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TCT CANG HANG KHONG VIET NAM (UPCOM: ACV)

Nhiéu du dia tang truéng nhung bi che mé béi rui ro ng xau

Chi tiéu (ti déng)* Q2-FY24 Q1-FY24 +/-qoq Q2-FY23 +/-yoy
Doanh thu thuan 4.868 4.967 -2% 4.307 13%
Loi nhuan sau thué 2.898 2.594 12% 2.295 26%
EBIT 2.719 2.697 1% 1.875 45%
Ty suat EBIT 55,8% 54,3% 1,5pps 43,5% 12,3 pps

Nguén: ACV, CTCK Réng Viét, *logi trir doanh thu va lgi nhudn tirhoat déng cdt/ha cénh

Q2-FY24: San lugng hanh khach quéc té tang trudng manh, ty gia hé trg va hoan

nhap du phong la diém sang

e Doanh thu thuan tang truéng +13% YoY, dat 4,9 nghin ty dong va LNST tang trudng
26% YoY, ghi nhan 2.898 ty dong sau khi loai trit khu bay.

e Td8ng san lugng hanh khach dat 27 triéu lugt (-7% YoY), trong d6 san lugng hanh
khach quéc té tang +31% YoY dat 9,8 triéu lugt, con ndi dia gidm -21% YoY xudng
17,2 triéu lugt. San lugng quéc té tang trudng tot do Viét Nam dang thu hut dugc du
khach Han Quéc va Trung Quéc nha chi phi du lich thap. Mat khac, nguén cung
chuyén bay néi dia giam khi cac hang hang khéng dai tu s6 luong tau bay A321 va
Bamboo, Pacific Airlane gidm tan sudt/dudng bay dé tai co ciu la nguyén nhan chinh
dan dén giam san lugng khach quéc noi.

e ACV ghinhan lai ty gid 435 ty dong khi ty gia hach toan JPY/VND mat gia khoang 4%.

e ACV hoan nhap du phong lan luot 1a 211 ty dong va 21 ty déng ng xau doi vai hang
hang khéng Vietjet va Pacific, trong khi trich 1ap 120 ty déng d6i véi HVN khi ng qua
han ctia hang nay tiép tuc tang manh 900 ty déng.

Trién vong 2024F: Thi trudng quéc té& héi phuc hoan toan so véi truéc COVID

e Chung t6i du phéng téng luu lugng hanh khéach dat 114 triéu lugt khach (+6% YoY).
Trong do, lugng khach quéc té dat 42,3 triéu luot (+30% YoY) béi lugng du khach Han
Quéc, Trung Quéc dén Viét Nam trong cac ky nghi dai ngay va lugng khach noi dia sé
hoi phuc trd lai khi cac hang hang khéng trong nudc tang tan suat bay sau khi bao
dudng doi tau bay, du phéng luu lugng dat 71,7 triéu lugt (-11% YoY).

e Chung t6i gid dinh ty gid JPYVND sé tang gid khodng 7% trong nam 2024, qua dé ghi
nhan 16 rong ty gia la 711 ty dong. Chi phi trich 1ap du phong no xay la 482 ty déng.

e Chung téi du phong doanh thu thuan cta ACV dat 22,8 nghin ty déng (+14% YoY)
dan dat bai san lugng khach quéc té tang trudng manh mé ndi trén. LNST/EPS c6t 16i
(loai trir Igi nhuan tirkhu bay) dat 8.872 ty dong (+27% YoY) va 4.075 déng.

Pinh gia va khuyén nghi

Trong dai han, tiém ndng tdng truéng cua ACV sé dugc ddan ddt bdng ky vong gia tdng luu

luong khdch quéc té€ khi cdc du dn trong ké hoach dau tu hoan tdt. Tuy nhién, trong ngdn han,

KQKD ctia ACV ¢6 thé sé chiu dp luc khi ng xdu ctua khdch hang tiép tuc tdng trong nira ddu

ndm va déng JPY tdng gid dan dén rdi ro chi phi du phong va chi phi tai chinh cao trong niia

cubi ndm.

S& dung phuong phdp FCFF cho giai doan 15 ndm, chung téi dua ra muc gid muc tiéu cho

ACV la 113.400 VND/cé phiéu, tuong ing vdi ty sudt sinh I6i ky vong la 0% dua trén gid

ddéng ctra ngay 11/10/2024. Chiing téi khuyén nghi TICH LUY danh cho ACV.

ACV | Cap nhat KQKD

Thang Mudi, 2024

TiCH LOY +0%

Gia thi truong (VND) 113.400
Gia muc tiéu (VND) 113.400
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Hang khong
Von hoa (ty dong) 235.111
SLCPDLH (triéu CP) 2177
KLGD binh quéan 20 phién 162,39
Free Float (%) 4,6
Gia cao nhat 52 tuan 135.600
Gia thap nhat 52 tuan 61.500
Beta 0,66
FY2023 Hién tai
EPS 3.523 4.808
Tang truang EPS (%) 8 33
P/E 29,0 22,7
P/B 4,4 4,3
EV/EBITDA 22,0 20,0
ROE (%) 18,0 20,2
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Cé doéng 16n (%)
Uy ban quan Iy vén nha nudc tai
o 95,41
doanh nghiép
Khac 4,59
Giéi han sé hitu NDTNN con lai (%) 45,39

Cao Ngoc Quan

(084) 028- 6299 2006 — Ext 2223

quan.cn@vdsc.com.vn
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q2/2024 (¥)

(Ty déng) Q2-FY24 Q1-FY24 +/-(qoq) Q2-FY24 +/- (yoy)
Doanh thu 4.868 4.967 -2,0% 4307 13,0%
Lgi nhuan gop 3.052 3.196 -4,5% 2.568 18,9%
Chi phi ban hang va quan ly 332 498 -33,3% 693 -52,1%
Thu nhap HBKD 2.720 2.699 0,8% 1.875 45,1%
EBITDA 3.275 3.268 0,2% 2.466 32,8%
EBIT 2.720 2.699 0,8% 1.875 45,1%
Chi phi tai chinh 27 19 41,4% -446 -106,0%
- Chi phi ldi vay 15 15 -2,4% 17 -12,9%
Khau hao 572 586 -2,4% 608 -5,9%
Khodn muc khéng thudng xuyén

Khoan muc bat thudng

Lgi nhuan trudc thué 3.590 3.224 11,4% 2.845 26,2%
Lgi nhuan sau thué 2.898 2.594 11,7% 2.295 26,3%
LNST diéu chinh cac khoan muc 2.898 2.594 11,7% 2.295 26,3%
Nguén: ACV, CTCK Réng Viét, (*) Lodi trir doanh thu va loi nhudn tir khu bay

Bang 2: Phéan tich HPKD Q2/2024

Chi tiéu Q2-FY24 Q1-FY24 +/-(qoq) Q2-FY24 +/- (yoy)

Chi tiéu sinh loi*

TS Igi nhuan gép 62,7% 64,4% -1,7 pps 59,6% 3,1 pps

EBITDA/Doanh thu 67,3% 65,8% 1,5 pps 57.3% 10,0 pps

EBIT/Doanh thu 55,9% 54,3% 1,5 pps 43,5% 12,3 pps

TS Igi nhuan rong 59,5% 52,2% 7,3 pps 53,3% 6,2 pps

TS Igi nhuan rong diéu chinh 59,5% 52,2% 7,3 pps 53,3% 6,2 pps

Hiéu qua hoat dong** (x)

- Vong quay hang tén kho 19,3 18,1 1,2 17,6 1,7

- Vong quay khoan phai thu 1,6 1,7 -0,1 2,5 -0,9

- Vong quay khoan phai trd 2,3 1,8 0,6 2,1 0,2

Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 9,2% 7,6% 1,6 pps 11,9% -2,7 pps

Nguon: CTCK Réng Viét |(*) Logi trir doanh thu va lgi nhudn tirkhu bay, (*¥) thudng nién héa

Bang 3: Du ph6ng KQKD Q3/2024

Chi tiéu (ty dong)* Q3-FY24

Doanh thu 5.266
Lgi nhuan gop 3317
EBIT 2.747
LNST 2.302

+/-qoq
8%

9%

1%
-21%

+/-yoy
13%
15%
45%
-5%

Luan diém Q3/2024:

e San lugng hanh khach quéc té€/ndi dia udce tinh dat 10,8 triéu lugt (+23% YoY, +10% QoQ)/
19,1 triéu lugt (-13% YoY, +11% QoQ) nh& (1) Dén nhan nhiéu du khach tir Han Quéc va Trung
Qudc trong ky nghi 1& Tét Trung thu va Quéc khanh, (2) Cac hang hang khdng ndi dia tang tan
suat bay so vdi quy trudc. Doanh thu thuan dat 5.266 ty déng (+13% YoY).

e Xu huéng manh Ién clia d6ng Yen trong Q3-FY24 sau khi BoJ tang lai suat diéu hanh c6 thé
khién ACV ghi nhan khoan 16 tur ty gia khoang 600 ty dong, tuong ting JPY/VND téng gia 6%
so vdi thoi diém dau thang 06/2024.

e Chi phi trich lap du phong du kién la 195 ty dong, véi 120 ty dong dén tir HVN va 75 ty dong
tU Bamboo Airways.

Nguén: CTCK Réng Viét, (*) Logi trir doanh thu va Igi nhudn tir khu bay
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Tang truéng san lugng khach quéc té, JPY suy yéu va hoan nhap du phong la diém sang trong Q2-FY24

ACV cong bé KQKD Q2-FY24, doanh thu thuan va LNST (loai trir hoat dong Cat/ha canh) lan lugt la 5,5 nghin ty déng (+12% YoY) va 2,9
nghin ty déng (+26% YoY). Trong do:

e Théng lugng hanh khach qudc té va ndi dia lan lugt dat 9,8 triéu luot (+31% YoY) va 17,2 triéu lugt (-21% YoY). S6 lugng chuyén bay
qudc té va ndi dia ciing dién bién tréi chiéu khi 1an luct thay d6i 18% YoY va-23% YoY. Thi trudng quéc ndi gidm do (1) cac hang hang
khéng trong nudc dai tu s6 lugng tau bay A321, vén la di tau bay chui luc clia cac hang nén gidm sé lugng chuyén bay, (2) cac hang
hang khéng nhu Bamboo va Pacific Airlines gidm tan suat/dudng bay dé thuc hién dé én tai co cau (so véi cung ky, Bamboo Airway
gidm 67% s6 lugng chuyén bay va Pacific Airline giam 99% chuyén bay trong Q2-FY24).

e (o cau hanh khach quéc té/noi dia la 36%/64% so vGi 26%/74% cla cung ky nam trudc, do dé doanh thu binh quan méi lugt khach
cla cac dich vu hang khdéng da tang 22% YoY. Déng thai, bién gdp mé rong 250 bps YoY 1én mic 62,5%.

e D6 véi doanh thu tai chinh, ACV ghi nhan 287 ty déng lai tién gi va 435 ty déng tu lai chénh léch ty gia rong khi déng JPY giam gia
khodng 4% so vai Viét Nam déng. So véi quy trudc, 1ai tién gli da giam khoang 17% do (1) s6 du tién gl ngdn han giam 750 ty déng
so véi quy trudc va (2) lai tién gli thap hon 60 bps.

e Chiphi quan ly doanh nghiép ghi nhan 243 ty dong (-60% YoY) do ACV hoan nhap rong du phong phai thu kho doi 5 ty déng. Trong

do, ACV hoan nhap 21 ty dong daéi vai Pacific Airline, va 211 ty déng vdi Vietjet. Qua d6, ACV da hoan nhap hét khoan du phong phai

thu d6i véi Vietjet. Cac hang hang khong Pacific Airline, Bamboo Airway, Vietravel va Air Mekong tiép tuc duy tri ty 1& du phong 100%

(hinh 4), trich lap ngay d6i véi cac khoan ng phai thu ti cdc hang hang khéng nay. Téng gia tri trich lap du phong trong ky cho
Bamboo, Vietravel, Air Mekong va HVN la 227 ty dong.

Lay ké 6T2023, san lugng hanh khach quéc té va néi dia lan luot dat 20,4 triéu luct (+39% YoY) va 34,7 triéu lugt (-18% YoY). Doanh thu va

LNTT (loai trir hoat déng Cat/ha canh) lan lugt la 11,1 nghin ty déng (+16% YoY) va 5,5 nghin ty déng (+53% YoY), tuong (ing hoan thanh
56%/86% ké& hoach nam va 46%/59% du phong clia chiing téi.

Bang 1: KQKD Q2-FY24 va lily ké nifa dau ndm 2024 ctia ACV

Pon vi: Ty déng Q2-FY24 +/-YoY 672024 +/-YoY %KéE&hoach2024 %Du phéng 2024

San luong hanh khach (triéu luot) 27,0 -7% 55,1 -3% 48%
Quoc té 9,8 31% 20,4 39% 48%
Noi dia 17,2 -21% 34,7 -18% 48%

C4t canh/Ha canh (nghin luot) 164 -11% 337 -8% 50%

Doanh thu thuan 5.536 12% 11.180 16% 56% 49%
Dich vu hang khong 3.862 13% 7.824 17% 48%
Dich vu phi hang khong 710 18% 1.375 19% 53%
Ban lé 298 2% 638 11% 45%
Phi cat ha canh 666 7% 1.343 10% 51%

Lgi nhuan gop 3.461 17%  7.062 20%
ACV 3.052 19% 6.248 23%
Khu bay 409 5% 813 2%

Thu nhap tai chinh 827 87% 1.306 52%

Chi phi tai chinh -27 -106% -45 -87%

L&i/16 tir lién doanh 63 -22% 124 -6%

Chi phi ban hang va quan ly -332 -52% -830 -35%

EBIT 3.129 38% 6.232 35% 52%
ACV 2.720 45% 5418 42%
Khu bay 409 5% 813 2%

LNTT 3.999 24% 7.628 45% 81% 69%
ACV 3.590 26% 6.814 53% 86%
Khu bay 409 5% 813 1%

LNST 3.225 24% 6.142 45%
ACV 2.898 26% 5.492 53% 62%
Khu bay* 327 5% 651 1%

Nguén: ACV, CTCK Réng Viét, *Loi nhudn tir khu bay dugc ndp Igi vé ngdn sdch Nha nudc

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 1: Mic du, téng théng lugng hanh khach ting truéng Hinh 2:... hé trg doanh thu dich vu hang khéng duy tri ting
am SVCK, nhung nh& su biit pha manh cia hanh khach quéc truéng duong so véi ciing ky
té nén gia dich vu trung binh ting dang ké...
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Péng luc ting trudng trong dai han nho san lugng hanh khach quéc té
Viét Nam tré thanh diém dén yéu thich cta du khach quéc té

Lay ké 872024, luu lugng khach du lich quéc té dén Viét Nam dat 11,4 triéu luot (+46% YoY), trong d6 Han Quéc va Trung Qudc duy tri vi
tri dan dau trong co cau du khach dén Viét Nam, lan lugt dat 3 triéu luot (+32% YoY) va 2,4 triéu luot (+158% YoY), tuong tng chiém ty
trong 21% va 26%, dat 108% va 74% so vdi truéc dich COVID-19.

e Theo khao sat cla Kyowon Tour Travel Easy, dua trén dit liéu dat ché du lich trong Q3-FY24, Viét Nam lan dau tién vugt qua Nhat Ban
dé tré thanh diém dén yéu thich clia du khach Han Quéc trong ky nghi 1& Tét Trung Thu. Xuat phat tir &nh hudng cda tinh hinh lam
phat cao trong hai nam gan day, ngudi dan Han Quéc lua chon nhiing quéc gia c6 chi phi thap nhu Viét Nam (Hinh).

e Sau mot ndm ma clra dén khach tir Trung Quéc, luu lugng khach chua héi phuc nhu ky vong do (1) Trung Quéc dang tap trung kich
cau du lich ndi dia, danh nhiéu khuyén mai dé hé trg phuc héi nén kinh té trong nudc, (2) Viét Nam phai canh tranh truc tiép vdi cac
qudc gia trong khu vuc DNA nhu Thai Lan, Malaysia, Singapore khi cac quéc gia nay da mién thi thuc d6i vasi du khach Trung Quéc.

Viét Nam dang ap dung chinh sach Visa tuong déi chat ché khi so sanh vai cac nudc khac trong khu vuc khi ma sé lugng quéc gia dugc
mién thi thuc tai Thai Lan, Malaysia, Singapore lan luot la 76, 156 va 157 trong khi Viét Nam la 25 quéc gia. Tuy nhién, Luat Nhap canh stra
déi ap dung tur thang 08/2023 cho phép du khach mét s& nudc duge mién Visa tir 15 ngay [én dén 45 ngay va nang han Visa dién tu (E-Visa)
tir 30 ngay 1én 90 ngay la nhing thay déi ban dau dé thu hat khach quéc té. Ching tbi cho rdng mé réng sé lugng quéc gia dugc mién Visa

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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khi dén Viét Nam la xu hudng tat yéu trong tuong lai, cing vai chinh sach nhap canh mai va chi phi du lich 8 muc thap sé gia tang duoc Igi
thé canh tranh so véi cac nuéc khac trong khu viuc DNA.

Hinh 5: Han Quéc va Trung Quéc la hai quéc gia c6 lugng du Hinh 6: Chi phi du lich tai Viét Nam dang thap hon so véi mat
khach 16n nhat dén Viét Nam bang trung cac quédc gia trong khu vuc (USD/ngay)
® Han Qudc CHND Trung Hoa S .
Pai Loan M Hoa Ky Chiphi Trung vi
H Nhat Ban B Thai Lan
® Malaysia Campuchia
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Nguén: Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét Nguén: Budget Your Travel, CTCK Réng Viét

Du dia tang truéng doéi dao khi mé réng quy mé cdng hang khéng nhung di kém véi dé 1a ap luc CAPEX rat I6n

Trong giai doan 2025 - 2027, CAPEX cho cac du an dau tu trong diém ctia ACV Ia rt 16n, khodng 126 nghin ty déng danh cho ba du an
trong diém la San bay Long Thanh (LTIA), M& rdng nha ga T2 - N&i Bai (T2-HAN) va Nha ga T3 - Tan Son Nhat (T3-TSN). Qua d6, cong suat
khai thac khi hoan thanh ba du an dugc tang thém 48 triéu lugt/nam, 1én hon 150 triéu lugt/nam va tuong ting muc tang 42%, gidm tinh
trang qua tai & cac san bay trong diém clia ACV.

Bang 2: Cac du an trong diém cia ACV

Téng miic Thoi diém Céng suat

dau tu (Ty hoan thanh  thiét ké (Triéu Chu thich
déng) du kién lugt/nam)

Hai go6i thau I6n ctia Dy én thanh phan 3 1a Goi thau 5.10 — Thi cong xay dung nha ga hanh
khach va Goi thau 4.6 - Thi cong xdy dung dudng cdt/ha canh, dudng lan, san dé tau bay
dang vugt tién d6 lan lugt la 10 - 20 ngay va 02 thang so véi ké hoach ban dau. LTIA dy kién

Eén bay 110,000 Théng 3 dugc dua vao khai thac tirthang 09/2026 véi cong suat thiét ké 1a 23 triéu lugt/nam.
Tﬁggh : 09/2026 o Lily k& d&n Q2-FY24, chi phi XDCBDD cho LTIA dat 7,8 nghin ty déng.

Trong Q2-FY24, ACV da ky hgp dong vay von 1,8 ty USD tit ba ngan hang VCB, CTG, BID cho
du an thanh phan 3. ACV uu tién s dung nguén vén tu ¢ con khoang 26,4 nghin ty dong
nén cac khoan vay du kién sé giai ngan trong nam 2025.

Trong Q2-FY24, Goi thau s6 12 - Thi cong xay dung céng trinh ma rong nha ga T2 ¢6 tri gia

M3 réng Pau 4.600 ty dong (chiém ty trong 92% téng muc dau tu) da dugc khai cong. Thai han thuc hién
nhagaT2- 5.000 azl:);;m 5 g6i thau trong thai gian 2 ndm nén chung téi cho rang T2-HAN sé dua vao khai thac ké tur
No6i Bai cu6i nam 2026, qua d6 nang céng suat khai thac tir 10 triéu lugt/nam Ién 15 triéu lugt/nam.

Lay ké dén Q2-FY24, chi phi XDCBDD cho T2 - HAN la 141 ty déng.

e ACV cho biét téng thé du an da hoan thanh dugc 60% téng khéi lugng. Du ki€n hoan thanh

Nr_;_? gg T3 11,000 Théng 2 vugt ké hoach ban dau 2 thang, dé dua vao hoat déng trudc 30/04/2025. Cong sudt thiét ké
bt on . 05/2025 clia T3-SGN 13 20 triéu lugt/nam.

e Lay k& dén Q2-FY24, chi phi XDCBDD cho LTIA dat 2,7 nghin ty déng.

Tong céng suat sau khi 3 du an nay hoan thanh dugc nang Ién hon 150 triéu lugt hanh

Tong 126.000  2025-2027 48 khéch méi nm, tang 42% so véi hién tai.

Nguén: ACV, CTCK Réng Viét
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Du phéng

Trong ntia cudi nam 2024, ching t6i du phong san lugng hanh khach quéc té sé duy tri dugc tang truéng duong hai chir s6, dat 22 triéu
lugt (+22% YoY), nha lugng khach dén tir hai quoc gia Han Quéc, Trung Quéc trong cac ky nghi dai ngay nhu Tét trung thu, Quéc khanh.
Trong khi d6, luu lugng hanh khéach néi dia du phong dat 37 triéu lugt (-3% YoY), mac du tang trudng am nhung sé cai thién so véi nra dau
nam khi cac hang hang khéng trong nuéc gia tang tan suat bay sau khi hoan thanh viéc bao dudng doi bay. Téng luu lugng hanh khach
cho nam 2024 I3, trong dé quéc té va noi dia lan lugt 1a 42,3 (+30% YoY) va 71,7 triéu lugt (-11% YoY).

Vé dai han, Viét Nam sé& ngay cang ¢ suic hut déi véi du khach quéc té, dua trén ky vong rang nganh du lich nang cao dugc nang luc canh
tranh so véi cac nudc trong khu vuc. Qua do, sé lugng hanh khach/chuyén bay sé cai thién dan va dat 184 vao nhimng nam cudi cla giai
doan du phéng - tiém can muc hién tai cda cac qudc gia trong khu vuc nhu Singapore, Nhat Ban, Han Qudc (hinh). Béng thai, khi san bay
Long Thanh di vao hoat dong sé ho trg cho Viét Nam két néi thém quéc gia khac trén thé gidi, tang tan suat clia cac chuyén bay quéc té.
Gia tang luu lugng khach hang quéc té 1a dong luc tang trudng chinh cho ACV khi chénh léch gia dich vu hanh khach/chuyén bay quéc té
cao hon dang ké so vai noi dia.

Trong giai doan 2024 - 2038, du phong CAGR clia san lugng hanh khach quéc té/noi dia, doanh thu thuan va LNST cong ty me (loai trirkhu
bay) lan lugt la 5%/5%, 10% va 12%, tuong ting dat 88 triéu lugt/143 triéu lugt, 69 nghin ty déng va 36 nghin ty déng vao nam 2038.

Bang 3: Duphéng 2024 - 2025F

Pon vi: Ty déng 2024F 2025F Gia dinh
San luong hanh khach (triéu luot) 114 1% 122 7%

Quéc té 42 30% 46 9%

Noi dia 72 -11% 76 6%
Doanh thu thuan 22.871 14% 25.486 11%

Dich vu hang khéng 18.871 15%  21.168 12%

Dich vu phi hang khong 2.571 3% 2.758 7%

Bén lé 1.428 20% 1.560 9%

Phi cat ha canh 2.647 3% 2.842 7%
Lgi nhuén gép 14.031 18% 15.977 14%

o Lugng vén tu ¢ dudc st dung cho cac du an dau tu trong diém nén lai

Doanh thu tai chinh 1.025 -54% 451 -56%

tién gui gidm manh trong nam 2025.

e Xu hudng dong Yen manh Ién trong Q3-FY24 la tuong doi rd rét sau
Chi phi tai chinh -781 646% -381 -51% khi BoJ c6 dong thai tang lai suat diéu hanh. Chung t6i cho rang, ACV
sé ghi nhan 16 ty gia trong nlta cuéi nam 2024.

L3i/16 tu lién doanh 312 20% 374 20%
ACV duy tri ty lé trich lap ng xau 100% véi cac hang hang khong Bamboo
o L Airway, Viettravel. Ching téi gia dinh, ACV sé khong trich lap thém doi véi
Chi phiban hang va quan Iy ~2.009 47% - -2.204 10% YN trong nsm 2025. Chi phi du phdng ng x&u 2024/25F I3 482 tj
dong/528 ty dong.
EBIT 12.578 48% 16.528 15%
LNST cong ty me 10.115 20% 11.438 13%
LNST coéng ty me (loai trir khu bay) 8.872 27% 10.167 15%

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 7: S6 lugng hanh khach/chuyén bay quéc té tai Viét Nam dang thap hon so véi cac quéc gia khac trong khu vuc
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Nguén: BCTN cdc céng ty, CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Chuing téi sir dung phuang phap FCFF cho thai gian du phong 15 nam, ap dung muc chi phi sit dung von binh quan (WACC) |a 8,5% va hé
s6 tang trudng (g) la 1% dé xac dinh gia muc tiéu cho ACV la 113.400 VND/cé phiéu, téng muc sinh I8i ky vong 1a 0% dua trén gia déng
clia ngay 11/10/2024. Chung téi dua ra khuyén nghi TICH LOY danh cho ACV.

Bang 4: Dong tién tu do FCFF (ty déng)

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F

NOPAT 8.347 9.654 9.400 8901 11.178 15447 18851 21321 23224 24.665 26459 28019 29699 31.509 33458
-r:ali)hau 2486 2.756 4.116 7.656 7.756 6.379 5.520 5.620 5.720 5.820 5.920 6.020 6.120 6.220 6.320
-dg?\a/{D 1.149 1.582 -16.790 8.706 311 1.786 1.566 1.171 828 409 458 388 420 459 496
- Capex 13.300 67.000 42.700 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
FCFF -3617  -56.172 -12.394 5851 16623 18.040 20.805 23.769 26.116 28.076 29921 31.651 33399 35270 37.282

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Gia dinh vé chi phi sit dung vén binh quan

Chi phi strdung vén binh quan

Beta diéu chinh 0,7 Gid tri hién tai ctia FCFF tich lay 75.822
Lai suat phi rdi ro 2,6%  Gia tri hién tai cila dong tién vinh vién 154.516
Phan bu rui ro vén chli sé hiu 10,4% (+) Tién va cac khoan tuong duong tién 26.415
Chi phi vén cht s hitu 9,4% (-)Ng 9.798
Chi phi l3i vay sau thué 2,4% (-) Lgiich c6 dong thiéu s 50
Ty trong ng 13% Gia tri hop ly cia doanh nghiép 246.906
Ty trong vén chd s& hiu 87% S6 lugng c8 phiéu (triéu) 2177
WACC 8,5% Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu) 113.400

Nguén: CTCK Réng Viét
Rui ro gidm gia ngan han
(1) Ap luc trich 1ap du phong cho cac khoan phai thu

Cau chuyén gia tang san lugng hanh khach sé 1a dong luc tang trudng xuyén sudt ciia ACV trong dai han. Tuy nhién, trong ngén han, rdi ro
trich 1ap DPRR ng qué han c6 thé anh huéng KQKD cta doanh nghiép. Cu thé, trong Q2/2024, ng qua han cia HVN da tang thém 900 ty
déng trong Q2-FY24 va kha nang ACV sé tiép tuc trich 1ap du phong ng xau déi vai khoan phai thu ti HVN van con khi ma ty 1é trich lap d6i
véi HVN méi dat 13%.

Cho ntra cudi nam 2024, du phéng trich 1ap du phong ctia ACV 1a 380 ty dong. Duy tri trich 1ap du phong ctia HVN la 120 ty déong méi quy.
Mat khac, Bamboo Airway du khéng gia tang thém tan suat bay nhung sé trich 1ap thém trong hai quy gan nhat da giam so vai cling ky,
qua dé gia tri trich 1ap udc tinh 150 ty d6ng cho 2H2024. Téng gia tri du phong cho ca ndm 2024 udc tinh & muic 477 ty déng.

Trong dai han, tinh hinh tai chinh cla cac hang hang khéng sé dan hoi phuc nha tang trudng san lugng hanh khach. Biéu nay khéng chi
lam gidm ap luc trich 1ap ng xau ma con mang dén ky vong rang ACV c6 thé thu héi dugc ng tir cac hang hang khong.

e  KQKD trong 672024, HVN da ghi nhan lai tr& lai ti hoat dong kinh doanh, va dong tién CFO tuong d6i déi dao. Do do, ching téi cho
rang khoan du phong ctia HVN la cé thé thu hoi trong tuong lai.

e Dai v6i Bamboo Airways, cong ty dang trong giai doan khé khan vé tai chinh khi ké hoach sé tiép tuc 16 trong nam 2024 va sé mat
nhiéu thai gian dé c6 thé tai co cdu doi bay/tuyén bay dé dua KQKD vé diém hoa vén. Do d6, ching t6i khdng ky vong ACV ¢c6 thé thu
hoi dugc ng tir hang hang khéng nay.

(2) Déng Yen ting gia sé khién ACV ghi nhan khoan 16 tirty gia

Trong Q3-FY24, BoJ da tang lai suat diéu hanh tir 0,1% Ién 0,25% lam cho déng Yén tang gid khoang 11% so véi thai diém thang 07/2024.
ACV dang c6 ng vay dai han 12 63,5 ty Yén tir nguén vén ODA, do dé xu hudng tang gia clia dong Yén cé thé gay ra tac dong tiéu cuc lén
KQKD trong ntta cudi ndm 2024. Ty gia hach toan JPY/VND B6 tai chinh thang 09/2024 la 164, tuong Uing tang gia khoang 6% so véi ty gia
cdng bé thang 06/2024 ctia BO Tai chinh. Chuiing t6i udc tinh, ACV sé ghi nhan 16 ty gid khoang 600 ty déng trong Q3-FY24. Cho ca ndm
2024, ching t6i dy phdéng 16 rong tur ty gia khoang 711 ty dong, tuang ting déng JPY téng gia khoang 7% so vai dau nam.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 8: Dién bién ty gia JPY/VND (% YTD)
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2022A 2023A 2024F 2025F Bdng COKT 2022A 2023A  2024F 2025F
Doanh thu thuan 13.807 19.998 22832 25443 Tién 2.497 2.844 6.145 4.252
Gia vén 7.308 8.137 8.800 9.466 Pau tungan han 30.498 25.896 20.000 15.000
Lai gop 6.499 11.861 14.031 15.977 Khoan phai thu 6.473 12.672 13.305 13.678
Chi phi ban hang 220 338 375 425 Hang tén kho 451 468 472 521
Chi phiquan ly 1.705 3.427 1.634 1.779 Tai san ngan han khac 382 800 840 882
Thu nhap tu HBTC 4114 2.215 1.025 451 Tai san ¢ dinh hiu hinh 16.425 21.025 32.840 98.084
Chi phi tai chinh 94 105 781 3.276 Tai san c6 dinh vo hinh 1 3 4 4
Lgi nhuan khac 16 26 0 0 Pau tu dai han 2.796 2.849 3.161 3.535
Lgi nhuén trugc thué 8.789 10.492 12.578 14.216 Tai san dai han khac 579 790 790 790
Thué TNDN 1.699 2.022 2453 2.768 Téng tai san 60.102 67.348 77.556 136.746
Lgi ich c6 dong thiéu s6 6 10 10 10 Khoan phai tra 4.839 6.113 5.923 5.044
Loi nhuén sau thué 7.084 8.460 10.115 11.438 Vay va ng ngan han 382 410 435 449
EBIT 4.574 8.097 12.022 13.773 Vay va ngdai han 10.834 10.046 10.649 62.420
EBITDA 6.912 10461 14.508 16.528 Vay va ng khac 78 166 0 0
%  Quy khen thudng phuc lgi 192 198 930 914
CHi SO TAI CHINH 2022A 2023A 2024F  2025F JENeINAGIEY Telekele st Rate o1 0 0 0 0
Tang truéng (%) Téng no 16.325 16.934 17.938  68.827
Doanh thu -5,8 44,8 14,2 11,4 Vén dau tu cta CSH 21.786 21.786 21.786 21.786
Lgi nhuan HBKD -14,2 51,3 38,7 13,9 C& phiéu quy -3 -3 -3 -3
EBITDA 19,0 77,0 48,5 14,6 Lgi nhuan git lai 15911 22.542 31.747 40.048
Loi nhuan sau thué 38,8 19,4 19,6 -9,8 Thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 36,1 12,1 15,2 76,3 Quy dau tu va phéat trién 6.035 6.035 6.035 6.035
Vén chti s& hitu 85,6 15,2 18,3 13,9 Téngvén 43.729 50.360 59.565 67.866
Lgi ich c6 dong thiéu s6 48 53 53 53
Kha nang sinh lgi (%)
LN gop/Doanh thu 471 59,3 61,5 62,8 Chisé dinh gid 2022A 2023A 2024F 2025F
EBITDA/Doanh thu 50,1 52,3 63,5 65,0 EPS (d6ng) 3.254 3.886 4.075 4.670
EBI/DoanhThu 33,1 40,5 52,7 54,1 P/E (x) 26,0 18,0 26,2 229
LNST/Doanh thu 51,3 42,3 44,3 359 BV (d6ng) 20.085 23.131 27.359 32.140
ROA 11,8 12,6 13,0 6,7 P/B (x) 4,2 3,0 39 33
ROE 83 13,3 16,9 10,5 DPS (déng/cp) 0 0 0 0
Hiéu qua hoat déng (1an) Ty suat ¢6 tuc (%) 0 0 0 0
Vong quay kh. phai thu 2,1 1,6 1,7 (KB V1O HINH DINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Vong quay HTK 16,2 17,4 18,7 18,2 FCFF 113.400 100% 113.400
Vong quay kh. phai thu 1,5 1,3 1,5 1,9
Kha ning thanh toan (lan) Gia muc tiéu (d6ng) 100% 113.400
Hién hanh 7,7 6,5 6,4 6,3
Nhanh 7,6 6,5 6,3 6,2
Cau truc tai chinh (%) LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
Téng Ng /VCSH 25,6 20,8 18,6 92,6 09/2024 114.000 TiCH LOY 1nadm
Vay ngan han/VCSH 0,9 0,8 0,7 0,7
Ng dai han / VCSH 2438 19,9 17,9 92,0
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu'Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung D6 Thach Lam Nguyén Thay Quyén Lé Tu Quéc Hung
Head of Research Manager Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn quyen.nt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1530)
¢ Ngan hang e BDSdandung e Banlé e Thitrudng
e Cong nghé e Vitliéu xay dung e Tiéudung e BDS Khu céng nghiép
e Thitrudng e Dugc

Tran Thi Ha My

Hoang Minh Thing

Cao Ngoc Quan

Lé Ngoc Hién

Lé Kim Ngan

Senior Consultant Senior Analyst Analyst Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thang.hm@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.com.vn ngan.lk@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 +84 286299 2006 (1530) +84 28 6299 2006 (2223) +84 286299 2006 (1524) +84 28 6299 2006 (1524)
e Kinhté vimo e Tién ich cong cong e Cang bién e Thay san e Phan boén
e Hang khéng e Dau khi
e Dét may

Pham Hitu Luan

Nguyén Bao Hung

Nguyén Thi Quynh Giao

Tran Thi Ngoc Ha

Phan Thi Phuong Thao

Analyst Analyst Analyst Assistant Assistant

luan.ph@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn thao.ptp@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006 (1526) +84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006 (1526) 484 286299 2006 (1526)
e Kinhtévimod e Banlé e BDS dandung

e Ot6&Phutlng

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 10



RONGVIET

SECURITIES ACV | Cap nhat KQKD

(@

Ha Nai
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO '
Téang 1 dén tdng 8, tda nha Viet Dragon
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Tang 10, Toa nha Eurowindow
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@ (+84) 246288 2006
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CHINHANH NHA TRANG
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@ (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO

Téng 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V5 Vian Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, C&n Tho
© (+84)2923817578

© (+84)2923818387

CHINHANH VONG TAU @
Tang 2, Tea nha VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, () Nha Trang
P.7, Thanh phé Vang Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
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CHINHANH BINH DUONG

Téng 3, Toa nha Becamex Tower, s6 230 Pai |9 Binh Duong,

P. Phti Hoa, TP. Thi DAu Mét, tinh Binh Duong @
D

@ (+84) 274777 2006

Péng Nai
Ba Ria Ving Tau
TP. Hé Chi Minh
CHINHANH PONG NAI

Tang 8, Toa nha TTC Plaza, 56 53-55 V& Thi Sau,
P.Quy&t Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bong Nai CanTho

© (+84) 2517772006

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét loi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cédo nay. Nha dau tu nén xem bao
cao nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities
tuyét doi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bé hodc timg phan théng tin hay
y ki€n nao clia ban bdo cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngusi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chung téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gia tri d&n ngay ra bao cdo va c6 thé thay déi
ma khoéng can bao céo trudc.Ban bao cédo nay duoc gilr badn quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d6i trong bat ky
trudng hop nao ma khong cé su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc RongViet Securities, 2024.
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