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CHUNG KHOAN AN BiNH

Coéng ty Cé phan Tap doan ASG (ASG)

DANH GIA: TRUNG LAP

Ma CK ASG

San HSX
Nganh Dich vu san bay
SLCP Iwu hanh (CP) 63.044.964
Gia (24/06/2021) 38.700
Vén héa (Ty VND) 2.439,65
Hé s6 P/E 34,23

He s6 P/B 1,85
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B Khdilugng — Gia
Cao nhét 52 tuan (VND) 32.400
Thép nhét 52 tuan (VND) 39.500
KLGD trung binh 3thang 122 nghin

Két qua dinh gia

Ti

Phwong phap trong Gia/Cp

Chiét kndu FCFE ~ 25% 44.300
Chiét khdu FCFF 25% 46.000
So sanh P/B fw 50% 33.500
Gia TB ttr cac phwong phap 39.300

PIEM NHAN PAU TU

v Hé sinh thai dich vu déng bd, lién két tét véi cac cang hang khong va khu

cdng nghiép, khu cdng nghé trong diém: ASG hoat dong trong cac Iinh vuc
chinh gém dich vu san bay, dich vu kho bai va logistics hang khéng, déng thei mé
réng sang mang phat trién ha ting KCN. Pham vi hoat déng cta doanh nghiép da
bao phl ca 3 viing mién, trong d6 xay dwng cac khu dich vu logistrics tap trung tai
cac san bay quéc t& nhw Cang hang khéng quéc té Noi Bai, Cam Ranh, Tan Son
Nhét, Da Néng, Chu Lai, Phu Cat, Tuy Hoa; va cac khu cdng nghiép 1&n nhuw KCN
Yén Phong - Bac Ninh, KCN VSIP - B4c Ninh, KCN Yén Binh - Thai Nguyén, Khu
CNC Thanh phé H& Chi Minh va céc tinh lan can tao nén mét hé sinh thai cac dich
vu ddng bd ctia Cong ty;

S& hiru doi xe van tai c6 gia tri I&én: Tinh dén Q1/2020, gia tri doi xe chuyén
dung clia ASG gom hon 30 xe tai lanh, 100 xe van chuyén hang hoéa, xe dau kéo,
so mi romoc va v& container, xe nang dién cé tbng gia tri 1én t&i 92,6 ty déng;

Mang dich vu hang hoa hang khdng van tang trwéng trong quy 1/2021 gitp
géng ganh lei nhuan. Doanh thu mang dich vu hang héa tang trwéng manh tré lai
sau 3 thang dau ndm, dat 94,5 ty déng (+17,8% yoy), gilp ganh vAc lai cac mang
doanh thu kh&c dang bi anh hwéng bdi dich bénh Covid-19;

Doanh nghiép s& hiru lwong tién mit va twong dwong tién kha déi dao,
twong dwong 26% téng tai san (507 ty déng). Véi lwong tién nay doanh nghiép
chiu it &p lwc hon tlr don by tai chinh va ng vay, gitp ASG chi déng hon trong
san xuét kinh doanh;

Nganh logistics hang khéng va kho bai chiu it anh hwéng béi dai dich, déng
thei dang c6 nhidu co hoi phat trién nhe FTAs: Cung cau khéng bj gian doan
sau khi nhidu nén kinh t& mé& clra tré lai, nhidu doanh nghiép trong nganh ghi nhan
tang trwdng doanh thu 6n dinh. Hon nira, hoat déng van tai hang héa tré nén soi
ddng hon nhe dwoc thic day giao thwong théng qua céc hiép dinh thwong mai;

Lich st tra cd tirc déu dan hing nam tr 2016: Trwdc khi niém yét 1én san
chirng khoan vao nadm 2020, cdc nam trwdc do ASG da chi trd cd tirc cho cac cd
dong déu dan hang ndm bang ca tién mat va co phiéu.

RUI RO PAU TU

x

Hoat dong kinh doanh ctia ASG phu thudc kha nhiéu vao nganh hang khéng
& dich vu san bay, vén la nganh dang chiu tdc déng manh béi dai dich
Covid-19: Trong béi canh dich bénh tré lai trong lan séng thtr 4, xuét hién bién
chdng mai nguy hiém, hoat déng kinh doanh chinh cta ASG la dich vu san bay va
dich vu hanh khach, cuing véi nhiéu mang phu khéc (trir logistics & kho bai) tiép tuc
chiu anh huéng néng né & cham phuc héi, thu vé thap hon cling ky ttr 10,2 — 85%;

Doanh muc chirtng khoan kinh doanh an chtra rdi ro do chd yéu nam cé
phiéu nganh hang khéng. C6 gia trj 1én t&i 159,5 ty déng (8,15% TTS), gan nhuw
100% danh muc CK kinh doanh ctia ASG dung dé& nam cac cd phiéu nganh hang
khéng nhw MAS, NCT, SGN,..., vén c6 két qua kinh doanh chju anh huéng it nhiéu
tlr dai dich. Bén canh do, thanh khodn ctia cac cb phiéu trén ciing rat thap, nén
trong trwong hop thi triedng bién dong, ASG sé phai chiu rii ro gidm tai san dang
ké;

Canh tranh néi boé nganh logistics dang lwu y: Trong khi mang van tai hang hoa
hang khéng chwa dwoc chi trong béi doanh nghiép noi, da phan thi phan vé van
chuyén hang héa da thudc vé Iinh vic van chuyén qua cang bién va thudc vé cac
hang van chuyén nwéc ngoai. Chi riéng trong van tai hang khéng, thi phan cla
doanh nghiép ndi chi chiém 12% — 20%;

Thanh khoan ctia cé phiéu & mirc rat thap, trung binh 10 phién chi khoang 30,7
nghin CP/phién. 1
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Chi s6 tai chinh co’ ban

2019 2020 Ql/21
P/E (TTM) - 30,1 34,2
P/B ; 1,9 1,9
EPS (TTM) 2.837 1295 1.131
BVPS 21.661 20.973 20.964
Ty suat LN 34%  26%  29%
gop
Ty suét LNST 18% 8% %
ROE (TTM) 15% 4% 4%
ROA (TTM) 11% 3% 3%
Ty suat TT 299 317 298
nhanh
TL Ng vay /
s 013 027 027
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CTCP Giao

nhan & Kho

van qudc té,
8.89%

Pha‘m Thi
Hang,
7.91%

CTCP
Pau tw &
Tw van
Long
Thanh,
6.48%

Khac, XN
74.29%
Dwong

Brc Tinh -
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Cong ty con, coéng ty lién két

Coéng ty con (14)

Linh vwe: Cung cép dich vu phuc vu hang
héa hang khoéng, dich vu kho van va cac
dich vu logistics; dich vu nha ga hanh
khach, kho hang héa, ban hang héa mién

Ti lé s& hivu: 50,97% - 100,00%

Cong lién két (2)

Linh vwe: Dich vu hd tro van tai; thwong
mai du lich, nha hang & dich vu &n uéng;
dong goi va hé tro.

Tilé s& hiru: 10,19% - 47,57%

Nguén: BCTC hop nhét, ASG

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Coéng ty Cb phan Tap doan ASG (ASG) c6 tién than la Céng ty C6 phan Dich
vu Buwu chinh Interserco — IPX dwgc thanh 1ap vao nam 2010. Céng ty hoat
déng trong linh ve cung cép dich vu phuc vu hang héa hang khéng, dich vu
phuc vy hanh khach hang khéng, dich vu van tai hang héa va hanh khach va
dich vu khai thac kho bai;. ASG tré thanh cong ty dai ching tr nam 2018. ASG
dang trién khai dich vu phuc vu hang héa hang khéng bao gém dich vu kho
hang khdng kéo dai va céac dich vu lién quan tai nha ga hang héa véi téng cong
suat phuc vu khoang 360 nghin tdn — 540 nghin tAn/nam. Bén canh dé, ASG
hién s& hiru va khai thac hé théng kho bai véi quy mé 21.000 m2 tai Khu Dich
vu Logistics Noi Bai — Ha Noi, Khu Cong nghiép Yén Phong — Bac Ninh va Khu
Céng nghiép Yén Binh — Thai Nguyén.

HOAT DONG KINH DOANH

= ASG hoat ddng chinh trong nganh logistics va dich vu san bay, cu thé la
dich vu phuc vu hang héa hang khéng; dich vu phuc vu hanh khach hang
khoéng; dich vu van tai hang héa va hanh khach va dich vu khai thac kho
b&i. Ngoai ra, Tap doan ciing tham gia dau tw vao mét sd nganh phu nhw
BDS khu céng nghiép. Cu thé:

o Dich vu phuc vu hang héa hang khéng: ASG dang trién khai dich vu
phuc vu hang héa hang khéng bao gdm dich vu kho hang khéng kéo
dai va céac dich vu lién quan tai nha ga hang hoéa voi tdng cong suét
phuc vu khodng 360 nghin t4n — 540 nghin tAn/ndm. ASG la don vi lén
nhat cung cép dich vu khai thac hang héa hang khéng theo quy trinh
kho hang khéng kéo dai tai San bay N6i Bai va khu vuwc phia Bac;

o Dijch vu phuc vu hanh khach hang khéng: Dich vu phuc vu hanh
khach hang khéng cta ASG, bao gdm dich vu tién ich tai nha ga va
dich vy phuc vu mat dat dwoc thwe hién théng qua 2 cbng ty con la
Coéng ty CIAS va Cong ty AGS;

o Dich vu van tai hang hoa va hanh khach: ASG c6 ddi xe gan 110 xe
tai chuyén dung theo tiéu chuan van tai kho hang khéng kéo dai voi tai
trong chuyén ché tr 1,25 tAn dén 14 tan thwc hién cung cép dich vu
24/7. ASG la don vi duy nhat cung cép dich vu van chuyén hang héa
theo quy trinh kho hang khéng kéo dai cho cac khach hang tai Mién
Béc va Thanh phd HS Chi Minh, trong dé c6 Cong ty TNHH Samsung
Electronics Viét Nam Thai Nguyén (SEVT), Céng ty TNHH Samsung
Display Viét Nam (SDV), Cong ty TNHH Bién t&r Samsung HCMC CE
Complex (SEHC), Cbéng ty TNHH Fushan Technology (trwéc day la
Microsoft Mobile Viét Nam), Foxconn va cac cong ty san xuét linh kién
dién tt,... B&n canh d6, ASG cé hé théng xe tai gdm 30 xe lanh
chuyén dung dwoc thiét ké véi yéu cau ky thuat cao;

o Dich vu khai thac kho bai: ASG da dau tw xay dwng va khai thac hé
théng kho bai tai Khu Dich vu Logistics Noi Bai — Ha Néi, Khu Céng
nghiép Yén Phong — B&c Ninh va Khu Céng nghiép Yén Binh — Thai
Nguyén véi téng dién tich kho la 21.000 m2, trong d6 kho lanh la 600
m3, kho mat 14 5.000 m3.

= Pia ban hoat déng: Hé théng ASG trai dai khdp 3 mién Bac, Trung,
Nam bao gdm 14 céng ty con va 2 chi nhanh, hoat ddng tap trung tai cac
san bay qudc té va cac khu céng nghiép Ién: Cang HKQT Noi Bai, Cam
Ranh, Ba Nang, Tan Son Nhat, KCN Yén Phong, KCN Yén Binh, KCN
VSIP Bac Ninh, va cac KCN, khu cdng nghé cao tai cac khu vyc vé tinh
clia TP.HCM. 2
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Lich str tra c6 tirc ASG

Tra cb tie ty 1& 35% bang cd

20161 hhigu
2017 Tra cb tic ty 16 10% bang
tién, 25% bang cd phiéu
2018 Tra cb tic ty 16 20% bang
tién, 15% bang cd phiéu
2019 Tra cd trc ty 1& 15% bang tién
> 2 ’ > ~ 0, M 2
2020 Tra co tie ty 1€ 20% bang co

phiéu

Nguén: Ban céo bach & bién
ban hop DPHDCD, ASG
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=== Chuyén bay khai thac
==@== S0 v&i cung ki

=@ S0 v&i thang trudc

Nguén: Cuc hang khéng

KE HOACH PHAT TRIEN 2021

= Ké hoach san xuat kinh doanh nam 2021 cta ASG dwoc théng qua
b&i DPHDCD nhw sau:

o Tbng doanh thu hop nhat dat 882,9 ty déng, téng 23,3% so véi thuc
hién nam 2020. Trong d6, doanh thu Céng ty me gidam 11,3% so v&i
2020, xubng 312,5 ty déng;

o Téng loi nhuan sau thué dat 61,1 ty déng, tdng 4,8% so véi thuc hién
nam 2020;

= Ké hoach phan phéi lgi nhuan nam 2020: Chia c¢b tirc bang c6 phiéu,
v&i tong gia tri twong dwong 126,1 ty dong;
= Ké hoach ting von nam 2021: ASG théng nhét tang von diéu 1& tir

630,45 ty ddng lén 764,1 ty ddong thong qua phwong an chia cd tirc bang

cO phiéu ké trén va chao ban 756.540 c6 phiéu ESOP (han ché chuyén

nhwong trong 4 nam).

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Linh vwc dich vu hang khéng — dich vu san bay — van chuyén hanh
khach hang khéng: Van gap nhiéu kh6 khan, cham phuc hbi.

Sy tré lai cia dot bung phat dich covid-19 th(r tw tai Viét Nam trong thang 5
da ngan can da phuc héi ctia nhiéu nganh thwong mai, trong dé cé dich vu
hang khoéng, bao gdm céc hoat déng dich vu hanh khéach, suat &n hang
khéng, ban hang mién thué, nha ga hanh khach,...

* San lwong bay thap, kéo theo co héi dich vu khdng nhiéu: Theo
théng ké cta Cuc Hang khéng Viét Nam, sau 5 thang dau nam 2021,
lwvgng khach théng qua cac cang hang khéng dat 25,5 triéu lwot, giam
4,9% so voi cung ky 2020. Riéng trong thang 5, lwong hanh khach véan
chuyén clia cac hang chi dat 1,35 triéu khach, gidam manh 27,8% so v&i
thang 5/2020. Dy kién trong thang 6, s lwong hanh khach bay sé tiép
tuc gidm manh do hoat déng kiém soét dich bénh tai Viét Nam;

= Dwbdo Iweng khach giam: Trong dw bao dwa ra méi day, Hiép héi van
tai hang khong thé gisi (IATA) dw béao lwong khach s dung dich vu van
tai hang khong trong ndm 2021 sé chi dat mirc gan 43% so véi trudc khi
dai dich xay ra (ndm 2019) va chi c6 thé phuc hdi vao nam 2023;

= Da sé6 cac doanh nghiép c6 mang dich vu hang khdng déu phuc héi
cham hon trong nam 2020 va 3 thang dau nam 2021, tham chi bj 16
(dién hinh nhw CIA va AST). Vé&i sb chuyén bay tiép tuc gidam trong
thang 6, cé nhiéu kha nang mang dich vu hang khong cla céc cong ty sé
tiép tuc phai ganh 18 trong thoi gian téi.

= Pbi v&i ASG, mang phuc vu mat dat hang khéng, ban 1& hang mién thué
va phuc vu suat an da giam ti trong déng gép doanh thu k& tlr ndm 2020
va khéng con mang lai lgi nhuan thiét yéu. Tuy nhién, doanh nghiép van
sé phai ganh 16 d& duy tri hai mang ké trén v&i ki vong nganh hang
khong trong nwéc sé phuc hdi vao 2022.

Linh vwc logistics hang khéng — Van tai hang héa va kho van: Chiju

mirc anh hwéng cia dich bénh thap nhat trong hé sinh thai hang

khéng, nhu cau khéng bij gian doan.

= Mang logistics n6i chung da khai sé&c tré lai khi tinh trang dot gay chubi
cung rng trén toan thé gidi xay ra trong nam trwdc da phan nao phuc

hdi trong quy cudi 2020, ddu nam 2021; 5
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Hoat dong XNK tai Viét Nam

35,000
30,000
A 25,000
8 20,000
@ 15,000
F 10,000
5,000
0

SIS

58835558

mTéng GT Nhap khau (triéu USD)
Téng GT Xuét khau (triéu USD)

May-21

TRIEN VONG DOANH NGHIEP (TIEP)

Cung cau khdng bi gian doan: May man hon mang hanh khach, hoat
dong van chuyén hang héa hang khéng khéng bi gian doan trong thoi
gian dich bénh, do d6 van duy tri duwgc da tang thoi gian vira qua, dac
biét khi nén kinh té nhiéu quéc gia da mé clra tré lai;

San Iweng van tai hang hoa ca nwéc van tiép tuc ting, bao gom ca
hang khéng: Theo Tdng cuc Théng ké, 5 thang dau nam 2021, van tai
hang héa dat 739 triéu tAn hang héa van chuyén, tdng 10,5% so v&i clng
ky ndm trwdc (cung ky nam 2020 gidm 8%) va luan chuyén 146,2 ty
tan/km, tang 11,2% (cung ky nam trwdc gidm 7,5%); San lwong van
chuyén hang hoéa hang khéng 5 thang dau nam ciing dat 570 nghin tén,
tdng 15% so v&i cung ky 2020. Dy kién tlr thang 6 dén cudi nam, da téng
trwdng vé san lwong van chuyén van kha quan béat chap dich bénh;

Hwéng lgi tie nhiéu hiép dinh thwong mai: Viét Nam ki két thanh coéng
nhidu FTAs nhw EVFTA, UKFTA, RCEP, CPTPP gilp cho hoat déng
giao thwong, trao dbi hang hoa, xuét nhap khau déi véi nwéc ta tré nén
thuan lgi hon bao gio hét. Téng gia tri xuat nhap khau sau 5 thang dau
nam da dat 262,3 triéu USD, tang 33,2% cung ki. San lwgng va gia tri
hang héa xuét, nhap khau dan di vao xu hwéng téng, gitp cho nhu cau
logistics ngay mét 1&n, trong dé cac kénh van chuyén nhw hang khéng,
container dwdng thiy cé nhiéu co hoi mé rong khai thac;

Canh tranh néi bé nganh logistics néng |én, mang logistics hang
khéng vén con non nét. Trong khi linh vwe van tai hang khdng van
dang chwa dwoc chd trong bang van tai hanh khach trong cac nam
trwdc, van tai dwong thdy dang cé6 dwoc chd dirng vitng chac dbi voi
hoat ddng van tai hang héa quéc té.

o Chitrong ndm 2020, san luong hang héa théng qua cang bién Viét Nam
da dat 689,1 triéu tén, tdng 3,68% yoy va la kénh logistics /én nhét (I6n
hon nhiéu lan sén lwong khai thac 1,3 triéu tdn ctia nganh hang khong
ndam 2020). San lwgng khai thac logistics tai cac cang nwéc sau tré nén
vurot tréi hon trong nika cudi 2020 va ddu 2021. Dy kién, cac dw &n méi
nhw cdng Germalink trong ndm nay sé tiép tuc bé sung cho nédng luc
van chuyén chung cda nganh. Téng sén lwong hang hoéa van chuyén
qua kénh dwong thdy dwoc ki vong sé tang trudng tich cuc trong nam
2021, canh tranh truc tiép vé san lvong vén tai véi cac hang quéc té;

o Cung ltc dé, cac hang hang khéng Viét Nam van chi duy tri viéc két hop
vén tai hang héa trong bung may bay hodc bé tri lai mét sé hang ghé
trong khoang ché khach, nhw mét cach “tan dung” ché tréng. Bén thoi
diém hién tai, khi hoat déng chuyén ché hanh khach tiép tuc bi déng
béang, tiém ndng & mang van tai hang héa tré nén hdp dén hon bao gio
hét. Mot sé hang hang khéng trong nuwéc nhw Vietnam Airlines nhanh
chéng dwa vao str dung 12 tau bay than réng Boeing 787 va Airbus
A350 nhdm chuyén chd hang héa thudn tay trén khoang khéach va
khoang bung; déng thoi thdo ghé 2 tau bay than hep Airbus 321 dé ché
hang. Tuy nhién cho dén thoi diém hién nay, Viét Nam van chua cé
hang hang khong chuyén chd hang hoa duoc cép phép di vao hoat
déng. Sap t&i, diém sang cua nganh Sé tap trung vao IPP Air Cargo cla
doanh nhan Jonathan Hanh Nguyén, dw kién tap trung vao mang vén
chuyén hang hoéa hang khong, canh tranh véi cac hdng nudéc ngoai va
céc hinh thire van chuyén khéac, vén dang chiém hon 80% thj phén;

Sw &n dinh va tiém nang tang truo’ng h&p dan cGa mang logistics hang
hoéa cho thay kha nang phat trién doanh thu mang trong yéu nay cua
ASG van rét tich cuwc trong cac nam téi. 4
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KET QUA KINH DOANH

2019 2020 Q1/21 Két qua kinh doanh ndm 2020: Chiu &nh hwéng chung nang né cda dich
Covid-19 dbi véi c& hai nganh nganh hang khéng va nganh logistics, két

DT thuan 885 688 167 . N N . . NP . %
qua kinh doanh nam 2020 cua ASG suy giam dang ké & toan bd cac chi so

LN gop 296 179 47 vé san xuéat kinh doanh.

Bién LN gop 34%  26%  28% B San Juwong dich vu va kinh doanh & hdu hét cac khoan muc chinh déu bj

LN tir HDKD 179 75 17 thu hep nghiém trong trong nam 2020 so v¢i 2019, do tinh frang dit gay
chudi cung trng va han ché déi véi van téi hang khong:

LNTT 179 75 17
LNST 156 58 10 San lwong dich vu TH 2019 TH 2020 % thay doi
Bién LN rong 18% 8% 6% Hang hoa hang khéng 128.960 tan 117.462 tan Vv 8,9%

T&ng trwdng Van tai hang héa 247.672 tan 202.219 tan V 18,4%

A (" -220, -159
DT thun 37% 22% 15%

Hang khach phuc vu 10,8 triéu khach 3,3 triéu khach V¥ 69,4%

Tang trwdn . . .
LngT g 5%  -63%  -56% Chuyén bay phuc vu 11.400 chuyén 4.671 chuyén ¥ 59,0%

- = Nguébn: BCTN 2020, ASG
Co cau doanh thu thuan

» Doanh thu thudn cd ndm 2020 dat 688,1 ty dong (-22,2% yoy), tuong

trng 87,45% ké hoach dé ra. Trong d6, 2 trong sé 3 linh virc déng gop ti

750 E trong doanh thu /6n nhéat cho ASG la dich vu hang héa hang khéng va
] =]

900

600 phuc vu méat dat hang khéng déu chiju tac déng Ién, lan lwot sut gidm
10,5% va 60,1% so vo&i cung ki. Cac linh vire khac ciing c6 doanh thu tut

450 déc tir 19,5 — 71,9%, trir duy nhét hoat dong van tai hang héa va kho bai
300 van cai thién 12,1 — 29,1%. M4t khéc, chi phi gia vén tdng 1én, tham chi
150 — vwrgt qua doanh thu lam thu hep bién lgi nhuan gép ca ndm tr mire cao
= la 34% xudng chi hon 26%. Loi nhuén sau thué ndm 2020 do dé cing
0 chi dat 55,4% ké hoach dé ra, twong tng 58,3 ty déng (-63% yoy).
2018 2019 2020 Q1/2021 ) .
ks Két qua kinh doanh 3 thdng dau nam 2021: Hoat déng kinh doanh cua
ac , ASG 3 thang d4u nam van tiép tuc chwa cai thién. Cu thé:
EDich vu phuc vu mat dat hang khéng . ; .. . . . .
BDich vu kho béi va cho thué van phong | 4 Dpanh t‘hu t’hua'm quy 1/2021 giam 15,4% cung. ki, & miec 1§6,6 ty
Dich vu van (41 hana héa va hanh khic dong. Hau hét cac Iinh vyc hoat ddng déu mang lai doanh thu thap hon
S ? X so v&i quy 1/2020, trir Iinh ve cét 16i 1a dich vu hang héa hang khéng
©Dich vu hang hoa hang khong da tang trwéng trd lai 17,8% (dat 52,4 ty déng). Dac biét, két qua kinh
i i doanh tiép tuc kém kha quan déi véi hoat déng phuc vu mat dat hang
Doanh theo quy gan nhat khong, dich vu &n ubng va ban hang héa mién thué, véi mic giam lén
250 30% t&i 85,4% va 50,5% yoy (con lan lwot 4,7 ty va 6,4 ty ddng). Véi két qua
200 Q\Q/O/O—O 2506 nay, ASG chi hoan thanh 18,9% ké hoach vé doanh thu trong quy 1;
150 20% » Bién lgi nhudn gép cai thién du gia tri giam. Bién lgi nhuan quy 1 da
15% tang 1én 28,5%, cao hon mrc bién ca nam 2020 (26,1%) va nhich 1én so
100 10% voi quy lién trudc (28,4%). Gia tri loi nhuan gop chi dat 47,4 ty déng
50 5% (gidm 7,7% yoy). Tuy van la hai mang phuc vu méat dat hang khéng va
0 A = A = = 0o nha hang, bén’ hang mién thué dang bi ddi chi phi, gady am lgi nhuan,
S & & & mang chinh yéu la dich vu hang héa hang khéng, va mang kho bai va
Q Q Q Q Q Ao N A n R . 2 ., N
N f1>q' ,b\’lz SV cho thué van phong coé ble,n Ll\{ gbp cai thién dang ké, giup bu dap anh
1SN S C AR C R hwéng tiéu cwc cla gia von (1an lwot ting 1&n 44,5% va 61,4%). Mic
= Doanh sb thudn LN gop bl,en I_,N gbp nay vaT la Fu’ong (\10| tICh.CL_.J’C ne:u go el trtmg binh 9uy l
. A cta cac doanh nghiép cung nganh logistics va dich vy san bay, von chi
= | NST —@—Bién LN gop

dang & mirc khodng 24,7%;
Ngudn: BCTC hop nhét, ASG 0
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KET QUA KINH DOANH (TIEP)

25%
» Loi nhudn sau thué tiép tuc & mirc rat thap, chi dat 10 ty dong (-

20% 56% yoy). DU lgi nhuan gép gidm nhe, song trong quy 4 nam 2020
15% doanh nghiép da tién hanh huy dong 300 ty déng trai phiéu (twong trng
10% khoang 15% tbng tai san), dan t&i me chi phi lai vay tang cao doét ngot,
anh hwdéng t&i lgi nhuan rong. Mat khac, chi phi thué thu nhap trong quy

5% 1 ciing I&n hon céac quy trong nam 2020 (tir 30 — 200%) gép phan bao

0% mon lgi nhuan. V&i me loi nhuan sau thué ké trén, cac chi sé ROE va
2018 2019 2020 TTM ROA (TTM) tiép tuc tut xubng mirc thap nhét trong 3 nam (dat 3,7% va
> ROE =P ROA 2,5%, thap hon ca mrc 4,4% va 2,9% cia nam 2020).

TINH HINH TAlI CHINH DOANH NGHIEP

Tang trwéng tai san -

nguon von Tinh hinh tai chinh ctia ASG c6 mét sb diém can lwu y nhw sau:

2,500 30% » Két thic quy 1/2021, quy mo tai san giam nhe 1,9% so v&i dau nam.
_) © 25% Sau khi 1&n san 1an dau trong quy 3/2020 théng qua phat hanh 630 ty

2,000 — ° N 2 L X 2 N: 2 5 A ~ gy A A
’ dong co phiéu, tong tai san cla doanh nghiép da tang thém 41,6% lén
1500 20% mic 1.996,5 ty dong tai 31/12/2020. Bén 31/03/2021, tong tai san cla
’ 15% ASG da gidm xubng 1.957,6 ty dong, trong dé tai sép dai han chiém ti
1,000 trong chinh (58%, twong (rng 1.133,4 ty). Mat khac, von chd s¢ hiru cia
' 10% doanh nghiép tai két thic quy 1 gan nhw khéng doi so voi dau nam,

500 % chiém 67,5% téng tai san, twong dwong 1.321,6 ty dong;

. o » Lwong tién va twong dwong tién van twong déi déi dao so véi quy

mo doanh nghiép, du da giam manh so vé&i dau nam. Tai thoi diém
31/03/2021, lwong tién mat va tién glri cia ASG & murc 303,6 ty dong,
th4p hon 17,4% sau 3 thang. Gia tri thudn dau tw ngén han ciing giam
] manh 52,5%, chi con 203,2 ty ddng. Téng lwong tién va twong dwong
[ Von CSH —o—Tilévay ng/TTS tién clia ASG song van chiém dén 26% tbng tai san, 1a mdc ti 1é tién
mat I&n, gép phan dam bao kha nang duy tri hoat déng kinh doanh ngay
ca trong giai doan dich bénh, ddng thdi han ché bét ap lwe tir tra 14i va

Co chu tai san Q1/2021 goc von vay.

» Danh muc chirng khoan kinh doanh cé gié,tri I‘c'yn va thyc}c nganh
chiu rai ro bién déng gia I&n. Trong co cau dau tw ngan han cla

2018 2019 2020 Q1/21

[ Téng tai sdn [ No phai trd

Tién va ASG, chang t6i cling lwu y dén mét phan gia tri twong (ng 159,5 ty
éﬁ‘(’;ﬂg déng la chirng khoan kinh doanh (8,15% TTS). Danh muc cta ASG tai
A tiéng 31/03 bao gdm 5 cb phiéu cla cac doanh nghiép hoat déng trong cling
da?fl;';: 15.51% Iinh vwe:
an,
ol Ten céng t Gia gbéc Gié4 tri hop Dw phong Ti trong Thay déi
encongly (ty ddng) Iy (ty déng)  (ty ddng) %) gia Q1 (%)
CTCP Logistics } 37,50 } . 23510
Hang khong ’ ’
CTCP Phucvumat — gqy 80,39 78,64 4,96 50,39% v 2,18%
dat Sai gon
. CTCP Dich vu hang _ 0 0
Py tu e Noi Bai NCT 31,18 36,47 19,55% A 16,97%
Tai san I fEln .
cb dinh, han, CTCP Dich vu HK MAS 10,43 7,36 3,07 6,54% v 29,43%
16.8.2% 10.38% Séan bay ba Nang
CTCP Dichvuhang g g 0,02 0,03 - 0,01% A 50,00%

héa Sai Gon

Ngudn: Téng hop ttr BCTC hop nhat ASG 6
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Dong tién doanh nghiép
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Ngudn: Téng hop ttr BCTC hop nhat ASG

TINH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP (TIEP)

ASG da nadm gilr va gia tang ti trong 5 cb phiéu ké trén trong ndm 2020.
Trong 3 thang dau ndm, gia tri cac cd phiéu nay niém yét trén san
chirng khoan déu chiu bién déng manh vé gia, gitp danh muc cua
doanh nghiép tadng nhe 0,03% trong quy 1. Tuy nhién, can ndm ré rang
cac cb phiéu trong danh muc ké trén thudc vao nganh logistics va dich
vu hang khong, vén chiu anh hwdng ndng né ti 1an séng dich bénh thi
4 tai Viét Nam. Do do, cAc CP nay tiép tuc cé bién dong gia Ién trong
quy 2, dw kién sé& duy tri xu huéng trén trong dau quy 3, ddng thdi s&
hiru thanh khoan rét th4p. Vi vay, rii ro bién dong, giam tai san cua
ASG ciing l&n theo, d&c biét khi doanh nghiép chi trich lap 8 ty dong;

Céac khoan phai thu gla tang sau 3 thang dau nam, chlem ti trong
dang ké trong co cau tai san. Cac khoan phai thu chd yéu la ngén
han, c6 gia tri 1a 297,3 ty déng (+11,7% so v&i dau nam), chiém 15%
tdng tai san cta ASG. M6t nlra gia tri d6 la cac khodn phai thu khach
hang dang cé xu hwéng tang lén (154,8 ty ddng, +50,2% ytd), v&i
khoang 58 ty ddng tlr 1 khach hang la Céng ty Samsung SDS GSCL
Vietnam (tadng gép 2 1&n so v&i ndm 2020). Mat khac, cac khoan phai
thu tr cho vay ngan han ciing c6 gia tri I6n, song da giam bot sau 3
thang dau nam (con 121,5 ty, -12,3% ytd). Hé sb quay vong cac khoan
phai thu trong 3 nam gan nhét tir 7,1 gidm xudng 5,2 1an cho thay n&ng
lwc thu hoéi clia ASG dang tr& nén kém hon. V@i ti trong I&n trong co
cAu tai san, can lwu y rdi ro gidm tai san dbi véi ASG trong trudng hop
doanh nghiép khoéng thu hoi dwoc cac khoan phai thu trén;

DPon bay tai chinh trung binh, v&i ti 1& ng phai trd/téng tai san bang
32,5%, du I&n hon nhiéu doanh nghiép logistics va dich vu hang khéng
niém yét khac (ti 1& no phai tra/téng tai sdn dwdi 20%), song van khong
phai |& m&c cao. Gia tri no phai trd ciia ASG tai thoi diém 31/03/2021
da giam 5,7% xubng & murc 636 ty ddng, trong d6 ng vay chiém ti trong
chinh véi téng vay ng twong dwong 526,4 ty (27% tdng tai san). Do
trong nam 2020 doanh nghiép da phat hanh 300 ty ddng trai phiéu, da
phan no vay la dai han va cé ki han dén 2025 va lai suat 9%. Mét khac,
no vay ngén han da gidm 21,6%, hién chi con 168,5 ty déng. Vi vay,
néng lwc tai chinh hién tai cia ASG van du virng dé khong bi anh
hwéng téi hoat dong san xuét kinh doanh nhé vao lwong tién déi dao;

Dong tién tir hoat dong kinh doanh lién tiép dat dwong trong 3 nam
gan nhat, da quay dau giam am trong quy 1. Dong tién kinh doanh
cta ASG duwoc duy tri dwong tv 2018 dén 2020, song da gidm xudng
am 32,5 ty déng tai 31/03/2021, do ap lwc tlr viéc cac khoan phai thu
tdéng manh. Dong tién kinh doanh gidm am c6 thé anh hwéng tiéu cuc
téi ap lwe vay no cia doanh nghiép, dac biét trong bdi canh dich bénh
tré lai khién kha nang thu héi ng vay tré nén thap hon. Tinh chi dong
trong san xuét kinh doanh ctia ASG ciing chiu tac déng khéng nhé.

DINH GIA CO PHIEU ASG

Chung t6i st dung 03 phwong phép dinh gia chinh dé dinh gia CP ASG la
phwong phap chiét khdu dong tién thudn clta doanh nghiép (FCFF),
phuwong phap chiét khdu dong tién thuadn cta chi s& hiu (FCFE), va
phwong phap so sanh P/B forward.
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DINH GIA CO PHIEU ASG

Chang tdi xac dinh dong tién va mirc BVPS forward dwa trén gia dinh vé
dvw bao lgi nhuan cac nam 2021 tr& di. Trong do, trong nam 2021, doanh
nghiép sé tiép tuc tdng vén thdng qua tra cé tirc bang cd phiéu va phat
hanh cb phiéu ESOP, ting s6 cb phiéu lwu hanh trong nadm lén 76,4 triéu
co.

Vé gia dinh doanh thu, chiing tdi xem xét tbc do tiém vaccines trong nuéc,
kha nang ap dung co ché ho chiéu vaccines va duy tri géc nhin tich cuwc
vé kha nang kiém soat dich bénh va mé clra trd lai clia Viét Nam vao nlra
cudi ndm 2021. Tuy vay, mang hang khéng dwoc dw b4o sé mat nhiéu thoi
gian dé vuwc day hon so véi cac dy béao trwéc dot bung phat 1an thé 4. Do
do, ching téi cho réng khé khan chung déi véi nganh hang khong sé tiép
tuc han ché doanh thu cia ASG dbi véi mang dich vu san bay. Bu lai,
mang logistics hang khéng va kho van tiép tuc tang trwéng, gong ganh
phan nao loi nhuan clia ASG trong nam 2021. Ké tlr 2022 tré di, doanh thu
cd mang hang khong sé& cham rai phuc hoi, bt pha tré lai vao 2024. Trong
khi d6, mang hang héa hang khong, van tai hang héa, kho van sé van tang
trwdng tét trong nam 2021 va tang 6n dinh trong cac ndm ké tiép, phan
anh co hoéi clia Viét Nam c6 duwogc tlr cac hiép dinh thwong mai va sy mé
clra tré lai ctia nhiéu nén kinh té trén thé gidi.

Chi phi |ai vay gia tang, trdi lai, sé lam giam murc 19i nhuan trong cac nam
ké tiép, sau khi doanh nghiép phat hanh 300 ty dong trai phiéu.

Mdec chi phi vén binh quan (WACC) dwoc xac dinh la 6,58% va mirc chi
phi vén CSH 1a 6,17%. Gia dinh sé cb phiéu lwu hanh ndm 2021 tang lén
theo ké hoach tang vén da dwoc DPHDCD chép thuan. K& tlr nam 2025,
doanh nghiép sé& phat trién bén vitng & mirc g = 1,0%, dw phong két qua
kinh doanh va dong tién twong lai cia ASG duwoc thé hién & bang dudi:

Béng: Dy béo két qua Don v (ty VND) 2021F  2022F  2023F  2024F
kinh doanh & dong tién cia ASG
Doanh thu thuan 688,1 761,3 868,6 994,1  1.1453  1.291,1
Nguén: ABS 3 .

Tang truong DTT -22,2% 10,6% 14,1% 14,4% 15,2% 12,7%
LN gop 179,3 213,2 251,9 298,2 366,5 413,2
LN tr HDKD 74,8 80,9 116,6 148,2 195,8 222,3
LNST 58,3 60,2 94,5 123,0 166,7 189,5

Tang trudng LNST -62,7% 3,3% 56,9% 30,1% 35,6% 13,7%
Bién LN gop 26,1% 28,0% 29,0% 30,0% 32,0% 32,0%
ROE (%) 4,4% 4,5% 6,6% 7,9% 10,0% 11,1%
ROA (%) 2,9% 3,0% 4,4% 5,3% 6,7% 7,4%
EPS (VND) 1.295 780 1.225 1.593 2.160 2.456
Dong tién thuan tir HDKD 119,2 50,3 90,6 108,6 173,0 183,7
Dong tién thuan ctia CSH 502,1 159,5 189,0 120,7 192,1 264,5
Dong tién thuan ctia DN 168,3 122,6 186,1 193,0 259,6 272,6
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PINH GIA CO PHIEU ASG (TIEP)

Péi vo&i phwong phap P/B forward, gid si mirc P/B cla ASG dugc Xxac
dinh bang binh quan cta P/B cac doanh nghiép cé cung diéu kién kinh
doanh dang niém yét trén ca 3 san giao dich. V&i dw bao doanh thu, dong
tién va quy mé vén CSH nam 2021 — 2025 (bang trén), cung vé&i quy mo
vén CSH tai thei diém 31/03/2021, ching tdi xac dinh mire BVPS dw bao
la 17.336 déng/cp.

Két qua so sanh P/B ctia ASG véi cac doanh nghiép so sanh dwoc tom tat
tai bang dw&i day:

Bang: Két qua so sénh PIB Ma CK Tén San P/B

ngay 24/06/2021

. NCT DV Hang héa Noi Bai HOSE 4,03
Nguén: ABS

T™MS Transimex HOSE 2,08

CIA DV Séan Bay Cam Ranh HNX 0,87

VIN Kho van ngoai thwong VN UPCOM 0,75

Trung binh 1,93

Voi két qua dy phong dong tién va so sanh P/B ké trén, gia muc tiéu cla c6
phiéu ASG:

= Theo phwong phap FCFE (da lam tron) la 44.300d/CP

= Theo phwong phap FCFF (da lam tron) la 46.000d4/CP

= Theo phwong phap P/B forward (da lam tron) la 33.500d/CP
Gia dinh gia c6 ti trong theo 3 phwong phap la 39.300d/CP

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc ABS dwa ra dwa trén nhirng ngudn tin ma ABS coi 1a dang tin cay vao
thei didm cong bd. Tuy nhién, ABS khéng dam bao tinh day da va chinh xac tuyét déi ctia cac thong tin nay.

B&o céo dwgc dwa ra dua trén cac quan diém cla ca nhan chuyén vién phan tich, khéng nhdm muc dich chao ban, 16i kéo
nha dau tw mua ban, ndm gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo nay nhu mét ngudn tham khao cho quyét
dinh d&u tw ctia minh va ABS sé& khéng chiu bat ct trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhac dén
trong bao céo nay v& nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc thong tin sai léch vé déi twong dwoc nhic dén trong bao
c40 nay.

Ban bao céo nay la tai san cia ABS. Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 4n, trich dan khong dwoc sy ddng y clia ABS déu la
trai phap luat. B4t ky ndi dung nao ctia ban béo céo nay déu khong duoc phép sao chép, stra dbi, in &n, trich dan néu khéng
dwoc sy ddng y clia ABS.



