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CTCP Dich vu Hang khdng Taseco (AST)

Dich vu tiéu dung

Gia hiéntai . VND52.500
Cao/Thap nhat 52 tuan  VYND65.268/48.550
Gia muc tiéu VND72.100
Gia muc tiéu trwdec do N/a
Consensus N/a
Tiém nang tang gia 35,8%
Ty suét cb tic 5,1%
Téng ty suét sinh 1o 40,9%
Trién vong Kha quan
binh gia Kha quan
Phan tich ky thuat Trung lap
Thi gia vén (tr) 91,4
GTGDBQ 3 thang (tr) 0,0
S& hiru NN (tr 4,5
S6 CP lwu hanh (tr) 45,0
Sb CP sau pha loéng (tr) 45,0

AST  Nganh VNI
P/E trwot 15,9x 17,4x 12,0x
P/B hién tai 4,5% 2,5x 1,6x
ROA 18,3%  11,5% 5,6%
ROE 27,7%  24,5% 12,8%

*d liéu ngay 18/04/2025

Dién bién gia
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AST ——VNIndex
Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
BAF -7,9 -0,9 -1,3
Twong quan VNIndex -8,7 -2,6 -0,4

Co cau sé& hivu

Tap doan Taseco 51,0%

PENM IV Germany GmbH & Co.KG  17,6%
STIC Pan-Asia 4th Industry Growth
Private Equity Fund 10,0%

Others 21,4%

Téng quan doanh nghiép

AST la doanh nghiép ban 1& phi hang khéng
hang dau tai Viét Nam, van hanh hon 120 ctra
hang tai by san bay I&n trén toan quéc. Bén
canh mang ban 18 cét 1i, cong ty con van hanh
mot khach san tiéu chuan 4 sao tai Da Néng,
ddng thdi ndm c¢b phan tai lién doanh cung cap
suét &n hang khéng.
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Cat canh vao giai doan tiang trwé¥ng mé&i

Khuyén nghi Kha quan véi tiém nang téng gia 35,8% va ty suat cé tirc 5,1%.

AST s& htru chui ctra hang ban Ié tai san bay Ion nhat Viét Nam, bao gém céac
quay lwu niém, thire pham & do uong, hang mien thue, phong cho VIP, dich vu
vién théng & van chuyén, dat tour va khach san.

Vé&i mire P/E 2025 14 13.0 14n, cb phiéu dang dwoc dinh gia hap dan so véi mirc
tang trwdng LN kép 23,4% trong 2025-26.

> Trong 2023-24, doanh thu cta AST tang 82,2%/20,9% svck nho sy phuc héi
cua nganh hang khong, lvong hanh khach quoc té gia tang, cac clra hang
mé clra tré lai va mé rong thi phan.

> Chung t6i dw phong doanh thu tang 24,4% svck trong 2025, dat 1.655 ty déng,
nho sy phuc hoi ctia nganh hang khéng va viéc mé réng nha ga T3.

Du lich phuc héi va mé& réng san bay hé trer tang trwéng dai han

Trong 2T25, Viét Nam ghi nhan 7,8tr lwot khach quéc té (+14,6% svck) va 12tr lwot
khach noi dia (+4,9% svck). Chang tdi cho rdng nhu cAu du lich phuc hdi sé tiép tuc
hd trg mang ban 18 tai san bay clia cong ty. V& dai han, cac ké& hoach phat trién san
bay quy mé I&n tai Viét Nam sé gia ting dang ké nang lwc van hanh. La nha ban 1&
san bay hang dau, AST c¢6 vi thé thuan loi d& mé rong thi phan va gia tdng mét bang
khai thac tai cac san bay méi.

Mang lwéi rong va thwong hiéu manh cang cé vi thé dan dau

AST la doanh nghiép ban & tai san bay I&n nhat véi mang luéi cira hang rong khép
tai 7 san bay l&n, vuot troi so véi cac ddi tht nhu SAS, NAS va CIA. Quy mé cira
hang I&n gitp cong ty téi wu chi phi van hanh, dam phan hiéu qua véi nha cung cap
va linh hoat trong di&u chinh gia ban. Khéng nhw cac ddi tha nhé tap trung tai mot vai
diém ban, AST c6 kha nang hap thu &p luc chi phi cuc bd tét hon. Thuwong hiéu
“LUCKY” dwoc nhan dién rong rai, cing danh muc san phdm phong pht nhw qua lwu
niém va thywc phdm dé udng, 1a yéu tb gitp AST tiép tuc tang thi phan trong twong lai.

Nha ga T3 mé ra co’ hdi gia ting thi phan

AST da déu thau thanh cong 20 diém ban 1é tai nha ga T3, gébm 3 phong chd VIP va
nhiéu clra hang F&B. Chulng tdi wéc tinh s6 clra hang cla AST sé tang 16% svck,
trong khi doanh thu/ctra hang ting 6,4% svck trong 2025. Du viéc T3 hoat ddng c6 thé
anh hwdéng téi lwu lwgng hanh khach tai 06 ctra hang hién tai cta AST tai T1, ching
t6i cho réng tac dong dén doanh thu trung binh/ctra hang trén toan hé théng la khong
dang ké&, xét dén quy mé hién tai gdbm 125 clra hang. Do dé, ching t6i dw phéng DT
ban |é tai san bay ctia AST tang 23,4% svck trong 2025.

Dinh gia hap dan vé&i trién vong tang trwéng manh

V&i mire P/E 2025 14 13.0 lan, AST dwoc dinh gia hdp dan so véi mirc tang trudng
LN kép 23,4% trong 2025-26. Chung téi ky vong sw phuc hdi cla du lich, dac biét khi
nha ga T3 va san bay quéc t& Long Thanh di vao hoat déng, sé thu hit sw quan tam
cla nha dau tw dén nhom nganh dich vu san bay. Trong d6, AST ndi bat nho tiém
nang ting trwdng manh. Do vay day la thdi diém phu hop dé tich Ity cb phiéu.

2024 2025 2026 2027
Tang trwdng DT thuan 20,9% 24,4% 25,3% 14,3%
Tang trwdng EPS 28,6% 28,6% 18,7% 13,9%
Bién lgi nhuan gop 61,1% 61,2% 61,3% 61,4%
Bién LN rong 11,2% 11,5% 10,9% 10,9%
P/E (x) 16,8 13,0 11,0 9,7
Rolling P/B (x) 4,0 3,7 34 3,1
ROAE 24,6% 29,8% 32,4% 33,3%
No' rong trén VCSH (62,3%) (50,5%) (60,8%) (70,3%)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong thj trwong ban |é hang khong: Pang trén da mé rong cong suat

Khéach quéc té: Trung Quéc con nhiéu dw dia phuc hai, trong khi Han Quéc
van duy tri én dinh

Trong 2725, lwgng khach quéc té ting 14,6% svck, dat 7,8 triéu lwot, quay tré
lai mirc trwére dai dich. Chang t6i cho rang diéu nay dwoc hd tror bdi chinh sach
thi thwc thuan loi va cac né lwc phat trién du lich tich cwe. Theo dé, chinh ph
dat muc tiéu don 22-23 trieu lwot khach quéc té trong 2025, tang 30,6% svck -
nhanh hon so vé&i méc tang trwdng trung binh 18%/nam giai doan 2008-19. Dé
hién thwc héa muc tiéu nay, cac wu tién duwgc tap trung vao xay dwng thwong
hiéu diém dén, ddy manh xdc tién du lich, mé& rong dién mién thi thwec don
phwong va tang cuwdng hop tac gilva cac hang hang khéng va co quan du lich.

Hinh 1: Lwot khach quéc té dén Viét Nam tir Q1/19 dén 2T25 Hinh 2: Sé chuyén bay/thang cai thién gan vé mirc trwéc dai dich
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Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH, GSO Nguf")n: VNDIRECT RESEARCH, CAAV

Chung t6i dw phong lwong khach quéc té tang 20% svck trong nam 2025 (twong
dwong 112% muc truéce dich), trong d6 Trung Quédc sé 1a déng lwc chinh thic
day tang trwéng lwong khach quéc té. Lwong khach Trung Québc trong ndm
2024 mai chi dat 64% so v&i mire trwde dai dich. Chung t6i ky vong da phuc hoi
nay sé tiép tuc va quay vé mirc trwde dich trong ndm 2025. Trong khi d6, Han
Quéc nbi 1én la thi trwong khach québc té 16n nhéat cta Viét Nam tir ndm 2023,
dong gop lan lwot 29%/26% vao téng lwong khach trong nam 2023/24. Ching
t6i ky vong thi trwérng Han Quéc sé tiép tuc la déng lwc quan trong thic day tang
trwdng du lich quéc té cta Viét Nam trong ndm 2025.

Hinh 3: Ty trong khach quéc té chia theo quéc gia nam 2024 Hinh 4: Khach Trung Quéc ting manh 77,8% svck trong Q1/25
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO
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Khéach ndi dia: Phuc hai cham trong béi canh kinh té con nhiéu thach thirc

Lwong khach ndi dia tang nhe 4,9% svck, dat 12 triéu lwgt trong 2T25. Ching
t6i ky vong nhu cau di chuyén trong nuwéc tang nhe 7% svck trong 2025 nhe
murc nén thap tr ndm trwéc. Bén canh dé, gia vé may bay dwoc dy béao sé ha
nhiét do chi phi nhién liéu giam, gitp cac hdng hang khoéng linh hoat hon trong
chién lwoc gia. Trong khi d, tinh trang thiéu may bay dw kién sé& dwoc cai thién
dan tir ntra cudi 2025, qua dé gidm ap lwc lén gia vé va kich cau nhu cau di lai.

Gia nhién liéu bay trung binh trong nadm 2024 la 96 USD/thung, giam 12% svck.
Trong giai doan 2025-26, ching tdi dw phéng mc gia trung binh sé tiép tuc
gidm con khoang 85 USD/thung (-11,5% svck), dwa trén m&c chénh léch 15
USD va gia dau thé 70 USD/thung. Viéc chi phi nhién liéu giam c6 thé gitp gidm
4%-5% chi phi co s& cda cac hdng bay ndi dia, khi chi phi nhién liéu thwong
chiém khoang 33%—-41% gia vén (khéng bao gém ban may bay).

Hinh 5: Lwot khach bay néi dia ttr Q1/19 dén 2T25 Hinh 6: Gia dau thé gi&i va nhién liéu hang khéng cé xu hwéng giam
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Chuing t6i cho rang sw gia tang lwong khach du lich québc té va néi dia qua duwong
hang khong sé lam tang lwu lwgng khach qua cac clra hang ban Ié tai san bay,
tr d6 gilp cac ctra hang tang doanh thu. Khi sé lwong hanh khach tang, nhu
cau mua s&m, dac biét Ia hang mién thué va cac san pham cao cép, cling sé
tang theo. Khach quéc té, vén it nhay cam véi gia, tiép tuc la déng luc chinh.
Su téng trwdng nay tao co hodi cho cac clra hang cai thién trai nghiém mua sam,
thac day doanh thu bén virng.

Chinh s&ch thué quan cta My &p I&én hang xuét khau tir Viét Nam khéng gay
anh hudng dang ké dén hoat déng ctia nganh hang khéng va ban 18 tai cac san
bay Viét Nam. Thir nhat, di twong chi tiéu chinh tai san bay van la khach quéc
té (tap trung tai thi trong Chau A), dac biét 1a khéach du lich va doanh nhan, vén
it nhay cdm véi bién déng gia. The hai, thué quan danh vao hang xuét khau,
trong khi phan I&n hoat déng tai san bay Viét Nam la cung cép dich vu va ban
I& cAc san pham cao cép, vdn it chiu anh hwéng truc tiép. Thir ba, tac dong tir
xuét khau cham lai cé thé anh hwédng dén nén kinh t& chung, nhwng chwa cé
tac dong trong ngan han, cho phép doanh nghiép cé thdi gian thich rng. Cudi
cuing, trong bdi canh thué quan ting, khach quéc té c6 thé cé xu hwéng chi tiéu
tai cac diém mién thué dé tranh chi phi trong nuwéc ting. Véi mie gia hop ly va
trai nghiém mua sam tét, cac san bay Viét Nam c6 thé tan dung xu huéng nay
dé thic day tang trudng nganh ban 18 trong bdi canh thwong mai toan cau nhiéu
bién dong.
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Hinh 7: Cac dw an co s& ha tang hang khéong trong diém trong nhirng nim téi

Téng mirc dau tw Cong suéat hién tai Cong suéat g Chuadau

(ty dong)
Long Thanh GB1 109.000
Long Thanh Gb2 76.600
Nha ga T3 Tan Son Nhat 10.990
Nha ga T2 Noi Bai 4.983
Nha ga T2 Cét Bi 2.405
Nha ga T2 Béng Héi 1.844
San bay Quang Tri 5.800
Séan bay Sapa 3.651
San bay Ca Mau mé rong 2.400
San bay Phan Thiét 13.833
Téng 231,506

Ghicha: (@ Pangthicong [ Ké hoach

18/04/2025

C6ng suéat san bay cua Viét Nam sé gan nhw tang gap ba lan vao nam 2030.
Hién tai, cd nwdc cé 22 san bay (gdm 9 san bay quéc té va 13 san bay noi dia)
véi tbng cong suat 106,5 triéu lwot hanh khach/ndm. Theo quy hoach téng thé
mang lwéi cdng hang khong giai doan 2021-30, Viét Nam d&t muc tiéu nang sb
san bay I&n 30, trong d6 cé 14 san bay quéc té, véi tbng cong suét dat 294,5
triéu lwot hanh khach/nadm. Cac dw an trong diém bao gém:

e Nha ga néi dia T3 — San bay quéc té Tan Son Nhét (TIA): dy kién hoan
thanh vao thang 4/2025, nang cdng suét cta TIA thém 71%, dat 48 triéu
lwot hanh khach. Trong nam 2024, TIA van hanh & m&c 120% céng
suét thiét ké.

e San bay qubc t& Long Thanh (LTIA): dw kién hoan thanh vao thang
12/2025, vé&i giai doan 1 c6 cong suat 25 triéu lwot hanh khach/ndm.
Giai doan 2 sé& dwgc trién khai tr nam 2028 dén 2032.

e Nha ga T2 — San bay NGi Bai (NIA): khéi cong vao T5/2024. Dy an sé
bd sung thém 5 triéu hanh khach/ndm va dw kién hoan thanh cudi 2025.
Trong nam 2024, NIA ciing van hanh vwot cong suét & mic 120%.

e Ngoai cac dy an I&n dang trién khai, ACV ciing dang day nhanh ké
hoach mé& réng nhiéu san bay khac nhw Pha Quéc, Cat Bi, Phu Cat va
Pong Hai. Nhirtng khoan dau tw vao ha tang hang khong nay sé 1a nén
tang cho tang trwdng bén virng ctia nganh hang khéng Viét Nam.

Chuing tdi cho rang cac ké hoach phat trién san bay quy mé Ion tai Viét Nam
khéng chi gidi quyét tinh trang qua tai hién tai ma con mé rong dang ké thi
trwdng tiém ndng cho cac dich vu phu tr nhw suét &n hang khéng, dich vu mat
d4t va ban 1 phi hang khéng. Cac dw &n méi sé tao thém khong gian khai thac
va déng lwc tang trwdng cho cac doanh nghiép dich vu hang khéng nhw AST,
SAS va NAS - mé rong hién dién trong cac mang dich vu hanh khach, dac biét
la F&B, phong ch® va ban hang mién thué. Hién ca Tan Son Nhét va Noi Bai
déu dang van hanh & mic khodng 120% coéng suat, phan anh nhu cau manh
mé ma cac cong ty nhw AST cé thé tan dung khi cong suat mai di vao hoat déng.

(triéu khach) : 2025 2026 2027 2028 2029 2030
0,0 25,0 ACV D
25,0 25,0 ACV ]
30,0 20,0 Acv B
25,0 5,0 acv D
2,0 5,0 Acv D
05 30 Aacv N
0,0 1,0 Tt (D
00 15 soT (N
0,0 1,0 ACV ]
0,0 2,0 soT N

Ngudn: CAAV, VNDIRECT RESEARCH
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Tai Viét Nam, hau hét cac doanh nghiép dich vu san bay quy mé vira va nhd
chd yéu hoat dong tap trung tai mot san bay Ién — thuwong la san bay quéc té
nhw Tan Son Nhét, Noi Bai, Da Nang hodc Cam Ranh — dé tan dung Iwu lwong
hanh khach cao. Ngoai CTCP Dich vu Hang khéng Taseco (AST), cac déi thi
chinh bao gém CTCP Dich vu Hang khéng San bay Tan Son Nhat (SAS), CTCP
Dich vu San bay Quéc té Cam Ranh (CIA), CTCP Dich vu Hang khéng Noi Bai
(NAS), va CTCP Dich vu Hang khéng Da N&ng (MAS), cung moét sb cong ty
chwa niém yét hoat dong tai mot san bay duy nhat. Noi Bai hién cé méi trudng
canh tranh gay gat gitra cac nha ban 18, véi AST gil thi phan I&n, trong khi Tan
Son Nhét chil yéu do Sasco (SAS) chi phdi.

Chung t6i danh gia cao vi thé canh tranh cia Taseco Airs nho:

e Quy md I&n va hién dién toan quéc, véi mang lwéi phan phéi trai dai tw
Bac vao Nam. Diéu nay gidp AST linh hoat diéu phéi hang héa, phan
ng nhanh véi thi tredng dia phwong va téi wu héa vong quay san
ph&dm. Béng théi, mang lwdi rong ciing gitip céng ty co loi thé dam phan
véi nha cung cép, dat dwoc mare gia nhap wu dai hon so véi cac dbi thu
nhé hon.

e Mang luéi clra hang rong khap mang lai lgi thé chién lwoc trong cac
tinh hudng canh tranh. Néu xay ra canh tranh vé gia san pham tai mot
khu v cu thé, AST c6 kha nang hap thu ap Iwc chi phi trong ngan han
tai mot vai ctra hang ma khéng anh hwéng nhiéu dén toan hé théng —
diéu ma cac dbi tht nhd khé co thé lam dworc.

e Nho thwong hiéu vi?ng chéc va hiéu biét sau vé thi trwong, AST c6 thé
chuyén phan chi phi dau vao tang lén sang gia ban ma khéng anh
hwéng dang k& dén nhu cau, tir d6 duy tri bién loi nhuan én dinh ngay
ca khi bién déng chi phi.

e RA&o can gia nhap nganh cao: Do cac cang hang khéng thuéng yéu cau
nghiém ngat vé nang lwc van hanh va gidy phép kinh doanh chat ché,
han ché dang ké kha nang gia nhap va mé rong thi trwéng clia cac déi
tht méi — day la loi thé rd rét ma AST (hoat dong lau ndm tai cac san
bay) dang nam gitr.

Hinh 8: Cac cong ty Ié&n trong nganh ban Ié tai san bay

Cong ty

SAS

AST

NAS

MAS

CIA

Doanh thu

Le'i nhuan 2024

2024 (tr USD) (tr USD)

112

51

20

16

0.3

0.1

Linh vwc kinh doanh - ty trong doanh thu San bay hoat dong

- Hang mién thué: 34,8%

- Khac (khach san): 28,0%

- Phong cho VIP: 27,2%

- Qua Iwu niém, nha hang: 10,0%

- Ban |& san bay (qua lwu niém, nha hang, mién
thué, phong chd VIP, quéng cao, dich vu vién N6i Bai, Da Ndng, Tan Son Nhat, Phii Quéc, Cam
théng va van chuyén): 95,7% Ranh, Van Bén, Phu Bai

- Khach san: 5,4%

- Nha hang: 48,2%

- Dich vu van chuyén: 31,0%

- Dich vu khac: 11,1%

- Mién thué: 9,7%

- Suét an hang khéng: 65,0%

- Dao tao dich vu: 24,8%

- Ban Ié tai san bay: 10,2%

- Qua Iwu niém, nha hang: 89,4%
- Dich vu van chuyén: 6,0% Tan Son Nhat, Cam Ranh, Pht Bai
- Khac: 4,6%

N&i Bai, Tan Son Nhat, Cam Ranh

No6i Bai

Da Nang, Phu Bai

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Téng quan doanh nghiép:

Hinh 9: C4u tric doanh nghiép cta AST

18/04/2025

Mét trong nhirng céng ty dan dau

CTCP Dich vu hang khéng Taseco (AST), tién than 18 CTCP Dich vu hang khéng
Taseco Noi Bai, cé hon 20 nam kinh nghiém trong linh virc ban 1é tai san bay,
b&t dau v&i clra hang dau tién tai san bay qudc té Noi Bai vao nam 2005. Sau
khi chuyén ddi sang mé hinh Téng céng ty, AST da hop nhét véi cac cong ty
con khac ctia Tap doan Taseco hoat dong tai Cang hang khéng quéc té Da
N&ng (DIA) va san bay quéc té Tan Son Nhéat (TIA) dé tré thanh cong ty dan
dau trong Iinh vire kinh doanh ban 1& san bay cla Viét Nam. Céng ty chinh thic
niém yét trén san HOSE vao T1/2018.

TASCECCOAIrs

l
 Khich san_

l 100%

!

I

Ban lé tai san bay Suéat an hang khong

l 29%

l 99,9% l 65%

l
l l 99,9% 1 65% l 51% 51%1 (>V|NA

VIETNAM AIR CATERING SERVICES

TASCCOMedia EASECO TASCCO TASCOD TASCCO

PHUGUOCAIRPORT  VANDON AIRPORT  DANANG AIRPORT ‘TSN AIRPORT OJm@mm '(Sk/
HA LINH

Noi Bai
Phu Bai N&i Bai
Cam Ranh

Cam Ranh Pa Nang

Cat bi

Da Néng Tan Son Nhét

Van Dén

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Co céu cd dong cta AST cho thay ty 1&é cb phiéu tw do lvu hanh thap. Tap doan
Taseco hién 1a ¢6 déng I&n nhat, ndm git 51% cd phan. Cong ty c6 cb déng
chién lwoc 1a quy dau tw tw nhan chau Au PENM IV, ndm gitr 17,6% cb phan,
v&i 20 ndm kinh nghiém dau tw tai Viét Nam — tirng dau tw vao Tap doan Masan
(HOSE: MSN) va Tap doan Hoa Phat (HOSE: HPG). Ngoai ra, quy dau tw STIC
Pan-Asia 4th Industry Growth Private Equity Fund do STIC Investments quan ly
ciing s& hru 10% cb phan. Ty 1& ¢ phiéu tw do lwu hanh cta AST hién chi &
murc khoang 20,8%, twong dwong ~10 triéu cb phiéu.

Hinh 10: Co’ cdu cé dong ctia AST

= Tap doan Taseco
0,6% =PENM IV Germany GmbH & Co.KG

STIC Pan-Asia 4th Industry Growth
Private Equity Fund

Ban lanh dao va HDQT

= Khac

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Bén canh dd, doi ngi lanh dao cla coéng ty co trén 10 nam kinh nghiém trong
nganh hang khéng hoéc tai chinh, phan Ién tirng 1am viéc tai Tap doan Taseco
hodc AST trong thoi gian dai.

Hinh 11: Ban lanh dao va HBQT

Ty lé s& hiru Kinh nghi

Hoi déng quan tri

C6 hon 20 nam kinh nghiém trong nganh hang khang. L& ddng sang lap
Pham Ngoc Thanh Chu tich Hoi ddng quan tri 0,28% Tap doan Taseco, 6ng da ddng hanh cling cong ty tir nhitng ngay dau va
gitr chirc Chu tich Hai déng Quan tri.
C6 hon 20 ndm kinh nghiém va hiéu biét sau sac v& nganh hang khéng, dac

x . 2 . > v At A 2 . 0, g
Nguyén Minh Hai Pho Chu tich Hoi dong Quan tr 0,14% biet 12 trongfinh wre Sut & hang khong.
Lé Anh Quéc Phé Chu tich Hoi ddng Quan tri kiém Téng Giam déc 0,14% C6 hon 25 nam kinh nghiém trong nganh dich wi hang khong.
Lars Kjaer Thanh vién Hoi ddng Quén tr 0,00% C:) hon 1’0 ne'xm’kmh Eghl?m ta|‘ th!'trwong Viét Nam va tirng tham gia Hoi
dong Quén tri cla nhiéu tap doan Ion.

. ) b A LA A A C6 hon 15 nam kinh nghiém gilr cac Vi tri quan ly cap cao tai cac cong ty
Kim H Thanh H % ; 7

im Hong Jin anh vién Hoi dong Quan tr 0.00% |41 va quy du tu tai Han Quéc nhu KPMG, PwC va STIC Investment.
Dang Huy Khoi Thanh vién Hoi déng Quan tri dc 1ap 0,00% C6 hon 40 nam kinh nghiém lam viéc tai cac cong ty dich wi hang khong.
L& Burc Long Thanh vién Hoi ddng Quén tri doc Iap 0,00% C6 hon 20 ndm kinh nghiém quén ly dieu hanh tai cac cong ty c6 von dau

tw nwéc ngoai.
Ban lanh dao

Lé Anh Quéc Téng Giam déc 0,14% C6 hon 25 ndm kinh nghiém trong nganh dich wi hang khéng.

Nguy&n Quang Huy Phé Tng Gidm déc 0,00% Eﬁﬁ:gn 20 nam kinh nghiém lam viéc trong linh wrc thwong mai va phi hang
Nguyén Thj Thanh Phwong ~ Phé Téng Giam déc 0,05% L& mét trong nhirng cb déng sang 1ap clia cong ty.

Nguyén Xuan Bang Phé Téng Giam déc 0,00% L& mét trong nhirng c6 déng sang lap clia cong ty.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

AST cung cép da dang cac dich vu tai san bay, bao gébm: qua Iwu niém, thuc
phdm & dd udng, hang mién thué, phong ch& VIP, dich vu vién théng & van
chuyén, dat tour & khach san... théng qua 125 diém ban trén toan quéc tinh dén
na&m 2024. Cong ty dang s& hivu 29,9% cb phan tai Cong ty C6 phan Suét &n
Hang khéng Viét Nam (VINACS). VINACS hién van hanh hai nha may suét an
tai san bay quéc té No6i Bai va Cam Ranh, cung cap suét an trén may bay voi
tbng cong suét thiét ké dat 20.000 suat/ngay. Ngoai ra, AST con quén ly khach
san 4 sao A La Carte toa lac tai bai bién My Khé, Da Nang.

Hinh 12: Chuéi gia tri va dich vu khép kin cho hanh khach va khach du lich

O 1

Hang Iwu niém, Nha hang, Hang mién thué, Phéng ché, Quang cao

*h R dx

o Tﬁ?‘

1,©" Dich vu vién théng, Dich vu xe VIP, dich vu
Suét &n hang khéng théng tin du lich

Luén ludn phuc vu hanh khach va khach du lich trong suét cac diém dirng chan

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hién tai, AST s& hiru chudi ban 1& san bay I&n nhét tai Viét Nam, hién dién tai
hau hét cac san bay trong diém, tap trung nhiéu nhat tai san bay québc té Noi Bai
va san bay quéc té Da Nang. Chudi cra hang ctia AST vuot troi so voi dbi tha
I&n nhét la Céng ty Cé phan Dich vu Hang khéng San bay mién Nam (SAS),
hién s& hivu khodng hon 50 ctra hang chi yéu tap trung tai san bay quéc té Tan

Son Nhét.

Hinh 13: Cac ctra hang ctia AST hién dién & tat ca cac san bay Ién

Hinh 14: Phan bé chudi ban Ié caa AST 2017-23 (dv: ctra hang)

9 . Sén bay quéc t& Ngi bai
: 9 San bay quéc t& Van Dén

Hoang Sa

9 San bay qudc té Pha Bai

San bay quéc té Da Ning

9 San bay quéc té Cam Ranh
San bay quéc té Tan Son Nhét

o . 9 a8 . Truong Sa
Séan bay quoc té Pha Quéc v . .
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Hinh 15: AST s& hiru mang lwéi clba hang rong nhéat sv cac déi tha

Hinh 16: Doanh thu AST theo dia diém kinh doanh (dv: ty déng)

AST SAS CIA MAS NAS
o v Vv v
NOi Bai
ba Nang
) v Vv v
Tan Son Nhat
v
Pht Quéc
Cam Ranh
a V
Van bon
Ph Bai v v Vv
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Taseco air hoat déng trong hai linh vwc chinh bao gém 1) ban 1& san bay va 2)
quan ly khach san A La Carte in Da Nang. Trong do:

e Ban & tai san bay déng gop phan I&n vao doanh thu téng, chiém 94.9%.
La cong ty hoat déng lau nam trong Iinh virc ban 1é, AST hién cé khodng
hon 120 ctra hang lwu niém, nha hang, duty free shop va phu séng trén
7 san bay I&n nhat Viét Nam. Cong ty ciing s& hiru thwong hiéu LUCKY
v&i mirc dd phd séng Ién, tinh nhan dién cao.

e Khach san: AST hién quan ly mot khach san bbn sao tai Pa Nang - A
La Carte theo mé hinh condotel, gép vén dau tw cuing céng ty me CTCP
Dich vu Hang khdong Thang Long (Taseco). Theo do, AST thay mat nha
dau tw cho thué phong va tra cho nha dau tw mét khoan tién cb dinh.
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Hinh 17: Doanh thu AST theo hai mang chinh Hinh 18: Ty trong doanh thu ctia AST theo phan khtc
1.600 337% 32% 2,1%
36%
1.400 287%
1.200 231% T
187% ang Iuu niem
1.000 ) .
137% * Hang mién thué
800
87% 2
Nha hang
800 . 37%
Khach san
400 3% =
200 . £3% » Dich vu phi hang khéng
|
0 -113% Phong che VIP
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Khach san (ty déng, BT) = Ban & tai san bay (tj déng, BT) = Quéng cao

Téng trwéng doanh thu (% svck, BP)
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Theo phan khuc, hoat ddng kinh doanh ctra hang lwu niém déng gép khoang
40,6% vao tdng doanh thu va 46,4% vao loi nhuan gop, tiép theo 1a kinh doanh
nha hang va clra hang mién thué.

Hinh 19: Lo nhuan rong ciia AST cai thién dang ké sau Covid-19 Hinh 20: Ty trong LN gop cua AST theo phan khtc
65% 265,0 0
2“1% 1,7%
60% 215,0 3,3% 2,7%
. = Hang lwu niém
55% 165,0 ) )
50% Hang mién thué
115,0

45%, = Nha hémg
85,0

40% Khach san

o . 15,0
35% Dich vu phi hang khéng

. (35,0) khac
30% = Phong che VIP
259, (85,0)

= Quéng céo
20% (135,0)
2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm N rong (tj déng, BP) Bién LN gép (%, BT)
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Phan tich tai chinh: Bang can déi ké toan lanh manh

Hinh 21: Chi phi kinh doanh theo yéu t6

Nguyén vat liéu va nhan céng 1a 2 yéu té chiém chi phi Ién nhat cia AST, chiém
lan lwot 37.8% va 25.9% téng chi phi trong ndm 2024 do d&c thu kinh doanh
nha hang ban 1é tai cdng hang khéng (kinh doanh 24/7).

Ngoai ra, chi phi mé&t bang chiém 21.4% tbng chi phi la chi phi bién déng nhiéu
va kho kiém soat nhat. Chi phi méat bang cia AST hién nay dwoc tinh theo phan
tram doanh thu/ctra hang v&i mirc phi giao déng 15%-20% phu thudc vao dia
diém clra hang (khu vuwe cach ly cé chi phi cao hon céc vj tri khac) va hang
héa/dich vu cung cép.

Hinh 22: Ty I& chi phi mat bing/doanh thu tiang dang ké sv trwéc
Covid.

ao 1A% _08%

10,4% ‘
37,8%
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AST la nha ban 1é san bay I&n th hai theo doanh thu nam 2024, nhwng dan
dau vé bién LN gdp, dat 61,1%, vwot qua ddi tha chinh [a SAS (tai TP.HCM) v&i
59,2% va NAS (tai Ha Noi) v&i 53,7%. Diéu nay chi yéu nho ty trong doanh thu
ttr qua lwu niém va nha hang cao hon (61,1% so v&i 10,1% & SAS va 48,2% &
NAS). Theo danh gia ctia ching t6i, cac mang nay c6 bién loi nhuan gop tét hon
nhd d6 nhay véi gia thap trong hanh vi tiéu dung cta khach du lich, dan dén
viéc nha ban 18 tai san bay c6 thé dat gia hang héa cao hon dé cé ty suat loi
nhuan gép cao ma khong lam gidm strc mua ctia khach hang

Hinh 23: AST c6 bién LN gép cao nhat trong sé cac cong ty cing nganh Hinh 24: Kha nang sinh I&i vweott troi so véi cac cong ty cuing nganh
3.500 70,0% 30,0%
59,2% 61,1% oy SAS
3.000 - ® 2 25,0% © Q
53,7% 80,0% o MAS (]
2,500 ® AST
50,0% 20,0%
2.000
40,0% = 15,0%
<
1.500 2705 3
S 300% 10,0%
1.000 ®
18,0% 0
500 . ° 20,0% 50% o
o
0 | - 10,0% 0,0%
SAS AST NAS MAS CIA 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%
®Doanh thu (tj ddng, BT)  ®Bién LN gdp (%, BP) ROE (%)
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AST duy tri ty 1& no trén vén chi sé& hiru (D/E) & mirc thap, khoang O - 0,1x, nh&
chi phi dau tw cho méi ctra hang thap va hiéu qua van hanh cao, dan dén nhu
cau vén lwu dong khong dang ké. Vi sb du tién mat ddi dao 432 ty ddng trong
ndm 2024 (bao gdm ti&n mat va cac khodn dau tw ngan han), AST c6 nén tang
tai chinh virng chac dé mé réng mang lwéi ban 1& khi cac san bay tién hanh cac
dw &n mé rong cong suét.

Ngoai ra, ty lé tién mé&t va dau tw ngan han trén tdng tai san cao, dat 50,6%,
gitp cong ty c6 kha nang chi tra cb tirc 6n dinh & mrc 3-5% mébi nam.

Hinh 25: AST duy tri s6 dw tién mat I&n va ty lé D/E thap Hinh 26: C4 tirc tién mat dwoc tra déu dan, trir 2 ndm Covid
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400 N 3.000 ’

0,10

300 2500 80%
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mmmm \/CSH (ty déng, BT) DIE (x, BP) . ‘ . Rk
mm— Co tirc tien mat (donglcp, BT) @—Ty lé tra co e (%, BP)
Ngudén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY *AST ghi nhan 16 rong trong 2021-22
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Trién vong: M& réng cdng suat tao da ting trweéng bén virng

Hinh 27: Cac san bay hoat déng manh nhéat Viét Nam

Ty |é tham nhap cao tai cac san bay Ié&n, tan dung téi da lwong khach ting

Taseco Air 1a cong ty dich vu hang khéng duy nhat cé diém ban mang thwong
hiéu “LUCKY” c6 tinh nhan dién cao va trai rong tai cd sau san bay hoat déng
manh nhat Viét Nam bao gdm Tan Son Nhat, Noi Bai, Pa Néng, Cam Ranh,
Pha Québc va Pha Bai. M&c du Viét Nam c6 22 san bay nhuwng sau san bay nay
chiém 89.6% téng lwong hanh khach tai cac cang hang khdng. Ching téi cho
rang chién lwoc nay giup AST duwoc hudng loi truc tiép tir lwu lweng hanh khach
tang manh khi cac san bay nay c6 ké hoach nang cong suét. Bén canh do, viéc
da hién dién tai cac san bay I&n ciing gitip AST c6 thé dam phan hop dbng thué
m&i véi diéu kién tét hon (dién tich, vi tri, thoi han) khi san bay cé ké hoach mé
réng nha ga méi.

Hinh 28: Lwong khach tai 7 san bay hoat ddng manh nhét Viét Nam (dv:

triéu lwot)
70
2,1% %
3,8% = Tan Son Nhat 50 I
= Noi Bai
Da Néng 40 ——
Cam Ranh
= Pha Quée 0
Cat Bi 20
Phu Bai
= Khac 10
0 = . . s
Qudc té 2023 Quéc té 2024 Ngi dia 2023 Ngi dia 2024
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mTan Son Nhét = N6i Bai - Da Néng = Cam Ranh mPhi Quéc = Cat Bi = Phu Bai
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Céc clra hang ban 1& ctia AST dwoc b tri chién lwoc tai cac khu vie co lvu
lwgng hanh khach cao trong san bay. Theo quan sat, cac clra hang qua lwu
niém, thwe pham va dd udng cta cdng ty chi yéu nam & khu vuc cach ly, phia
sau khu vwe kiém tra an ninh. Nhi¥ng vi tri nay thuan lgi hon cho hoat ddng ban
I&, vi hanh khach thuéong cé xu huéng mua sdm va an udng sau khi hoan tat
céac thd tuc an ninh va xuat nhap canh. Viéc bé tri nay gitp AST tan dung duoc
thoi gian cho dai hon va xu hwéng chi tiéu cao hon ctia hanh khach trong khu
vire an ninh clia nha ga.

Hinh 29: Cac ctra hang ctia AST déu c6 vi tri thuan Igi & nha ga hanh khach
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Nha ga T3 mé ra co hdi gia tang diém ban méi

San bay Tan Son Nhét hién c6 ¢ hai nha ga T1 (ndi dia) va T2 (qubc té) voi
cobng suét thiét ké ban dau tir 28 triéu lwot khach/nam. Hién lwong khach qua
day lién tuc vwot ngwdng 40 triéu lwot mbi nam gay ap lwc I16n 1én ha téng. Do
do, cubi ndm 2022, Téng céng ty hang khong Viét Nam (ACV) da tién hanh dau
tw dw &n nha ga T3 v&i tbng mire dau tw gan 11.000 ty ddng. T3 |a nha ga phuc
vu khach ndi dia Ién nhat nwéc voi 20 triéu hanh khach, nang téng cong suét
khai thac & san bay Tan Son NhAt 1én 50 triéu khach mdi ndm. Dy an nay dy
kién di vao hoat ddng trong cudi thang 4 va khai thac cac chuyén bay néi dia
cua hai hang hang khong Vietnam Airlines va Vietjet Air (khodng 80% Ilwgng
khach ndi dia tai nha ga T1).

Chung t6i cho rdng AST da chuan bi s&n sang dé huéng loi tir viéc nha ga T3
di vao hoat dong. Cubi thang 2/2025, cong ty da théng qua nghi quyét gép vén
thanh lap lién doanh tai Nha ga hanh khach T3, theo d6 dau tw 70 ty cho ba
phong ché cao cép va 35,7 ty cho 5 nha hang. Theo trao dbi véi ban Ianh dao,
ngoai cac dy an da cong bd & trén, cong ty da dau thau thanh cong nhiéu diém
ban 1é nhé (chu yéu 1a quay cafe va d6 &n nhanh) véi téng sb diém ban tai nha
ga T3 wéc tinh dat 20 diém ban.

Hinh 30: Trong 2024, TIA van hanh & mirc 120% céng suat thiét ké Hinh 31: Dw phéng sé diém ban cta AST theo tirng phan khuc
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Doanh thu/ctra hang tang trwéng nhé thi phan va lwgng hanh khach ting

Hién nay, AST s& hiru sau diém ban & tai nha ga T1, do d6 ching téi cho réng
khi nha ga T3 di vao hoat dong, lwu lwgng khach di qua nha ga T1 sé giam di,
tlr d6 anh hwdng dén doanh thu/ctra hang tai cac clra hang hién hiru nay. Cac
diém ban tai nha ga T1 chi yéu la nha hang do d6, chung téi dw phéng doanh
thu trung binh/nha hang sé dat 6,5 ty/ctra hang trong nam 2025 (th&p hon mirc
7 tylctra hang trong 2024) do phan anh viéc chuyén ludng hanh khach tir T1
sang T3 va cac clra hang mdi di vao hoat dong chwa dat mirc doanh thu tdi
wu/clra hang. Tuy nhién sang nam 2026, chung téi cho rdng mirc doanh thu/clra
hang trong mang nha hang sé cai thién Ién VND7.4bn/store nho lwu lwgng
khach quéc té va noi dia du phéng tang 18%/8% Svck va cac clra hang tai T3
di vao hoat déng én dinh.

Trong khi do, viéc Taseco Air mé rong véi ba phong che VIP méi tai nha ga T3
duwoc ky vong sé cuing cd thi phan ctia cdng ty tai san bay Tan Son Nhét. Ching
tdi cho rang dich vu phong ché ctia AST nhdm dén mot phan khuc khach hang
riéng biét, cht yéu dén tr cac méi quan hé hop tac véi cac ngan hang, do dé
khéng canh tranh truc tiép véi Sasco - don vi dang chiém wu thé tai TIA. Vi thé
chién lwoc nay cho phép AST mé rong hién dién ma khéng gay chdng chéo
dang ké vé tép khach hang. Do d6, ching téi tin rang doanh thu trén méi ctra
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hang trong phan khac phong ché VIP sé khéng bi anh hwdng bdi sy phan b
lai lu lwong hanh khach gilra cac nha ga.

Ngoai ra, ching t6i nhan thay mirc ting trwéng doanh thu trén cing ctra hang
ctia AST c6 méi twong quan véi mirc tang tdng lwu lwong hanh khach tai Viét
Nam. Theo uwéc tinh ctia cong ty, hon 60% doanh thu ctia AST dén tir khach
qudc té, phan con lai dén ti khach néi dia. Gia dinh rang doanh thu trén méi
clra hang trong cac mang kinh doanh khac khéng bi anh hwdng bdi viec mé
rong nhanh chéng sé lvong clra hang ban 18, chung téi dw phong doanh thu/ctra
hang trong cac phan khuc qua lwu niém, mién thué va cac dich vu phi hang
khong khac sé tang trwedng twong (rng voi da tang cla lwu lwgng hanh khach
gua cac san bay. Do d6, chung t6i dw phéng doanh thu trung binh/clra hang sé
tang 6,4% svck trong 2025, dwoc thic day béi sw phuc hdi tdng lwu lwgng hanh
khach, dw kién tang 11,9% svck.

Hinh 32: Tang trwéng doanh thu méi ctra hang c6 doé twong quan Hinh 33: Doanh thu ctia AST tang manh trong nam 2022-24 sau khi

cao véi tang trwéng lwu lweng hanh khéach

tong Iwgng hanh khach phuc hai (ty déng)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung toi cho réng AST con nhiéu du dia tang trwdng vé sé lwong diém ban va
thi phan trong dai han. Theo w&c tinh cla ching toi, hién tai AST cé khoang
hon 20 diém ban tai san bay Tan Son Nhét. Sé lwong diém ban va thi phan cla
AST tai day da tdng manh sau giai doan Covid-19 trong béi canh nhiéu cong ty
nhd 18 trd lai mat bang do khong thé tiép tuc duy tri hoat dong kinh doanh.

Chung t6i cho réng viéc AST khéng ngirng gia tang sé lwong diém ban tai san
bay Tan Son Nhéat sé tao lgi thé cho doanh nghiép trong viéc d4u thau cac hop
ddng thué mat bang tai san bay Long Thanh (dw kién di vao hoat dong ndm
2026) tir d6 tang thi phan ctia doanh nghiép trong khu vwc phia Nam. Thém vao
dé, vai vi thé san co tai san bay Néi Bai, chung t6i ky vong céng ty sé co lgi thé
trong viéc mé réng sb diém ban I8 tai nha ga T2 sau khi hoan thanh viéc nang
cong suét vao cudi nam 2025, tir d6 gitp tang thi phan ctia doanh nghiép tai khu
viec mién B&c. Tuy nhién, ching t6i chwa dwa nhirtng dw 4n nay vao mé hinh
dw phéng do cac dy an van dang trong qua trinh xay dwng.

Doanh thu ban Ié duy tri ting trwéng hai chir s6 trong 2025

Chung téi dw bao doanh thu trén méi clra hang cta AST sé tang 6,4% svck
trong ndm 2025. Két hop véi viec mé réong mang luwéi ban 1é lién tuc (+16%
svck) trong bdi cdnh cac dw an nang cp va mé rong san bay dwoc ddy manh,
chung tbi ky vong doanh thu cia AST sé tang trwdng 23,4% svck trong nam
FY25 va dat tbc d6 tang trwdng kép hang nam la 19,6% trong 2025-27. Cu thé:

e Ctra hang bach héa Iwu niém: Sé lwong clra hang cé thé tang nhe,
trung binh thém 1 diém ban méi nam do mang lwéi hién da bao phud kha
réng tai cac san bay lén. Cac clra hang nay chd yéu ban san pham
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truyén thdng Viét Nam dwoc san xuét néi dia, do d6 tap trung vao nhom
khach hang quéc té. Doanh thu ctra hang qua lwu niém dy kién ting
23,4% svck trong 2025 - déng gop khoang 40,3% vao téng doanh thu -
nhé sy twong quan cao véi ting trwdng lwu lwong khach quéc té.

Nha hang va quay dé &n nhanh: Dy kién tang thém 15 diém ban mai
trong 2025 (+38,5% svck) tai Nha ga T3 sap di vao van hanh. Ching toi
cho rang sv gia tdng manh vé sb lwgng ctra hang sé bu dép cho muc
gidm 7,5% svck trong doanh thu/ctra hang (do ludng khach chuyén dich
tr T1 sang T3). Do d6, doanh thu tr mang nha hang dy kién tang 10,3%
svck trong 2025, chiém 18,1% téng doanh thu.

Phong che VIP: Pay 1a mang kinh doanh tiém nang tai cac san bay Ion
trong twong lai, dac biét trong béi canh tang I&p trung lwu & Viét Nam
tdng nhanh. Bén canh ba phong ch® VIP dw kién mé tai T3, ban lanh
dao cling chia sé& ké hoach mé thém mot phong chd tai san bay Néi Bai
théng qua hgp tac véi mét ngadn hang thwong mai khac. Khach hang
ctia phong chd cha yéu la khach VIP ctda ngan hang, véi nhu cau 6n
dinh, it nhay cdm vé gia va don gia méi lan chi tiéu cao. Nhér d6, doanh
thu trén méi diém ban cta phong che VIP cao gap 3-3,5 lan so v&i nha
hang. Chung t6i dy bao doanh thu mang phong ch¢ VIP tang 118,3%
svck trong 2025, chd yéu nhéd vao viéc mé thém bén dia diém maoi va
lwu lweng hanh khach tang tr ngan hang dbi tac.

Ban 1& mién thué: Day ciing la mang kinh doanh tiém ndng cta AST,
theo danh gia clia chiing toi. Hién tai, céng ty van hanh 8 diém ban tai
4 san bay qubc té: Noi Bai, Da Nang, Tan Son Nhat va Phi Quéc. Mac
du sé lwong diém ban con han ché, mang mién thué van chiém ty trong
I&n trong téng doanh thu (25,1% trong FY24) nhé tap trung vao cac san
phdm cao cép, gia tri cao. Do mét bang tai cac san bay qubc té hién
htvu kha han ché, ching téi cho rang AST c6 thé mé rong mang nay tai
san bay quéc té Long Thanh (LTIA) trong twong lai. Tuy nhién, vi LTIA
van dang trong qua trinh xay dwng va AST chwa cong bd ké hoach chi
tiét vé dién tich hay sb lwong diém ban, ching tdi chwa dua gid dinh
nay vao mé hinh dinh gia. Vé&i sb lwong diém ban khéng déi, ching toi
ky vong doanh thu t» mang mién thué sé tang 21,2% trong 2025, twong
&ng v&i mare phuc hdi 20% cta khach du lich quéc té.

Hinh 34: Dw phéng doanh thu va bién gop Hinh 35: Dw phéng doanh thu va bién gop Hinh 36: Dw phéng doanh thu va bién gép
cua mang bach héa Iwu niém cua mang F&B ctia mang phong ch& va hang mién thue
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Thi trwong khach san tai Da Nang dang déi mat voi sw canh tranh gay gét, dac
biét 14 khu vire doc bai bién M§ Khé, do ngudn cung maéi tdng dot bién. Ty ndm
2020, thanh phd da chirng kién 1an séng buing né vé nguén cung, véi gan 99 duw
an khach san thudc phan khtic 4-5 sao gia nhap thi triedng, cung cap téng cong
khoang 21.000 phong. Tinh trang dw cung nay da tao ap lwc giam Ién ty 1& 14p
day va gia phong binh quan, budc cac don vi van hanh phai canh tranh manh
vé gia va khac biét dich vu.

Trong bdi cdnh d6, hoat ddng kinh doanh khach san ctia AST — A La Carte Da
N&ng — ciing chiu anh hwéng dang k&. Mac du doanh thu phuc hdi nhe, téng
16,1% svck trong ndm 2024, hiéu suat hoat ddng van thap hon 54% so v&i mirc
trung binh giai doan trwédc dai dich (2017-19). Céng ty ghi nhan khoan 16 truéc
thué 9,9 ty ddng trong n&m, phan anh ganh néng cac khoan chi phi cé dinh nhw
nhan cong, bao tri va chi phi thué trong khi doanh thu chwa tang twong trng.

Du con gap khé khan ngén han, thj trwdng nay van cé tiém nang dai han nhe
vao Da Néng c6 co sé& ha tang tbt, két ndi véi san bay qudc té thuan tién va sw
phuc héi ctia du lich ndi dia. Xu hwéng du lich ngén ngay va nghi dwéng ciing
dang tao ra nhu cau méi.

Theo di liéu tr Google, ot tim kiém chd & tai Viét Nam tir khach quéc té da
tang 15-30% svck trong giai doan tir thang 11/2024 dén thang 1/2025 va tiép
tuc tang 20-30% trong thang 3/2025. Ba Nang xép trong top 3 diém dén duoc
tim kiém nhiéu nhét, sau Ha Noi va TP.HCM. Véi vj tri déc dia ven bién, chiing
tdi ky vong doanh thu clia A La Carte sé tang 17,6% trong ndm 2025, mac du
van thap hon 49,6% so véi giai doan trwéc dai dich do &p lwe canh tranh gay
gat trong phan khuc khach san cao cép.

Hinh 37: Pa Nang ky vong lwgng khach tang 10% svck trong 2025 Hinh 38: Dw phong doanh thu mang khach san nam 2025-27
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, GSO Ngu[’)n: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung téi dy phong lgi nhuan rong AST tang 28,6% svck nho:

e Tbng doanh thu tang 24,4% svck, dat 1.655 ty dong chi yéu nhd mirc
tang 23,4% tir mang ban 1é tai san bay va 17,6% tlr mang khach san.

e Bién lgi nhuan gdp dwoc ky vong duy tri n dinh, do mang ban 1& san
bay — mang kinh doanh cét I6i clia AST — thwéng ¢6 bién loi nhuan kha
bén virng.

e Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ky vong gitr mic 6n dinh.
Theo ban I&anh dao, ty & thué mat bang tai Nha ga T3 (TIA) khoéng
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16%—18% doanh thu ctra hang, twong tw ty 1€ tai cac sén bay hién hiru.
Do dé, chung t6i dw phong ty 1& chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép trén doanh thu chi tdng nhe 0,2 diém % trong n&m 2025.

e Chi phi | vay dy kién duy tri & mdc thap, nhe vao vi thé tién mat dbi
dao cta AST. Diéu nay gitp cong ty c6 thé tw tai tro cho ké hoach mé&
réng diém béan 1& ma khoéng can phu thudc vao vén vay bén ngoai.

Hinh 39: Dw phéng két qua kinh doanh ctia AST 2025-26

Dw phéng % svck

2024 2025 2026 2024 2025 2026

Doanh thu 1.330 1.655 2.074 20,9% 24,4% 25,3%

Ban 1é san bay 1.273 1.571 1.966 22,6% 23,4% 25,1%

Khach san 72 84 108 16,3% 17,6% 29,0%
L¢i nhuan gop 813 1.014 1.271 27,2% 24,7% 25,4%

Bién LN gop 61,1% 61,2% 61,3% 3,0d % 0,1d % 0,0d %
Chi phi ban hang va QLDV 568 709 900 17,8% 25,0% 26,8%

% doanh thu 42,7% 42,9% 43,4% -1,1d % 0,2d % 0,5d %
EBIT 246 304 371 55,8% 23,8% 22,0%

Bién EBIT 18,5% 18,4% 17,9% 4,1d % -0,1d % -0,5d %
Thu nhap tai chinh 14 9 8 9,8% -38,2% -6,8%

Doanh thu tai chinh 18 13 12 4,4% -25,8% -11,9%

Chi phi tai chinh 4 5 4 -10,4% 16,8% -21,1%
LN trwéc thué 256 320 385 44,2% 24,8% 20,4%
Bién LN trwédc thué 19,3% 19,3% 18,5% 3,1 % 0,1d % -0,8d %
Thué 54 64 77 99,0% 19,0% 20,4%
Thué suét 21,0% 20,0% 20,0% 5,84 % -1,0d % 0,0d %
Loi nhuan rong 149 191 227 28,6% 28,6% 18,7%

Bién LN rong 11,2% 11,5% 10,9% 0,7d % 0,4d % -0,6d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dinh gia: Chang tdi khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 71.200 déng

Hinh 40: Tém tat dinh gia

Chung ti két hop hai phwong phap dinh gia DCF va P/E véi ty trong 50%/50%
dé dwa ra gia muc tiéu 1a 72.100 ddng/cd phiéu, dwa trén cac gia dinh sau:

e Chung tdi st dung lai suat phi rdi ro 3,0% (lgi suét trai phiéu chinh pha
Viét Nam ky han 10 n&m tinh dén ngay 31/12/2024).

e Chung t6i 4p dung phan bu rdi ro thi trwdng 8,35% (dwa trén bao cao
cap nhat cia Damodaran vé phan bu rii ro thj trwéng ngay 01/01/2025)

e Chung t6i tin rang AST x(rng dang véi ty 1& tdng trudng dai han 2% nhd
vi thé virng chac trong linh vie dich vu san bay, bién lgi nhuan gép cao,
mé hinh kinh doanh 6n dinh, chi phi dau vao it bién déng va trién vong
tang trwdng dai han tir sy phuc héi va mé rong cta nganh hang khéng
- du lich Viét Nam. Ban quan ly hiéu qua ciing la yéu t6 hé tro cho hiéu
suét bén virng trong dai han.

e Vinhirng ly do twong tw, AST xtrng dang véi mire P/E la 16,5x, cao hon
S0 v&i mrc trung binh trwéc dich (2018-19) la 15,4x va tiém can voi hé
s6 hién tai.

V&i tiém nang téng gia 1a 42,4%, chiing t6i cho rang cb phiéu vé&i tiém nang téng
trwdng Ién nhw AST dd hap dan dé tich luy. Theo quan diém cla ching t6i, AST
pht hop véi xu hwéng dau tw dai han dé tan dung sw phuc héi va tang trwéng
cta nganh hang khdéng Viét Nam.

DPong lwe tang gia: 1) lweng khach québc té phuc hdi nhanh hon ky vong, 2) sé
lwong clra hang m& maéi va tang trwdng doanh thu trén méi clra hang cao hon
dy phéng va 3) mé réng hoat dong kinh doanh sang cac san bay ma&i (LTIA).

Rai ro giam gi&: 1) Nha ga T3 di vao hoat ddng muén hon dw kién, 2) sé clra
hang mé& mai va téc do tang trwdng doanh thu trén médi cra hang thap hon ky
vong va 3) tac dong t suy thodi kinh té: Trong théi ky kinh té suy gidm hoac
lam phat gia tdng, nhu cau du lich quéc té cé xu hwéng gidm, anh hudng truc
tiép dén nhom khach hang cét 16i ctia AST.

Hinh 41: Phwong phap P/E

Phwong phap

FCFF

P/E

Gia trung binh (dng)

P/E 2024

Gia muc tiéu (Lam tron)

Gia Ty trong Gia theo ty trong Loi nhuan sau thué dé tinh EPS nam 2023 (ty dong) 191
74.158 50% 37.079 S6 lwong c6 phiéu dang lwu hanh (triéu CP) 45
70.054 50% 35.027 EPS pha loang 2023 (déng) 4.246

72.106
17,0 P/E muc tiéu 16,5
72.100 Binh gia 2023 (ddng) 70.054

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 42: Gia dinh

Hinh 43: Gia muc tiéu (DCF)

Chi phi str dung vén
Beta

Phan b ri ro th trudng
Lai suét phi rtii ro

Chi phi von CSH

Chi phi st dung no
Thué DN

WACC

Phwong phap DCF Gia tri Pon vi

1,0 Gié tri hién tai cta dong tién tw do 1.649 ty déng
8.4% Gia tri hién tai clia nam cudi mé hinh 2.523 ty dong
3.0% Gi‘é tri doanh nghiép ‘ 4.172 ty dc‘“mg
11.4% 'I'|)én va twong dwong tién 163 ty d?)ng
' Tong no 55 ty dong
8,2% Gid tr vén CSH 3.337 ty déng
20,0% SL cé phiéu 45 triéu
11,0% Gia cb phiéu 74.158 dong/cp

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 44: PIE lich str ttr 2024
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 45: Binh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF)
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBIT sau thué 243 297 338 378 421 469 522 583
Cong: Khéu hao 64 66 73 82 96 111 128 147
Trlr: DAu tw tai san cb dinh 199 83 97 114 132 153 178 207
Thay dbi vdn lwu dong (28) @) ©)) @) (5) @ ) 1)
Dong tién tw do doanh nghiép 81 279 312 342 379 420 464 511
Gia tri nam cudi mé hinh 5.806
Gia tri hién tai ctia dong tién tw do 73 227 228 226 225 225 224 222
Gia tri hién tai cta gia tri nam cudi mé hinh 1.649
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
Hinh 46: So sanh cac doanh nghiép cuing nganh (18/04/2025)
Doanh thu LN rong P/E trwot P/E diéu
Cong ty Quoc gia Von héa  trwot 12T svck trwot 12T  svck D/E ROE 12T chinh P/B
tr USD tr USD % tr USD % X % X X X
Aeroporto Guglielmo Marconi Di Y 330 180 14,9 26,4 46,3 0,1 11,5 12,6 15,3 1,3
Cardig Aero Senices Tbk PT Indonesia 238 N/a 24,5 45 79,5 0,1 41,7 10,7 8,8 3,7
CTCP Dich w Hang khong San bay Tan Son Nhéat  Viét Nam 195 116 12,6 17 47,7 0,0 27,3 11,7 11,7 3,0
CTCP Dich w Hang khéng San bay Noi Bai Viét Nam 13 20 9,0 1 121,6 0,6 40,7 11,6 11,6 3,9
CTCP Dich w San bay Quoc té Cam Ranh Viét Nam 7 5 30,6 0 -18,7 0,0 1,4 37,2 37,2 0,5
CTCP Dich w Hang khong San bay Ba Néng Viét Nam 6 7 22,0 0 35,6 0,1 11,9 22,7 22,7 4,5
Average 80 18,3 18 55,3 0,2 24,5 16,8 17,4 2,5
CTCP Dich vu Hang khong Taseco Viét Nam 95 51 21,0 8 285 0,1 27,7 15,9 15,9 4,5
Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 47: Phan tich d6é nhay cua dinh gia DCF
c Chi phi vén
£ 9.9% 10.4% 10.9% 11.4% 11.9% 12.4% 12.9%
@ 0.5% 74,200 72,100 70,200 68,400 66,800 65,300 64,000
g’ 1.0% 75,800 73,500 71,400 69,500 67,800 66,200 64,800
s 1.5% 77,600 75,100 72,800 70,700 68,900 67,200 65,600
‘é, 2.0% 79,600 76,800 74,300 70,100 68,300 66,600
8 2.5% 81,900 78,800 76,100 73,600 71,400 69,500 67,700
E 3.0% 84,600 81,100 78,000 75,300 72,900 70,800 68,800
= 3.5% 87,700 83,700 80,300 77,300 74,600 72,300 70,100

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao ket qua hoat dong kinh doanh
(Ty VND) 2019A 20204 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F  2026F
Doanh thu thudn 1.141 359 154 604 1100 1330 1655 2074

Ban |é san bay 1.012 338 148 565 1038 1273 15711 1966

Khach san 129 21 6 38 61 72 84 108
Gia vn hang ban (523)  (209)  (111)  (284)  (460)  (517) (642)  (804)
Lol nhuan gép 618 150 43 319 639 813  1.014  1.271
Chi phi quan Iy DN (138) (89) (76)  (121)  (168)  (180)  (231)  (289)
Chi phi ban hang (390)  (216)  (150)  (285)  (482)  (568)  (709)  (900)
LN hoat déng 228 (65)  (107) 4 158 246 304 ar
EBITDA thudn 266 (26) (69) 72 193 280 368 438
Chi phi kh&u hao 38 40 38 37 36 34 64 66
LN HD trwéc thué & lai vay 228 (65)  (107) 34 158 246 304 3N
Thu nhap tai chinh 21 26 10 10 17 18 13 12
Chi phi tai chinh 3) 3) 3) 4) (5) ) (5) (4)
Thu nhép rong khac 5 6 (6) 2 7 (0) 7 5
Thu nhap ttr cac céng ty LDLK 13 (12) (22) (3) 0 (3) 0 1
Loi nhuan trwéc thué 263 49)  (128) 39 178 256 320 385
Chi phi thué (51) @ 0) (5) (27) (54) (64) (77)
Lgi nhuan rong 191 49) (118) 23 116 149 191 227
Bang can doi ke toan
(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025F  2026F
Tién & Tuong dwong tién 220 40 9 73 101 135 163 261
Péu tv tai chinh ngén han 2 194 149 143 240 297 229 235
Céc khoan phai thu ngén han 17 17 23 23 26 Kl 38 48
Hang tén kho 102 48 28 54 101 87 135 174
Tai san ngan han khac 12 14 12 14 20 25 31 39
Tong tai san ngin han 466 363 282 350 520 606 636 806
Tai sén ¢6 dinh 145 117 98 94 111 112 247 264
Téng tai san dau tw 186 79 57 62 69 64 57 57
Tai s&n dai han khac 23 19 16 18 26 28 35 44
Tong tai san 874 625 503 579 761 853 1017 1212
No' vay ngén han 3 44 45 31 24 46 47 46
Phai tra ngwei ban ngan han 55 20 2 40 61 70 87 109
Phai tra ngan han khac 119 7 6 10 25 38 37 47
Tbng ne ngan han 230 84 87 116 171 234 27 326
No' vay dai han - 1 3 8 2 1 8 2
Vén gop clia chi s& hiru 450 450 450 450 450 450 450 450
Loi nhuan git» lai 140 40 (77) (55) 55 76 132 202
Vén cha s& hiru 644 540 412 455 588 618 665 737
Loi ich cb ddng thiéu sb 0 0 0 0 0 0 0 0
Téng no va VCSH 874 625 503 579 761 853 1017  1.212
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Bao cao Iwu chuyén tién té

(Ty VND) 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025F  2026F
Loi nhuan trwdc thué 263 49)  (128) 39 178 256 320 385
Khau hao 38 40 38 37 36 M 64 66
Thué da nop (45) (20) (1) 4) (14) (45) (64) (77)
Cac khoan diéu chinh khac (36) 7 52 31 10 (22) 0 (22)
Thay ddi vn lru dong (18) (43) (8) 28 @) 27 (28) (1)
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 210 (86) (84) 98 178 261 292 362
Pau tv TSCD (29) (10) (16) (24) (42) 45)  (199) (83)
Thu tir thanh ly, nhurgng ban TSCD 1 8 1 0 10 4 0 0
Céc khoan khac (13) (14) 52 (13)  (105) (57) 69 6)
Thay ddi tai san dai han khac 15 18 15 10 11 15 7 9)
Lwu chuyeén tién thuan tir HDDT (26) 2 52 @n (125 (83  (137) (98)
Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 400 280 66 0 9% 0 0
Tra vbn gop CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan dwoc (4 41 3 (10 (12) 21 8 (8)
Déng tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 0 0 0
Cd tirc (7)) (137 @ 0 (13)  (179)  (135) (158)
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC (76) (96) 1 (6) (25)  (145)  (127) (165)
Tién & twong dwong tién dau ky 12 220 40 9 73 101 135 163
Lwu chuyén tién thuan trong ndm 108 (180) (31) 64 28 33 28 98
Tién & twong dwong tién cudi ky 220 40 9 73 101 135 163 261
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Chi so tai chinh quan trong

Chi sb dinh gia 2019A 2020A 2021A  2022A  2023A 2024A  2025F  2026F
EPS (VND) 4241 (1.089) (2.623) 514 2568 3303 4246 5041
PIE 187 503 193 1057 18,8 16,5 13,0 10,9
PEG 1 ndm N/a 0,4 N/a N/a 0,0 0,6 0.4 0,6
P/S 1,1 55 11,9 4,1 2,0 1,8 1,5 1,2
P/B 55 4.6 55 5,4 3,7 40 37 3,4
Ty suét cb tire 20%  56% 0,1% 0,0% 06%  7.3% 5,5% 6,4%
Ty 18 chi tra cd tirc 33,5% N/a Na 00% 87% 885% 528%  51,2%
Chi sb ting trwong 2019A  2020A 2021A 2022A  2023A 2024A  2025F  2026F
Tang trrd'ng doanh thu 31,9% -685% -57,1% 2918% 822% 209% 244%  253%
Tang tredng LN gop 326% -757% -714% 6435% 100,2% 272% 247%  254%
Téng trwdng LN rong 18,6% -1257% 140,8% -119.6% 399.3% 286% 286%  18.7%
Tang treéng EPS 51% -1257% 140,8% -119,6% 399,3% 286% 28,6%  18,7%
Chi sb higéu qua sinh 1&i 2019A 2020A 2021A 2022A  2023A 2024A  2025F  2026F
Bién LN gop 542% 417% 279% 529% 581% 611% 612%  61,3%
Bién EBITDA 233% 71% 451% 119% 176% 210% 222%  21,1%
Bién LN hoat déng 20,0% -182% 697%  57% 143% 185% 184%  17.9%
Bién LN rong 186% -143% 834%  56% 137% 152% 154%  14,8%
ROAA 24.8%  65% -209%  43% 172% 184% 204%  20,4%
ROAE 31,8% 8,3% -248%  53% 222% 246% 298%  324%
Chi sb don bay 2019A  2020A 2021A 2022A  2023A 2024A  2025F  2026F
Kha nang tra 1ai vay (EBIT/LEi vay) 9245 N/a N/a 12,6 941 1106 1169 140,7
EBITDA/(L3i vay + CAPEX) 9,0 2,2 3,8 26 45 59 1,8 5,1
No vay/ Vén 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
No vay/ VCSH 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
No vay rong/ VCSH (0,5) 0,4) (0.3) (0,4) (0,5) (0,6) (0,5) (0,6)
Chi s6 thanh khoan 2019A  2020A 2021A  2022A  2023A 2024A  2025F  2026F
Vang quay t6ng tai san 1,5 0,5 0,3 1,1 1,6 1,6 1,8 1,9
Vong quay khoan phai thu 85,2 21,1 7,7 26,3 44,7 46,9 48,1 48,2
Sé ngay phai thu 42 17,0 465 13,7 8,1 77 75 75
Vong quay khoan phai tra 10,1 56 53 9,1 9,1 7.9 8,2 8,2
Sé ngay phai tra 35,5 64,5 68,2 394 396 45,6 43,8 437
Vong quay hang tén kho 7,2 2,8 29 6,9 6,0 G 5,8 52
S6 ngay tén kho 499 1294 1239 51,8 60,3 65,2 62,3 69,2
Hé sé thanh todn hién hanh 135,1 8,3 6,2 11,4 21,6 13,1 13,5 17,7
Hé sé thanh toan nhanh 89,9 5,2 33 5,6 12,9 9,2 7.1 10,4
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Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bgi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoén hoac trén thi trucyng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong bb cta cong ty, théng tin dwoc cong
b réng réi khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching téi. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day di cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy phong va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao co nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh ddc 1ap vé thdng tin trong bao c&o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ciia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi didm cong bd bao cdo, va (i) ty suét cd tire duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TICH cucC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Pham Thi Bich Ngoc — Trwéng phong
Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn

Ha Thu Hién — Chuyén vién Phan tich
Email: hien.hathu@vndirect.com.vn

Coéng 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
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