach noi dia gidam 22,5% svck va khach québc té giam 78,5% svck, khién
doanh thu va LN rong cGa ACV giam lan lwot 57,5% svck va 79,0% svck. LN
rong ACV dat 77,8% dy phdong cua ching tdi do 16 tlr chénh léch ty gia cao
hon dy kién dén t» khoan vay ng bang déng Yén cia ACV.

Chung téi diéu chinh giam dw phéng lwu lweng khach trong 2021-2023

Chung t6i giam dy phoéng Iwu lvgng khach néi dia giai doan 2021-2023 0,8-
0,7% do dich Covid bung phéat vao cubi thang 1/2021. Ching t6i giam dw phéng
lwu lwong khach quéc té 2021-2023 29,5%-3,2% do dw bao Viét Nam mé lai
dudng bay qudc té cham hon. Trong nam 2023, chung t6i ky vong lwong khach
ndi dia bang 119,7% murc co s& ndm 2019 trong khi lwong khach quéc té bang
93,8% mirc nam 2019.

ACV chinh thirc dwoc giao quan ly tai san khu bay

Trong thang 12/2020, Thu tu(‘yng da chép thuan viéc giao cho ACV quan |y tai
san khu bay & 22 san bay cla Viét Nam dén thang 12/2025. Theo quan diém
cla chung toi, didu nay sé gitp ACV trong: 1) loai bo y kién ngoai trir trong bao
céo kiém toan nam, diéu da gay can tr& chinh trong viéc niém yét trén HSX
ctia ACV, va 2) ACV sé chi dong trong quan ly va bao tri tai san khu bay dé
dam bao tang trwvdng lwu lwgng hang khéng trong nhirng nam téi.

Duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi gia muc tiéu 87.500 déng/cé phiéu
Chung t6i giam dw phong EPS 2021 15,5%, tang dy phéng EPS 2022-2023
3,5%/0,7% do gidm dy phéng lwong hanh khach va diéu chinh tién do giai
ngan dw an Long Thanh. RUi ro gidm gia gébm: 1) b4t 6n ti dich bénh, 2) déng
Yén manh hon dy kién va 3) tién dd xay dwng Long Thanh cham hon du kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 18.329 7.784 12.057 17.928
Tang trwédng DT thuan 13,7% (57,5%) 54,9% 48,7%
Bién lgi nhuan gép 50,9% 18,4% 35,8% 51,5%
Bién EBITDA 77,3% 66,5% 71,8% 73,6%
LN rong (ty) 8.201 1.718 4.369 7.417
Tang trwéng LN rong 32,9% (79,0%) 154,3% 69,8%
Tang trwdng LN cbt 16i 32,9% (79,0%) 154,3% 69,8%
EPS co ban 3.767 789 2.007 3.407
EPS diéu chinh 3.654 766 1.947 3.305
BVPS 16.859 17.267 18.274 20.610
ROAE 24,3% 4,6% 11,3% 17,5%

Ngudn: VND RESEARCH
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KQKD 2020 THAP HON DV PHONG DO LO TY GIA
Hinh 1: KQKD Quy 4 va ca nam 2020

% so v&i
DPon vi: ty dong Q4/20  Q4/19 %thay d6i 2020 2019 %thay d6i dw phéng Danh gia
2020, tdng Iwu lwgong hanh khach gidm 37,8% swck
xuéng 63,9 triéu, trong do6 lwgng hanh khach néi dia
gidm 22,5% svck va lwong hanh khach quéc té gidm

Doanh thu 1.701 4.829 -64,8% 7.784 18.329 -57,5% 96,0% 78,5% swvck.
- Dich w hang khéng 1.291 3.877 -66,7% 5.969 14.670 -59,3% 96,6%
- Dich w phi hang khong 330 572 -42,3% 1.312 2.152 -39,0% 102,0%
- Thwong mai 80 379 -78,9% 503 1.506 -66,6% 78,9%
LN gép 215 2.335 -90,8% 1.429 9.334 -84,7% 81,5%
Chi phi ¢6 dinh anh hwéng dén loi nhuan gop khi
Bién LNG 12,7% 48,4% -35,7 diém% 18,4% 50,9% -32,5 diém% -3,2 diém% doanh thu giam 57,5% swvck.
Doanh thu tai chinh 538 927 -41,9% 2.220 1.920 15,7% 100,5% Phu hop wi dy phong cda chung toi.

Trong nam 2020, chi phi tai chinh tang 822% swck,
cht yéu do 16 chénh Iéch ty gia tir danh gia lai no'.
Déng Yén téng gia 4% so v&i VND da dan dén 16 ty
gid 849 ty déng (so wi 490 ty déng 16 ty gia trong dv

Chi phi tai chinh 244 23 977,2% 957 104 822,0% 163,4% phong cla chung toi).

Chi phi ban hang 23 101 -77,2% 146 379 -61,4% 91,4%

Chi phi gl doanh nghiép 128 349 -63,4% 629 1.006 -37,5% 94,7%

Lai/I5 tr cy lien két 54 65 -16,3% 162 383 -57,6% 107,6%

Thap hon dy phong do 16 chénh Iéch ty gia cao hon

LN rong 349 2271 84,6%  1.718 8.201 -79,0% 77,8% dw kién.

Bién LNR 20,5%  47,0% -26,5 diém%  22,1% = 44,7% -22,6 diém% -5,2 diém%

EBITDA 1.229 3.788 67,5%  5.176  14.172 -63,5% 91,6%

Bién EBITDA 72,3%  78,4% -6,2diém%  66,5%  77,3% -10.8 diém% -3.2 diém%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Lwong khach néi dia ctia ACV cham day trong Quy 2/2020 va bat dau hdi phuc
ké tr Quy 3. Trong Quy 4/2020, lwong hanh khach noi dia theo quy da tang
trwdng gan vé mure trwde dich, gidp cho tdng lwong khach néi dia 2020 chi giam
22,5% svck. Tuy nhién, do cac dudng bay qudc t& van bi dong bang, lwong
khach quéc té gidam 78,5% svck trong nam 2020. Téng hop lai, tdng lwong hanh
khach gidm 37,8% svck xuéng 63,9 triéu trong nam 2020, khién doanh thu va
LN rong ctia ACV gidm lan lwot 57,5% svck va 79,0% svck. LN rong ctia ACV
dat 77,8% dy phdng cutia chung téi do 16 ty gia tr viec dong Yén ting gia cao
hon dy kién.

GIAM DU PHONG LUU LUONG KHACH TRONG NGAN HAN TUY NHIEN
TIEM NANG DAI HAN VAN TiCH cuC

Giam dw phong lwu lwong khach 2021-2023

Chung t6i thay déi dw phéng cho Iwu lwgng hanh khach néi dia va qubc té nhw
sau:

e Chung t6i gidm dw phéng lwgng khach néi dia 0,8%-0,7% giai doan
2021-2023 do dich Covid da bung phat tré lai vao cubi thang 1/2021.
Cho ca nam 2021, chung tbi ky vong thi triedng ndi dia la déng lwe tang
trwdng chinh cta nganh hang khong Viét Nam, trong dé lwgong khach
ctia ACV c6 thé tang 33% svck va vuot mirc 2019 3,1%. Thi trwong noi
dia tdng trwdng manh mé dén tir ky vong Viét Nam sé& khéng ché thanh
cong dich Covid-19, viéc tién hanh tiém véc-xin Covid-19 gitp cai thién
nhu ciu va cac hang hang khong noi dia mé rong tai noi dia dé bu phan
bi méat cla thi trudng quéc té.

e Dbi v&i dwong bay quéc té, ching téi ky vong chinh phii s& mé ctva lai
bién gidi trong Quy 3/2021 (so v&i dw kién trwéc day cla ching toi 1a
Quy 2/2021). Do dd, chung t6i gidm lwong khach quéc té 2021-2023
xubng 29,5%-3,2%. Chung t6i ky vong lwong khach quéc té clia ACV
sé hdi phuc ké tir 2021 va tdng manh trong ndm 2022 véi tdng truéng
lwong khéch dat 1an lwot 58,6%/135,1% trong ndm 2021/2022 do viéc
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tiém chdng véc-xin Covid-19 dang dwoc trién khai cAp bach trén toan
thé gidi voi sé lwong ngudi dwoc bao vé wéc tinh khodng 1,5 ty nguoi
trong nam 2021. Bén nam 2023, ching t6i wéc tinh lweng hanh khach
quéc té bang 93,8% murc 2019.

Ngoai ra, chung téi gidm dong tién dau tw cho dw an San bay qudc té Long
Thanh (LTIA) trong nam 2021 xuéng 6.000 ty déng (t méc 19.800 ty dong trong
dw phéng trwéc day) va diéu chinh tang dong tién dau tw trong 4 ndm sau. Thay
ddi nay dan dén thu nhap tai chinh rong cao hon trong 2021-2023. Téng hop
lai, chung t6i gidam EPS 2021 15,5% nhwng tang EPS 2022-2023 3,5%/0,7% do
giam dy phong lwu lwong khach va diéu chinh tién d6 giai ngan ctia dw an Long

Thanh.
Hinh 2: Thay ddi trong dw phéng
2020 2021F 2022F 2023F

Dw phéng cii Dy phong méi Thay déi [Dw phéng cii Dw phéng méi Thay déi|Dw phéng cii Dy phéng méi Thay doi
Téng lwong khéach (tr) 63,9 91,1 86,5 -5,1% 107,0 105,6 -1,3% 117,2 115,7 -1,3%
Quédc té (tr) 6,0 13,6 9,6  -29,5% 23,3 22,5 -3,2% 27,3 26,4 -3,2%
Nai dia (tr) 57,8 77,5 76,9 -0,8% 83,7 83,0 -0,8% 89,9 89,3 -0,7%
Téng doanh thu (ty déng) 7.784 13.483 12.057  -10,6% 18.272 17.928 -1,9% 21.306 20.901 -1,9%
EBITDA 5.176 9.794 8.658  -11,6% 13.084 13.200 0,9% 14.975 15.034 0,4%
Loi nhuan tai chinh rong 1.263 1.595 1.895  18,8% 288 899  212,2% (818) (390) NA
Loi nhuan rong (ty déng) 1.718 5.170 4.369  -15,5% 7.166 7.417 3,5% 8.035 8.092 0,7%
EPS (VND) 789 2.374 2.007  -15,5% 3.291 3.407 3,5% 3.691 3.717 0,7%
Bién EBITDA 66,5% 72,6% 71,8% -0,8% pts 71,6% 73,6% 2,0% pts 70,3% 71,9% 1,6% pts

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 3: Dw bao phuc héi lweng khach ctia ACV

S6 lwong hanh khach Thay dbi
Quéc té Noi dia Téng Quéc té Noi dia Téng
2019 28.134.834 74.600.000  102.734.834
2020 6.040.421 57.809.579 63.850.000 -78,5% -22,5% -37,8%
2021F 9.581.484 76.886.740 86.468.223 58,6% 33,0% 35,4%
2022F 22.521.678 83.037.679  105.559.356 135,1% 8,0% 22,1%
2023F 26.398.969 89.282.667  115.681.637 17,2% 7,5% 9,6%
2024F 30.872.872 96.307.033  127.179.905 16,9% 7,9% 9,9%
2025F 35.862.491  104.234.567  140.097.058 16,2% 8,2% 10,2%
So véi mure 2019 Ty trong
Quéc té Noi dia Téng Quéc té Nbi dia
2019 100,0% 100,0% 100,0% 27,4% 72,6%
2020 21,5% 77,5% 62,2% 9,5% 90,5%
2021F 34,1% 103,1% 84,2% 11,1% 88,9%
2022F 80,0% 111,3% 102,7% 21,3% 78,7%
2023F 93,8% 119,7% 112,6% 22,8% 77,2%
2024F 109,7% 129,1% 123,8% 24,3% 75,7%
2025F 127,5% 139,7% 136,4% 25,6% 74,4%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tiém ching vac-xin cung cé cho sw phuc hoi

Ngay 1/2/2021, B Y té da phé duyét st dung vac-xin AstraZeneca, 1a véc-xin
Covid-19 dau tién dwoc phé duyét & Viét Nam. AstraZeneca sé cung cép 30
triéu liéu vac-xin cho Viét Nam trong ndm 2021. Theo ké& hoach, trong Quy
1/2021, vac-xin nay sé& c6 méat & Viét Nam. Bo Y té cling dang lam viéc v&i cac
di tac khac, bao gom Pfizer, Moderna va cac nha san xuat vac-xin khac dé tang
nguon cung cép vac-xin Covid-19 cho Viét Nam. Viét Nam ciing dang rét quan
tam dén vac-xin t&r cac nha san xuat néi dia, cir nhivng don vi lién quan truc tiép
theo déi nghién ctru va thtr nghiém lam sang trén nguwdi, tao diéu kién dé cac
nha san xuat sém c6 thé cung cap cho thj trweng nodi dia. Tai thoi diém hién tai,
véc-xin ctia Nanocovax d3 di vao buéc thir nghiém lam sang dau tién va sé tiép
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tuc budc thtr nghiém thir 2 trong thang 2/2021. Chung t6i ky vong viéc tiém
chung vac-xin sé giup Viét Nam khong ché thanh cong dich bénh, tiv do tao nén
tadng virng chac cho sw phuc hoi cia nganh hang khéng.

Giai quyét tinh trang thiéu hut céng suat cho ting trwéng dai han

Viéc thiéu hut cong suét 1a mot van dé can tr& sy phat trién cla nganh hang
khong Viét Nam trong cac nam gan day. Tuy nhién, chung t6i cho rang van dé
nay co the giai quyét nho nhung dong thai tich cuwc cla chinh phu trong viéc
nang cap va mé rong co s& ha tang thdi gian gan day:

e Trong thang 6/2020, Tha twong da phé duyét khoan dau tw 10.990 ty
ddng (417 triéu USD) vao Nha ga maéi (T3) tai san bay Quéc té Tan Son
Nhat (TIA). Nha ga T3 sé tidng cong suat hanh khach thém 20 triéu
khach, nang tdng lwong khach dat 48 triéu khach/nam. Piéu nay sé
gidm bét tinh trang tac nghén tai TIA, noi vén dang hoat déng & mac
147% cong suét thiét ké trong ndm 2019. Viéc xay dung dy kién khoi
cébng vao nam 2021 va hoan thanh vao nam 2024.

e Trong khi d6, & mién Bac, cuc HKVN da dé trinh ké hoach mé réng nha
ga T2 hién tai nham dat cong suét 30 triéu khach/nam tlr mirc hién tai
15 triéu khach/nam. NIA da doén téng cbng 26,8 trieu lwot khach trong
nadm 2018 va 29,2 triéu lwot khach trong ndm 2019, mac du cong suét
thiét ké clia san bay chi dat 25 triéu khach/nam.

e Vao thang 11/2020, thi twéng da chi dinh ACV gil vai trd nha phat trién
chinh trong dy &n Giai doan 1 cang hang khéng quéc té Long Thanh.
Cang hang khéng véi tng gia tri [&n t&i 25 ty USD 1a mét dai dy an véi
tbng cong suét I&n t&i 100 triéu lwot khach. Giai doan 1 cta dw &n ¢
thé phuc vu 25 triéu lwot khach véi tdng vén dau tw 1én téi 4,3 ty USD
(99.000 ty ddng). ACV du kién kh&i cdng giai doan 1 vao thang 12/2020
va hoan thanh vao nam 2025. San bay Long Thanh dwgc dinh vi tré
thanh mét trung tdm trung chuyén mai tai Déng Nam A, canh tranh véi
cac san bay lén trong khu vire khac nhw san bay Changi ctia Singapore,
san bay Suvarnabhumi ctia Bangkok va san bay Quéc té Hong Koéng.
Vé dai han, theo ké& hoach téng thé tdm nhin dén n&m 2050 cta Cuc
HKVN, sau khi hoan thanh giai doan 3, Long Thanh s& d&m nhiém 80%
lwong khach quéc té va 20% lwong khach dén/di tir TP.HCM.

Trong bdi canh phat trién co s& ha tAng san bay nhdm cai thién tinh trang thiéu
hut cdng suét cling tang trwdng manh mé nhu cau di chuyén dwéng hang khong
tai Viét Nam cac ndm vira qua, trong kich ban co s&, chinh phi ky vong téng
lwgng hanh khach théng quan sé tang 9,6%/nam trong giai doan 2019 — 2030,
trong do téng lwong hanh khach néi dia ting 9,8%/nam trong khi téng lwong
hanh khach quéc té tang 9,2%/n&m. Chinh phu cling dwa ra hai kich ban tiéu
cwe va tich cuwe cho dy phéng, trong d6 rai ro tdng va gidm tang trudng kép téng
lwgng hanh khach giai doan 2019-2030 v&i gia tri tuyét déi 1a 0,7 diém %.
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Hinh 4: Dw phéng hanh khach néi dia Viét Nam 2019-2030

INDIRECT RESEARCH

=

Hinh 5: Dw phéng hanh khach quéc té Viét Nam 2019-2030
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAV Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAV

ACV CHINH THU’C BU'Q'C GIAO QUAN LY TAI SAN KHU BAY

Trong thang 12/2020, Thi twéng da ddng y ké hoach hop nhét tai san khu bay
nhw sau:

Giao cho ACV quan ly va van hanh tai san khu bay (bao gdm 22 san
bay cla Viét Nam) s& hiru cla nha nwéc, tir thang 12/2020-thang
12/2025

Tai san va no cla khu bay sé khéng ghi nhan trong bang can dbi ké
toan ctia ACV. Tuy nhién, doanh thu va chi phi tlr cac tai san nay (trt
chi phi khdu hao) sé dwoc ghi nhan trong bao cdo két qua kinh doanh
cta ACV (thay vi hach toan déc lap nhw hién nay).

Loi nhuan tir cac tai sén nay sé tra vé Nha nuéc.

ACV sé chiu trach nhiém bao tri cho tai san khu bay bang ngudn thu tiy
tai san nay. ACV va Nha nuwéc sé l1én ké hoach bao tri dinh ky cho céac
tai san nay.

Trong thoi diém quyét dinh nay c6 hiéu lyc, tai san khu bay c6 thé dwoc
danh gia lai va nha nwéc cé thé xem xét hop nhét tai sdn nay vao tai
san clia ACV.

Theo quan diém clia chung t6i, quyét dinh nay khéng tac dong dén két qua kinh
doanh cta ACV. Tuy nhién, né gitp ACV & viéc:

www.vndirect.com.vn

Khéng con nhan y kién kiém toan ngoai trir trong bao céo kiém toan
hang ndm, tir d6 loai bd yéu td gay can tré viéc niém yét ctia ACV trén
san HSX. Chung t6i ky vong bao cao kiém toan 2021 clia ACV sé dwoc
chép nhan toan phan va ACV du diéu kién niém yét trén HSX trong ndm
2022.

ACV sé chu déng hon trong viéc bao tri tai sédn khu bay, tir d6 ddm bao
tang trwdng Iwu lwong khach trong cac nam tai.
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Hinh 6: Gia dinh ciia mé hinh DCF

g

RESEARCH

W R -

Chung t6i gidm gia muc tiéu theo phwong phap DCF 0,8% xuéng 87.500
ddng/cp dé phan anh viéc diéu chinh gidm dw phéng lwu lweng khach va diéu
chinh tién dd gidi ngan cta san bay Long Thanh. Theo ching téi, ACV van rat
h&p dan dé dau tw trong dai han, dwa trén viéc 1) KQKD phuc hdi virng chac
trong cac ndm t&i, 2) kha nang niém yét trén HSX trong nam 2022 va 3) tiém
néng téng trwdng cta dw an Long Thanh. Rui ro giam gia bao gdm 1) dich Covid-
19 kéo dai hon dv kién, 2) ddng Yén tdng manh hon dw kién, va 3) viéc xay
dwng Long Thanh kéo dai hon dy kién.

Hinh 7: M6 hinh dinh gia DCF

Pau vao mé hinh DCF
Chi phi VCSH

Chi phi n¢

Ty 1& D/(D+E) muc tiéu
Thué TNDN

WACC

Tang trwdng dai han

15,0%
3,5%
50,0%
20,0%
8,9%
4,5%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Pon vi

Tdng gia tri hién tai cia FCFF
Gia tri t&i han

Gia tri hién tai cua gia tri t¢i han
Gia tri doanh nghiép

Trir: gia tri thi treo'ng cla ng

Cong: tién va twong dwong tién

Gia tri VCSH

SLCP Iwu hanh

Gia tri VCSH/cé phan
Gia muc tiéu lam tron

Ty ddng ngoai trlr gia muc tiéu
46.273

768.456

232.931,8

279.204,9

(122.379,2)

33.683,8

190.509,5
2.176.998.736
87.510
87.500
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 8: So sanh doanh nghiép cung nganh

Gia Gia muc %
o N hiéntai téu  Khuyén  'O"
Tén cong ty Ma C U . héa (tr
(Nguyé (Nguyén nghj USD)
n t¢) té)
San bay
Cang hang khéng Viét Nam ACV VN 74.500  87.500 KHA QUAN 7.059,1
Airport of Thailand AOT TB 64 N/A KKN 30.671,3
Shanghai International Air-A 600009 CH 55 N/A KKN 16.504,4
Beijing Capital Intl Airpo-H 694 HK 5 N/A KKN 3.130,6
Japan Airport Terminal Co 9706 JP 5.700 N/A KKN 4.559,8
Shenzen Airport Co-A 000089 CH 8 N/A KKN 2.401,5
Malaysia Airports Holdings MAHB MK 5 N/A KKN 2.183,1

Trung binh
Trung vi

t:ufgr?g PIE P/BV
ESP 3

nam (v 207LF 2022F 2021F 2022F
18,7 37,1 21,9 4,1 3,6
207 NA 606 67 62
215 NA 586 35 33
132 NA 420 08 08
555 NA NA 34 40
25 2100 263 13 12
435,8 NA NA 1,1 1,2
1236 419 30 29
1236 420 34 33

Loi suat cd

tirc (%) EV/EBITDA

ROE (%)

2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F

11,3 175 1,2 1,2 225 149
-2,9 10,9 0,2 0,8 NA 351
-2,1 5,4 0,1 0,5 NA 36,6
-1,8 2,8 0,5 1,8 44,6 9,8
-23,2 -17,3 0,1 0,1 NA 56,7
1,1 4,8 0,2 1,0 268 11,4
-82 -33 0,2 0,4 439 119
-3,7 3,0 0,4 0,8 344 252
-2,1 4,8 0,2 0,8 353 149

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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WISDOM TO SUCCESS

Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——— ROAE (rhs)
8.9 28%
65 167%
7.9 24%
55 121%
6.9 20%
45 75%
5.9 17%
35 28% 4.9 13%
25 -18% 3.9 10%
15 -64% 2.9 6%
5 -110% 1.9 3%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A O01-21E 07-21E 01-18A 07-18A O01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuén 7.784 12.057 17.928 LN trwéc thué 2.088 5.410 9.185
Gia von hang ban (6.355) (7.741) (8.690) Khéu hao 2.991 3.020 3.293
Chi phi quan Iy DN (629) (956) (1.091) Thué d& nop (902) (1.028) (1.745)
Chi phi ban hang (146) (280) (345) Céc khoan diéu chinh khac (1.799) (1.825) (2.133)
LN hoat déng thuan 653 3.080 7.801 Thay d6i VLD 286 1.371 (976)
EBITDA thuan 3.645 6.101 11.094 LC tién thudn HDKD 2.663 6.949 7.623
Chi phi khdu hao (2.991) (3.020) (3.293) Pau tw TSCD (2.414) (12.644) (35.495)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 653 3.080 7.801 Thu tr TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
Thu nhap 13i 2.220 2.202 1.922 Céc khoan khac 2.421 2.202 1.922
Chi phi tai chinh (957) (307) (1.023) Thay déi tai san dai han khac (2.264) 0 9.000
Thu nhap rong khac 9 15 22 LC tién tir HDDT (2.257) (10.442) (24.573)
TNt cac Cty LK & LD 162 420 462 Thu ttr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 2.088 5.410 9.185 Tra von gép CSH, mua CP quy ) 0 0
Thué (375) (1.028) (1.745) Tién vay rong nhan dwoc (251) 7.346 20.534
Loi ich cb dong thiéu s 6 (13) (23) Dong tién tir HDTC khac (3) 0 0
LN rong 1.718 4.369 7.417 Cb tire, LN da tra cho CSH ®3) (1.959) (1.959)
Thu nhap trén vén 1.718 4.369 7.417 LC tién thudn HDTC (257) 5.386 18.575
Cb tirc phd thong (3) (1.959) (1.959) Tién & twong dwong tién dau ki 350 499 2.392
LN gir lai 1.715 2.410 5.458 LC tién thuan trong ndm 149 1.893 1.625
Tién & twong dwong tién cudi ki 499 2.392 4.017
Bang can déi ké toan ) o .
(tyVND) 12-20A 1221E 1222E Céc chi so co ban
- 12-20A 12-21E 12-22E
Tién va twong dwong tién 499 2.392 4.017 Dupont
Pau tw ngén han 33.185 33.185 24.185 Bién LN rong 22.1% 36,2% 41,4%
Céc khoan phai thu ngan han 3.907 3.580 5.228 Vvong quay TS 0,14 0,19 0,22
Hang tén kho 346 325 483 ROAA 3,0% 7,0% 9,1%
Cac tai san ngan han khac 56 112 157 Don bay tai chinh 1,55 1,61 1,92
< 0, 0, 0/
Téng tai san ngén han 37.993 30.503 34.069 Eg’:Equé 4,6% 11,3% 17,5%
Taili sén)co dinh 15.387 24.501 57.023 S ngay phéi thu 109.7 510 510
Tong dau tw 2.924 2.924 3.123 Sb ngay nam gitr HTK 19,9 15,3 20,3
Tai san dai han khac 688 467 695 Sb ngay phai tra tién ban 47,1 48,1 49,1
Tbng tai san 56.993 67.486 94.910 Vong quay TSCD 0,48 0,60 0,44
Vay & no' ngén han 254 796 1.990 ?S'Ch e 3.2% 7.0% 8.3%
20 4 2 P an oan
Phai trf nguol b?n 818 1.020 1.169 Kha nang thanh toan ngén han 9,7 7.2 4,5
N?’ ngan han’khac 2.839 3.715 4.440 Kha nang thanh toan nhanh 9,6 7.1 4,4
Tong ne’ ngan han 3.911 5.531 7.599 Kha nang thanh toan tién mat 8,6 6,4 3,7
Vay & no dai han 15.345 21.925 42.261 Vong quay tién 82,5 18,2 22,2
Cac khoan phai tra khac 100 203 136 Chi s6 tang trvong (yoy)
z Y 3 A 3 0, 0, 0,
am  mm  mm  TmineSihn o am e
L w w ,07/0 ,070 , 370
LNgitrlai 9.776 10275 12.767 Tang trwng LN rong (79,0%)  154,3% 69,8%
Von chu sé& hiru 37.594 39.785 44.872 Téng truc’yng EPS (79’0%) 154,3% 69,8%
Loi ich cb dong thiéu s 42 42 42
Téng no va vén chu s& hivu 56.993 67.486 94.910

Nguédn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh |&i clia ¢ phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 dv kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén hda thi trwdng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay duwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cua
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o 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 dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay & san phdm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng ¥ bang van ban clia VNDIRECT.

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

Nguyen Tien Dung -
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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