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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 69.800
Gia thj trudng (08/9/2023) 60.400

Loi nhuan ky vong 15,6%

THONG TIN CO PHAN

HSX
46.000-62.600

San giao dich

Khoang gia 52 tuan

Vén héa 2.718 ty déng
SL c¢b phiéu lwu hanh 45.000.000
KLGD binh quan 10 ngay 3.996
% s& hiru nwéc ngoai 45,25%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/a
Ty lé c6 tirc/thi gia N/a
Beta 0,7

BIEN DONG GIA
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Chuyén vién phan tich
D6 Long Khanh
(84 24) 3928.8080 ext 209

khanhdl@bvsc.com.vn

CTCP Dich vu Hang khong Taseco

Ma giao dich: AST Reuters: AST.HM Bloomberg: AST VN Equity

Ky vong héi phuc nh& lweng khach quéc té

Cap nhat két qua kinh doanh Q2/2023. Doanh thu Q2/2023 clia AST dat 262,1
ty dong (+94,8% yoy) va LNST dat 31,2 ty dong (+134,6% yoy). Tinh chung 6
thang dau nam, doanh thu dat 525,2 ty déng (+159,7% yoy), LNST trwéc MI dat
73,3 ty ddng (cung ky 16 7,1 ty ddng), 1an lwot dat 47% va 54% ké hoach ca nam.
Sw cai thién chi yéu nho sw hdi phuc cta lwong khach nwéc ngoai va khach
Trung Quéc, dat lan lwot 66% va 11% so véi giai doan trwdc Covid. Bén canh do,
viéc hop nhét doanh thu tlr céng ty dich vu Ha Linh ciing giip doanh thu ting
manh so v&i cung ky.

Sé lweng cac diém kinh doanh tiép tuc dworc gia ting trong cac nam téi.
Theo trao ddi véi doanh nghiép, sb lwong diém kinh doanh sé tiép tuc dwoc nang
lén thém 10% dé gia tdng dd pha tai cac san bay, twong (ng tang thém khoang
12 ctra hang. Tinh dén hét 8 thang diu ndm, AST dang c6 119 diém kinh doanh,
téng thém 4 diém so vé&i thdi diém cubi nam 2022. Pay 1a chién lwoc xuyén subt
ctia doanh nghiép dé thuc ddy doanh thu bén canh viéc mé réng cac mang kinh
doanh méi. Véi doanh thu trung binh méi cra hang trong giai doan binh thuwéng
vao khoang 10 ty ddng/nam, ching t6i wéc tinh doanh thu ctia AST van sé duy
tri dworc tdc do tang trwdng doanh thu it nhat 14 10% trong hai ndm t&i nhd sw hdi

phuc cta lwong hanh khéach va sé lwgng clra hang gia tang.

Dong lwe tw khach quéc té. Tinh dén hét 6 thang dau nam, doanh thu tir khu
vuc quéc té va néi dia dat lan lwot 295 ty doéng va 230 ty déng (twong &ng voi
82% va 104% nam 2019). Trong bdi canh ting trwdng khach ndi dia dang c6 dau
hiéu tdng cham lai so véi giai doan trwdc, ching tdi cho rang khach quéc té sé 1a
dong lwc tang trwdng chinh trong thoi gian téi, nhd strc mua cao hon (wéc tinh
vao khoang 10-20% theo chia sé véi doanh nghiép). Theo gia dinh ctia ching t6i,
lwong khéc ndi dia va quéc té qua cac cang hang khong cé dia ban kinh doanh
ctia AST trong nam 2023 1an lwot dat 66 triéu (~120% nam 2019) va 32 triéu hanh
khach (~80% nam 2019). Ki vong lwgng khach quéc té sé hdi phuc hoan toan ti
nam 2024.

Hop nhat CTCP Dich vu Ha Linh gitp hé tre ting trwéng doanh thu. Vi 10
diém kinh doanh, Ha Linh s& déng gép thém twong (rng 7% va 10% doanh thu va
loi nhuan hop nhét ctia AST giai doan trwéc dich. Trong thoi gian téi, cong ty sé
tiép tuc mé& thém mot diém kinh doanh mai tai san bay quéc t& Noi Bai, véi san
ph&m chinh | craft beer va cocktail — 1a doanh nghiép dau tién thwc hién md hinh

kinh doanh nay.
Kinh doanh suat &n c6 lai tré lai, ki vong sé héi phuc manh mé tir 2024. Tinh
dén hét 6 thang dau nam, VinaCS da ghi nhan I4i 2,5 ty dong ti hoat déng kinh

doanh suét an. Sau mét thdi gian dau xay dwng quan hé va tim kiém khach hang,
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hién tai cong ty da cé lwong hop ddng 6n dinh, ddm bao cho hoat déng kinh
doanh c6 lai. Wéc tinh lgi nhuan thu dwoc tir VinaCS trong nam 2023 1a 5 ty déng,

va tang trwwdng trung binh 19,2% trong vong 5 nam tai.

Trién vong tich cwc trong dai han khi khai thac tai san bay quéc té Long
Thanh. Bén canh viéc mé& rong quy mo tai cac san bay hién tai, AST cling dang
chudn bi vé& mat tai chinh dé sn sang kinh doanh tai san bay qudc té Long Thanh
trong twong lai. Theo ké& hoach, cong ty sé tham gia d&u thiu vao ndm 2025 dé co
thé khai thac vao cudi ndm 2026. Tuy nhién do chwa c6 théng tin cu thé vé sé lwong

ctra hang, do d6 ching téi chwa dwa vao dy phéng doanh thu ctia doanh nghiép.

Cép lai margin ttr gitra thang 9 ki vong gitp giao dich trén thi trwéng tich
cwe hon. Tinh dén hét Q2/2023, lgi nhuan chwa phan phéi ciia AST da chinh
thirc chuyén tir 16 sang |4, dat 1,3 ty ddng. Diéu nay da gitp cong ty théda man
diéu kien d& dwoc cAp margin tré lai. Hién tai cong ty da nop hd so 1én S& Giao
dich Chirng khoan, dy kién sé dwoc cép trd lai vao khoang 10-25/9. Day la co

s& gitp khéi lwong giao dich ctia AST s6i dong hon trén thi trudng.

Dinh gia va khuyén nghi. Ching t6i cho rang AST hién tai dang c6 vi thé rat tét
dé hdi phuc nhanh chéng sau giai doan dai dich nhe loi thé canh tranh dwoc gia
tang khi lién tuc thwc hién cac thwong vu M&A trong théi gian dai dich; tiém luc
tai chinh virng vang dé s8n sang cho bét ki co’ hoi kinh doanh méi. Bén canh do,
chidng t6i cho rang giai doan khé khan nhét cia nganh Hang khéng cling da troi
qua, do do day la thoi diém phu hop dé nhivng doanh nghiép trong nganh Hang
khéng dan héi phuc va tang trwdng trd lai. S¢ dung phwong phap chiét khiu
dong tién DCF, ching t6i khuyén nghi OUTPERFORM v&i ¢b phiéu AST, véi gia

muc tiéu 14 69.800 déng/cé phiéu, twong rng upside 1a 15,6%.
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Thay déi gia tri dau tw tai VinaCS
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Cap nhat két qua kinh doanh 1H2023

Chi tiéu (dvt: ty dong)

1H2022 1H2023

BVSC nhan dinh

Doanh thu thuan

Loi nhuén gép

SG&A

EBIT

Loi nhuan tai chinh

Loi nhuan khac

LNST C6 dong cong ty me

202,3

103,0

-109,0

-6,0

2,0
-3,0
-7,5

525,3

301,4

-230,4

71,0
59
6,7

57,0

159,7%

192,7%

111,4%

N/A
196,6%
N/A
N/A

- Lwong khach quéc té qua cang dat 5,6 triéu khach (cling ki 2022 chi c6
600 nghin khach), twong dwong dat 65,7% trwdce dich, trong do lwgng
khach TQ dat 557 nghin Iwot ngudi, twong dwong 22,4% trwdc dich.

- Céc chuyén bay quéc té cung lwong khach du lich quéc té gia ting giap
thuc d&y hoat déng kinh doanh clia mang ban hang mién thué cé bién
gdp cao hon. Bién gop tang ttr 50,9% lén 57,4%.

- Cong ty dwoc hé trg gidm thué thu nhap va gidm chi phi thué mat bang
do anh hwéng cua Covid trong Q2/2022.

Dw phong két qua kinh doanh 2023
Chi tiéu (dvt: ty dong)

2022A

BVSC nhéan dinh

Doanh thu thuan

- Bach hoa Iwu niém

- Nha hang, fastfood

- Hang mién thué

- Quang céo
- Dich vu, khach san
- Vip lounge
- Dich vu khac
Loi nhuan gop

SG&A

EBIT

Loi nhuan tai chinh

Loi nhuén khac
LNST C6 déng cong ty me
EPS (déng/cp)

603,6
169,6

179,3

104,4

24,7

38,0

41,0

46,5

319,4

-285,1

34,3

2,5

2,4
231
514,4

1.171,6
432,0

227,5

280,0

29,7

75,8

61,6

65,1

632,7

-538,9

93,7

22,4

1,8
102,7
2.282,1

94,1%
154,7%

26,9%

168,1%

20,0%

99,2%

50,0%

41,3%

98,1%

89,0%

173,2%

792,2%

-25,5%
343,7%
343,7%

- Uéc tinh doanh thu ban hang cuing ctra hang (SSS) tang dat 6 ty
ddng/ctra hang, twong &ng tang 108,7% yoy nhé gia tdng strc mua tw
khach quéc té, twong (rng dat 60% giai doan trwéce dich,

- Lwong clra hang tiép tuc tdng 1&n 13 clra hang so vé&i cung ki, trong dé
¢6 3 clra hang m& méi ciia cong ty me, va 10 clra hang do hop nhét
cbng ty Ha Linh.

- U6c tinh SSS dat 6,5 ty dong/ctra hang (+12,4% yoy).

- M& mdi 4 clra hang trong nam 2023, va duy tri tbc d mé méi 3-4 clra
hang cho dén hét ndm 2027.

- Uéc tinh SSS tang 169% yoy, twong trng 60% giai doan trwdc dich.

- 86 lwgng clra hang dwoc gir nguyén cho dén hét nam 2027 do khong
con nhidu dia diém c6 thé mé thém clra hang méi.

- Doanh thu tuy cé sw héi phuc so v&i ndm 2022, nhwng van thap hon giai
doan trwéc dich do nhiéu doanh nghiép gap kho6 khan, nhu cau quang cao
la khéng nhiéu. Uéc tinh doanh thu chi dat 55% giai doan trwdc dich.

- Duy tri 6n dinh 2 phong ché thwong gia nhw hién tai. C6 ké hoach mé&
thém mot phong ché tai Da N&ng trong nam sau, tuy nhién chwa cé théng
tin cu thé nén ching t6i chwa dwa vao dw phéng.

- Bién lgi nhuan tang 1én 54%, twong dwong giai doan trv¢c dich nho ti
trong doanh thu cac mang c6 bién lgi nhuan cao hon téng lén (bach héa
Iwu niém, nha hang, hang mién thué).

- HPKD bét dau c6 lai gitip gia tang tién mat tich Iy, gidp tang loi nhuan
tlr tién guri.

- Thu nhap tir cong ty lién két duw kién sé& ghi nhan 13i 5 ty déng so Vo
mtrc |16 3,5 ty ddng trong ndm 2022.
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND)
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Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gbp

Chi phi ban hang va QLDN
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué CBCT me

Bang can dbi ké toan

359
-209
150
-216

154
-111
43
-150

604
-284
319
-285

1.172
-539
633
-539

1.502
-691
811
-691

1.701
-766
936
-783

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién

Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LNST
Chi tiéu sinh loi

Lei nhuan gbp bién

Loi nhuan thuan bién
ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau von
Téng no/Tdng tai san
Tbng ng/Tdng VCSH
Chi tiéu trén mdi cd phan
EPS (d6ng/cd phan)

Gié tr sb sach (ddng/cd phan)

40
66
48
117
625
84

540
625

2020

-68,5%
-125,7%

41,7%
-13,6%
-6,5%
-8,3%

0,07
0,08

-1.089
12.006

503
87

412
503

2021

-57,1%
140,8%

27,9%
-76,6%
-20,9%
-24,8%

0,10
0,12

-2.623
9.166

73
66
54
94
579
116

455
579

2022

291,8%
-119,6%

52,9%
3,8%
4,3%
5,3%

0,17
0,22

514
10.122

145
214
105

76
887
277

604
887

2023F

94,1%
343,7%

54,0%

8,8%
14,0%
19,4%

0,10
0,15

2.282
13.431

183
318
148
69
1.093
329

761
1.093

2024F

28,2%
27,5%

54,0%

8,7%
13,2%
19,2%

0,06
0,09

2.910
16.906

185
420
166
62
1.255
333

922
1.255

2025F

13,3%
30,3%

55,0%
10,0%
14,5%
20,3%

0,13
0,18

3.791
20.493



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Bé Long Khanh, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé déng co ca nhan khi thwe hién bao céo nay. TAt ca
nhirng théng tin néu trong bao céo nay dweoc thu thap tir nhitng nguén tin cay va da dugc tdi xem xét can than. Tuy nhién, tdi khong
dam béo tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha du tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. B&o céo chi nham
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao c&o phan tich nay nhu mét ngudn tham khdo. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty Cé phan Ching khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong béo céo nay vé nhirng tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé& doanh nghiép.

B&o céo nay |a mét phan tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc dwa ra dua trén mirc tdng/gidm tuyét déi clia gia cd phiéu hién tai so v&i gia muc tiéu, xac dinh
b&ng cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Triv khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong
12 thang.

CAc khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan nadm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tiv -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé duwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khdng, Tai chinh, Dau khi
khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Vat liéu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cdng cong, Cao su ty nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngén hang, Tién ich cdng cong
hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban |é, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
Phé Giam déc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi treong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoéan

phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



