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Gia muc tiéu

12 thang (VND) VND 82.400
Co héi dau tu

Tiém nang ting gia 19,9 % i , ,
Thi gi hién tai 68.700 VND Chuing t6i dua ra khuyén nghi KHA QUAN V@i cO phi€u AST vdi mUc chénh Iéch gid du kién
Vén hoa (ty dong) 2376 1?,9 %A SO ‘vdi thi gi,é hiérj tai 82.400 dﬁng/q‘a. CTH CPADich vu Hang khéng Taseco (Taseco Airs),
Bién dong 52 tuan tién than la chi nhanh cla CTCP Dich vu Hang Khong Thang Long (Taseco), c6 kinh nghiém
(VND) 54.900 - 84.900  hgn 12 n&m hoat déng trong finh vuc dich vu thucng mai san bay tai Viét Nam. Ching toi
KLGDBQ (c8 phiéu) 82.395  nhhan dinh hoat dong kinh doanh ctia Taseco Airs ti€p tuc ghi nhan kha quan trén nhiing luan
S& hitu NDTNN 22,9% diém sau: (i) kinh doanh ctra hang ban lé miii nhon tiép tuc ghi nhan tdc d6 téng trudng trén
Ngudn: Bloomberg cling ctra hang t6t vdi cac clra hang m& mdi nlra cudi ndm 2017, AST c6 uu thé bién Igi nhuan

gop cao; (i) cong ty cd ké hoach mé mdi cac quay hang, dac biét tai cac nha ga qudc té mdi

Du phéng thu nhap va dinh gia o A } ) o T
nhu Cam Ranh, Van Don, Phu Qudc; (iii) mang quang cao du kién tang manh vdi s6 lugng

N&m tai chinh 2017 2018F 2019F 2020F e , X o . o , i . R
Doanh thu (ty VND) 650 888 1.089 1341  DIEN quang cao madigap 116% cung ky; (iv) du'an khach san A la Carte Ha Long du' kién hoan
Lgi nhuén gép (ty VND) 48 462 585 677 thanh nam 2020 vdi cong sudt gan 800 phong la dong luc tang trudng dai han clia cong ty.
EBIT (ty VND) 158 206 284 336
Loi nhuén (ty VND) 147 168 234 277 Tiéu diém dau tu
EPS (VND) 4.093 4.318 5.582 6.599
Téing truding EPS (%) 55% 293% 182% V@i pham vi hoat dong rong & nhiéu san bay ddc biét la cac san bay cd lugt khach qudc té€ don
PIE (x) 168 159 123 104 phang ndm I6n nhu NOi Bai, Tan Son Nhat, Ba Nang, Cam Ranh, Taseco s& hudng Igi tir ting
EV/EBITDA (x) 133 9,9 74 63 , A R . . , ) o
Ty sudt cB tic (%) 20 29 20 29 trudng du khach qudc t€ dén Viét Nam. Hai nam 2016-2017 vua qua, lugt khach du lich quéc
P/B (x) 53 2,7 25 22 t€ dén Viét Nam theo dudng khéng dat mdc tang ki luc 31,9%/nam, dong gdp I6n tir thi
ROE (%) 442 233 26 238 g Pong Bac A nhu Trung Qudc (50,0%/ndm), Han Qudc (47,3%/ndm), Hong Kong
Ng rong/v6n CSH (%) (27,7) (57,3) (54,4) (51,3) o , ) Y \ 4n o 5 A A n
~ (52,0%/nam). Khach du lich quéc t€ sé tiép tuc la dong luc tang trudng cho nganh hang khdng
Dien bien gia co phieu ndi chung vdi tdc do tang trudng du phdng 2018-2020 & mitc 20%/nam.
1300 90
1200 80 Pinh gia
1100 70 .
1288 60 Gia tri hgp ly clia co phi€u AST, da tinh dén rdi ro pha loang, dugc xac dinh ¢ mic 82.400
800 50 ddng/cp dua trén phucng phap chiét khédu dong tién doanh nghiép FCFF (WACC 9,3%). Dong
o \ . N 40 tién doanh nghiép téng trudng tét tir hoat ddng kinh doanh cét I6i trong linh vuc dich vu hang
~ ~ ) N b Ay . “ s s . . n oA e
@,&’ 60’& @0 @,& @é’ khong va dich vu khach san, dac thu nganh dich vu hang khong khdng yéu cau muc dau tu
UNIndex AST tai san hang ndm I6n nhu cac hang hang khéng, thém vao dé cong ty duy tri ty 1€ vay ng &
Di&n bién gia 1M 3M 12M mAch thapN va dy klell‘l hu;f dgng 4N20 ty dong qua fdt chao ban riéng 1€ 6 t,rleu ¢6 phiéu cho cb
AST (%) (17,00 (14,0) 24,1  dong chién lugc. MUc gia co phi€u AST 82.400 dong/cp, tudng dudng muc P/E forward 2018
VNIndex (%) (0,4 (6,7) 31,9 dat 19,1 lan va EV/EBITDA 13,9 lan, & mic cao trong nhdm dich vu hang khong. Ching toi
Nguon: Bloombery cho réng mUic dinh gia cao cho c8 phiéu AST la hgp ly vdi vi thé riéng va t6c dd ting trudng
Cd ciu cd ddng (trén 5%) cao clia cong ty trong cac ndm tdi.
CTCP Dich vu Hang khong Thang 60,0% Rui ro chinh
Long
PENM IV Germany GmbH & 10.0% Chung t6i cho rang AST chiu rti ro déc thu vé nganh dich vu hang khdng, cling véi dé Ia rti
Co.KG 7 vo noi tai riéng: (i) VAn dé thué mt bing kinh doanh tai nha ga hanh khach déc biét quan
S& hitu nuéc ngoai 22,9%  trong trong nganh dich vu hang khdng, hién cac cang hang khong dang trong qua trinh mé&
rdng nédng cdp nha ga, do vay Taseco chiu rui ro khdng thué dudc dia di€ém mdi. (i) Rui ro
Nguyé&n Nam Khoa cang thang chinh tri Viét Nam — Trung Qudc, khach du lich Trung Qudc chiém ty trong I6n ddi
Aviation Analyst VGi thj trudng du lich Viét Nam, ndm 2014-2015 c&ng thdng bién Ddng da anh huéng manh
Khoa.NguyenNam@mbs.com.vn dén nganh du lich ctia Viét Nam. (iii) Rui ro pha lo&ng tir dot chao ban riéng Ié 6 triéu c& phiéu

cho nha dau tu chién lugc.
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Piém nhan va tiéu diém dau tuv

Tong lugng van tai hanh khach bang dudng hang khéong tiép tuc ting truéng. Giai doan 2010-
2017, toc do6 tang trudng hanh khach thi truGng Viét Nam dat mic tang truang kép CAGR 16,7%/nam,
cao nhat khu vuc Chau A - Thai Binh Dudng. Da ting trudng tiép tuc dudc khéng dinh khi HOi dong San

bay Quoc té ACI dua ra du bao Viét Nam la thi trudng tang trudng hanh khach nhanh nhat thé gigi trong
nhom thi trudng trén 50 triéu hanh khach giai doan 2016-2040.

Nganh hang khéng cé madi tugng quan cluing chiéu vaéi tang trudng thu nhap binh quan dau ngugi. Trong
b8i canh céc hang hang khdng Iua chon chién Iugc vé gia dé canh tranh, ting trudng GDP binh quan dau
ngudi s& kich thich nhu cau di chuy&n béng dudng khdng cao hon so vai cac loai hinh di chuyén khac,
cling véi dé sirc mua clia ngudi dan cling tdng Ién. Theo s6 li€u cla Quy Tién té Qudc t€ (IMF, 04/2018),
GDP per capita cua Viét Nam dat mic tang trudng CAGR 11,1%/nam giai doan 2000-2016; du bdo giai
doan 2017-2023 tang trudng CAGR sé dat muc 8,2%/ndm, thudc nhém cac nudc cd téc do tang trudng
thu nhap nhanh nhat B6ng Nam A. Vi th&, nganh hang khdng Viét nam dudc ky vong sé tiép tuc ting
trudng t6t nhGé mic sGng clia ngudi dan dugc cai thién.

Biéu 1: GDP binh quan dau ngudi Viét Nam 2000-2023F (USD) Biéu 2: CAGR cua GDP binh quan dau ngu'si 2017E-2023F
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Nguon: IMF, World Economic Outiook 04/2018
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Ngubn: IMF, World Economic Outlook 04/2018

Thi truGng van tai hanh khach hang khéng Viét Nam nam trong nhom tdng trudng nhanh nhét thé gidi.
T6c dd tidng trudng tdng van tai hanh khach giai doan 2013-2017 dat mdc tdng trudng kép CAGR
20,5%/nam. Nam 2017, thi trudng hanh khach noi dia c6 su chirng lai do cac nha ga ndi dia tai san bay
chinh dat hodc vugt mirc cong suat thiét ké. Bu lai, khach qudc té€ dén Viét Nam ndm 2017 ti€p tuc duy
tri mic téng trudng cao, chi yéu 1a khach qudc t& dén theo dudng hang khong tir khu vuc Bong Bac A
nhu Trung Qudc, Han Qudc, Nhat Ban. Tang trudng hanh khach qua cac cang hang khong cé dau hiéu
chirng lai chd yéu bdi hoat dong vugt miric cong sudt thi€t k€ nha ga, dac biét & hai san bay Tan Son
Nh&t va Noi Bai c6 dau hiéu qué tai dudng bang vao dip cao diém. Cang hang khdng qudc t& Cam Ranh
va Pa Ning tiép tuc gitr vai trd ting trudng nganh véi nha ga qudc t&€ méi dua vao hoat déng giai doan
2017-2018, ddng thai la 2 diém du lich thu hat khach quéc t& hang dau Viét Nam.

Bang 1: Thj trudng hang khong Viét Nam

2013 2014 2015 2016 2017 2018F

Tong lugt khach qua cang (triéu) 43,9 50,5 63,1 81,0 94,1 107,2
% tang trudng 150%  250%  28,3% 16,2% 8,2%
Lugt khach quéc t& dén VN (triéu) 7,6 7,9 7,9 10,0 12,9 16,1
% tang trudng 4,0% 0,9%  26,0%  29,1%  24,8%
Lugt khach qua cang (triéu)
Tan Son Nhat 20,0 22,2 26,6 32,5 35,9 39,7
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% tdng trubng 108%  199%  223%  105%  10,6%
NGi Bai 12,8 14,2 17,2 20,6 22,4 24,3
% tdng trubng 106%  21,3%  197% 86% 87%
Pa Ning 4,4 5,0 6,7 8,8 10,9 13,0
% ting trubng 140%  348%  306%  242% = 192%
Cam Ranh 1,5 2.1 2,7 4,9 6,5 8,0
% ting trubng 366%  321%  784% = 338%  235%

Ngudn: ACV, Téng cuc du lich Viét Nam

Du lich Viét Nam ngay cang dugc biét dén nhiéu han trén thé& gidi, thé hién qua su gia ting khach du
lich qudc t€ dén Viét Nam. Vé dep canh quan Viét Nam dudc du khach thé gidi binh chon trong 20 qudc
gia dep nhat thé gidi theo cong bo clia tap chi du lich Roughguides. So vdi cac quoc gia du lich 16n trong
khu vuc nhu Thai Lan, Malaysia, Singapore, du lich Viét Nam con ton tai nhiéu han ché vé sic canh tranh,
moi trudng tuw nhién va xa hoi, rao can vé van dé cap thi thuc. Tuy nhién, do cling la nhitng cc hdi cho
du lich Viét Nam cai thién, phat trién tuong xing vdi tiém ndng vén cd. Chién ludc phat trién cla Chinh
pht giai doan tdi sé tap trung dua du lich Viét Nam vuon xa, ti€p tuc da téng trudng du khach qudc té
an tugng thai gian qua.

Biéu 3: Du khach quéc té dén cac nu'éc trong khu vuc (triéu)  Bi€u 4: CAGR téing truéng du khach quéc té 2010-2017
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Ngudn: MBS téng hap Ngudn: MBS Research

Nén kinh t& Viét Nam gidi chuyén gia du’ béo tiép tuc phat trién 8n dinh, cling véi dé la thu nhap ngusdi
dan dugc cai thién sé la dong luc tang trudng cho thi trudng hanh khach ndi dia, tuy nhién, qua tai cong
suat nha ga noi dia tai cac san bay truc chinh sé kim ham da tang truéng nhu ndam 2017. Van dé sé dugc
cai thién khi ACV trién khai hang loat du 4n nang cdp, md réng nha ga, xay thém dudng bdng mdi giai
doan 2018-2020. Chung toi du phong giai doan 2017-2022, thi trudng van tai hanh khach ndi dia sé tang
truéng dat miic CAGR 10%/nam. BOng luc tang trudng toan nganh dén tir nhém khach du lich quoc té
dén Viét Nam. 4M2018, khach qudc té dén Viét Nam udc dat 5,5 triéu lugt, hoan thanh 36,7% ké hoach,
tang 29,5% cung ky. Khach du lich Trung Quoc tang trudng cham lai vdi mdc tang 39,7% cung ky. Ching
t6i dy phong giai doan 2017-2022, thi truGng van tai hanh khach qudc té sé tang trudng cham dan dat
mUc CAGR 18,5%/nam. Du phong nam 2018, thi trudng hanh khach dat 72,1 triéu lugt (tdng 16% cling
ky), trong d6 hanh khach noi dia va quoc té dat lan lugt 35,1 va 37,0 triéu luct.

Taseco Airs sé hiru chudi dich vu phi hang khong day di nhat tai Viét Nam. Hoat dong kinh
doanh cta AST dudc chia thanh 3 nhém chinh bao gém: dich vu kinh doanh thugng mai tai nha ga nhu
bach héa — d6 Iuu niém, nha hang, café & fastfood, quang cdo; dich vu hd trg du khach nhu hd trg thu
tuc, don tién; va dich vu khéch san véi mé hinh chudi khéch san A la Carte.

Ngay 28/09/2015, CTCP Dich vu Hang khong Taseco NGi Bai (tién than cia CTCP Dich vu Hang khong
Taseco ngay nay) dudc thanh 1ap d& van hanh hoat ddng kinh doanh dich vu khu vuc N6i Bai va céc san
bay Ian cin. Cac mang dich vu kinh doanh hang khéng ctia cdng ty me Taseco Thing Long dugc chuyé&n
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sang van hanh bdi Taseco Airs thong qua cac cong ty con chuyén biét trong giai doan 2016-2017. Do dd,
bién déng doanh thu, Igi nhuan tai cdc mang hoat dong kinh doanh cla Taseco Airs mot phan dén tir
thdi diém chuyén giao va ghi nhan vao két qua kinh doanh ctia cong ty.

Trong co cau doanh thu, Igi nhuan cla Taseco Airs, kinh doanh quay hang bach héa — do luu niém va
dich vu khach san la 2 mang hoat dong déng gop chinh tdi két qua kinh doanh clia cong ty. Nam 2017,
mang bach héa — d6 Iuu niém dat doanh thu 317,5 ty ddng, chiém 48,2% t6ng doanh thu, bién Igi nhudn
gdp tdng nhe dat 61,6%); mang dich vu khach san dat doanh thu 191,9 ty d6ng, chiém 29,1% t6ng
doanh thu, bién Igi nhuan &n dinh & mdic 45,1%. Chién lugc phat trién clia cdng ty tiép tuc tap trung vao
mang kinh doanh bach héa — d6 luu niém véi viéc mé thém cac clta hang mdi, thic ddy doanh s& cling
clra hang. Trong dai han, c6ng ty s& chuyén hudéng tip trung vao mang dich vu khach san, phat trién
chudi khéch san A la Carte véi du an A la Carte Ha Long ti€p ndi A la Carte Ba Nang.

Bi€u 5: Co cau doanh thu Taseco Airs
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Bi€u 6: Co cau Igi nhuén gop Taseco Airs
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Ngudn: AST Nguon: AST

Hoat dong kinh doanh miii nhon — kinh doanh thuong mai tai nha ga. Hoat dong ban Ié cla
Taseco Airs bao gom hé thdng clra hang bach hda luu niém, nha hang, cafe, fast food mang thuang hiéu
Lucky déu nam & cac vi tri dep, thuan tién tai cac nha ga ndi dia va qudc t€ trai dai khap tir Bdc dén Nam
nhu NGi Bai, Da N3ng, Phi Bai, Tan Son Nhat, Phi Qudc. Cc clra hang bach héa déu phong phu vé
chung loai, cé day du dac san cla cac ving mién va chlra dung nhiéu gia tri, y nghia truyén théng van
hoda. Bén canh dd, nha hang, cafe & fast food dugc thiét ké theo nhiing phong cach hién dai két hgp vdi
nét truyén théng thu hat du khach ndi dia va qudc té.

Mang bach héa Iuu niém cla Taseco Airs cd stic canh tranh t6t so vdi cac don vi ban 1é tai nha ga
khac. Nhg chién lugc van hanh hgp ly, hiéu qua, cac quay hang bach hda clia AST dat murc bién Igi nhuan
gop vuat troi (60 - 61%) so vd@i cac dan vi ban Ié khac nhu Nasco, Masco, Cias, Sasco. Thanh coéng cla
Taseco Airs dén tur viéc nghién clru thi truGng bai ban, quan ly ngudn hang hiéu qua, hang hda dugc
mua tan gbc vdi gia tot, bao dam chat lugng, cd ngudn goc xudt x& ro rang va dudc cung Ung day du
va kip thdi. Nang dong trong viéc phan ph&i nhém hang trong diém, dem lai doanh thu tét; déng thdi bd
sung hang héa 1am ting sy’ phong phl vé chiing loai va mau ma hang hda; gia ban hang héa dugc diéu
tiét linh hoat, hap ly.

Thdi gian quay vong hang ton kho mang kinh doanh hang hoéa cua Taseco Airs khong qua vugt tréi so
V@i cac dan vi khac trong nganh, d mirc 100 — 110 ngay. Tuy nhién, dac thU mat hang bach héa — d6 luu
niém c6 su’ canh tranh cao han gitra cac don vi so v&i hang mién thué khién chi sG so sénh ctia AST thap
han so vdi CIA va SAS. Véi viéc linh hoat, ndng déng trong phan phdi, bay ban hang hda, ching t6i danh
gid AST sé ti€p tuc cai thién thdi gian quay vong hang ton kho, qua dé gép phan thlc day cai thién bién
Igi nhuan gop mang bach héa — d6 luu niém.
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Biéu 7: Bién Igi nhuin gdp cac cac nha ban lé tai san bay Biéu 8: Thdi gian quay vong hang ton kho ban hang héa (ngay)
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* Hoat ddng kinh doanh cua CIA, SAS cd thém bén hang mién thué cd téc db quay vong
hang ton kho tét hon bach hda — do luts niém

Ngudn: MBS tdng hap Ngudn: MBS tdng hop

Ndm 2017, doanh thu mang ban hang bach héa cua Taseco Airs dat 317,5 ty dong (tang 90,7% cluing
ky), doanh thu trung binh trén mét clra hang dat 5,9 ty dong/ctra hang/ndm (tdng 28,3% clng ky).
Trong ndm cdng ty ma thém 25 clra hang mdi tai cac thi trudng mdi ddi véi AST, téng s6 clra hang cua
cdng ty dén hét ndm 2017 14 66 ctra hang tai 5 cang hang khong qudc t& Noi Bai, Ba Néng, Phu Bai, Tan
San Nhat, Phi Qudc. Chinh sach clia cong ty tra lugng theo doanh s6 ban hang da khuyén khich doi ngil
nhan vién quay hang nang dong, tich cuc, tao doanh thu trén mét clra hang tang trudng tét. Ching téi
nhan dinh téng trudng doanh thu clng clra hang sé€ dat mdc tang trudng 10%/nam. Ngoai ra, cong ty
s€ ti€p tuc ma thém cac clra hang mdi tai nhitng thi truGng nhiéu tiém nang, dac biét tai cac nha ga qudc
t& mdi di vao hoat ddng, chua cé su hién dién cla cac nha ban |é khac dé tin dung vi thé thuong hiéu
Lucky da dudc du khach biét dén. Nam 2018, cong ty s&é ma& thém 19 clra hang mdi trong d6 cd 2 thi
truGng mdi la Cam Ranh va Van Bon. Theo thong tin chia sé, 6 vi tri thué quay hang tai nha ga T2 Cam
Ranh cong ty da dat dugc thda thuan, du ki€n hoat dong quy 2/2018; 5 vi tri tai Van Bon dang dugc
cong ty xuc ti€n dam phan.

MBS nhan dinh mang ban hang bach héa ctia Taseco Airs s& dong vai trd mdii nhon, dan dat téng trudng
clia cdng ty trong giai doan 2018-2020 véi 3 luan diém chinh vé (i) k€ hoach m& médi quay hang, (i)
doanh thu cling ctra hang gilt mirc téng trudng n dinh, va (iii) cdng ty me Taseco Théng Long la mét
trong s cac chu dau tu nha ga qudc t& Ba Nang, diéu ndy sé& dem hd trg tdt cho AST trong viéc thué
mat bang nha ga. Tuy nhién, t6c do téng trudng giai doan sau s& cham lai bdi viéc mé rong quéy hang
phu thudc nhiéu vao cong suat thiét ké nha ga trong bdi canh cac cang hang khong hién dang qua tai
tai cac san bay truc chinh. Ngoai ra, viéc dam phan thué mét bang vé vi tri thué, gia thué vdi chi dau tw
tai cac nha ga khac cd thé gép kho khdn déc biét khi cic chu dau tu d6 c6 don vi thanh vién hoat dong
trong linh vuc ban 1é thugng mai tai san bay.

Mang kinh doanh nha hang, cafe & fastfood. Hoat dong kinh doanh cta Taseco Airs tap trung chu
yéu tai cang hang khdng quéc t& Noi Bai véi 3 diém kinh doanh nha hang — cafe, 8 quéy Lucky Fastfood,
ngoai ra, dan vi cling kinh doanh 2 quay Lucky Cafe tai san bay quéc t& Ba Ning va Phl Bai. Canh tranh
dich vu an uéng tai nha ga cang hang khdng dugc danh gid kha gay gt véi su’ tham gia cla lugng I6n
cac thuong hiéu trong va ngoai nudc nhu chudi Coffee-Fastfood, Burger King, Star Café. Trong chién
luge phat trién ctia céng ty, mang kinh doanh nha hang khéng dit nhiéu ky vong ting trudng ma thay
vao dé duy tri lugng khéch phuc vu hang ndm, va tao do phu thuong hiéu cho chudi dich vu hang khéng
Lucky. MBS nhan dinh véi thuong hiéu Lucky, va c6ng tac quan ly hang hda t6t, mang nha hang cé thé
duy tri tdng trudng 6n dinh 3%/n3m va bién Igi nhuan gdp & muc 61 - 62%.

Dich vu quang cao thuong mai sé tang trueédng manh trong nam 2018. Tai cac cang hang khong
qudc t& Noi Bai, Da Nang, Taseco Airs cé nhiéu vi tri quang cdo t6t mang lai hiéu (ing truyén thong cao
cho cac déi tac. Bén nay, cé nhiéu thugng hiéu Ién la khach hang sir dung dich vu quang cdo cla Taseco
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Airs vGi hgp dong dugc ky két trong thdi han 1-3 ndm nhu Samsung, Vingroup, BIDV, Viettel, OPPO, ...
Cang hang khdng qudc t& Noi Bai va Pa Nang 1a cac san bay cd lugt khach phuc vu cao nhat ca nudc,
sau Tan Son Nhat, do do, truyén thong tai day ludn dugc cac doanh nghiép chu trong va lua chon.

Pén cudi nam 2017, cong ty van hanh 124 bang quang cdo chl yéu tai Noi Bai véi doanh thu udc tinh
dat 47,3 ty dong. Nam 2018 cong ty co ké hoach tang thém 144 bang quang cao mdi (chl yéu nhg 128
bang quang cdo mdi & san bay NGi Bai). V3i ké hoach trén, ching t6i du phdng doanh thu tir quang cao
s€ dat trén 75 ty dong (tdng 58% cung ky) tir ndm 2018.

Chién lugc phat trién trong dai han clia cong ty tap trung vao chudi khach san mang thuong
hiéu A la Carte. M3 hinh khach san A la Carte Da Nang sau han 3 ndm di vao hoat dong da dinh hinh
thuong hiéu uy tin tai thi trudng Da Nang phan khic khach san 4-5 sao, ty I& 1ap day tot 78%. NGi tiép
thanh c6ng, ndm 2018, Taseco bat dau trién khai khai cdng du an Condotel A la Carte Ha Long 5 sao,
du kién di vao hoat ddng nam 2020 vdi gan 800 phong. Pay sé la mét ngudn tao ra doanh thu I6n trong
hoat dong kinh doanh cua cong ty.

N&m 2017, mang dich vu khéch san (A la Carte Ba Nang) dat doanh thu 191,9 ty dong, bién Igi nhuén
gop 45,1%. Khach san A la Carte Da Nang 4 sao, cung (tng 202 phong Véi ty 1& 1ap day 78%, cao hon
ty lé trung binh 60-65% phan khic khach san 4-5 sao Da Ning; gid phong khach san A la Carte Pa
N3ng dao dong $90-100 phong/dém, cao hon gia trung binh $66,8 phong/dém phan khiic khach san 4-
5 sao quy 4/2017. Gia phong va ty 1& 1&p day thé& hién su hai ldng cta du khéch véi chat lugng dich vu
khéch san A la Carte Da Nang.

Du an A la Carte Ha Long dudgc x4y dung trén 2 16 d&t H30 va H33 ven bién thudc Ban dao II khu do thj
Halong Marina, vdi hai don vi tu’ van thiét ké Aedas (top 5 cong ty thiét ké hang dau thé gigi) va CTCP
Kién tric Lap phuong. Du an A la Carte Ha Long nam trong KDT nghi duSng 5 sao véi day du tién ich
di kém, bén canh vi tri thuén Igi vé& du lich ndm giira B&i Chay va Tuén Chau. Dy an dugc hdp tac dau
tu bdi Taseco Airs va cong ty me Taseco Group, sau khi hoan thanh xay dung, Taseco Airs dong vai tro
don vi quan ly khai thac dudi hinh thdc thué lai tir cong ty me; ngoai ra, AST cé quyén mua lai toan bd
khéi dich vu tang 1-4 va tang 38-39 vdi gida mua bang gia thanh xay dung dé tu kinh doanh.

Biéu 9: Tang truéng nganh du lich Quang Ninh (triéu lugt khach/nghin ty déng)
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Nguon: S¢ au lich tinh Quéang Ninh

Thi trudng du lich Quang Ninh con nhiéu du dia dé tiép tuc phat trién. N8m 2017, Quang Ninh dén 9,87
triéu lugt khach du lich trong dé c6 4,28 triéu lugt khach quoc té. Bang chi y, doanh thu tir du lich dat
17.800 ty ddng (t&ng 33,8% clng ky). Con sd thé hién chét lugng du lich Quang Ninh ngady cang dugc
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cai thién vdgi day du tién ich dich vu, thu hat khach du lich Iuu trd 1au hon. Ha téng du lich vé s6 lugng,
quy md cac loai hinh vui chgi nghi duGng ngay cang mé rong va dudc dau tu chuyén nghiép. TUr cac
vung du lich truyén thong nhu Ha Long, Udng Bi, Mong Cai, giG khach du lich cé thém nhiéu lua chon
mdi nhu Binh Liéu, Co T6, Quang Yén. Cang hang khong qudc té Van Bon di vao hoat dong nam 2018
va dic khu kinh t& Van Dbn s& tao dong luc thic day thi trudng du lich Quang Ninh d&c biét la thu hat
han nita du khach quéc té dén véi Quang Ninh. Cac hoat dong xuc tién du lich dugc chinh quyén dia
phuang chi trong nhu khai mac ndm du lich quéc gia 2018 - Ha Long - Quang Ninh, Carnaval Ha Long
2018, 1& hdi 8m thyc va vén hda chau A, ...

Bang 2: SO liéu co sé luu tru du lich tinh Quang Ninh nam 2017

Ty lé Gia phong Ngay luu tra

I u‘f;; hst‘:)n lap day  trung binh binh quan Thi truong khach cha yéu
ong . Phong (o) (tr. d) (ngay/khéach)
Han Quéc, Trung Quéc, Viét
5 sao 6 1.626 61,1 2,30 2,23 Nam, Uc, Anh, Hoa Ky
4sa0 16 2257 687 1,50 1,94 Han Quac, Trung Quac, Viet
Nam, Dai Loan
3 sao 18 1.269 69,9 0,85 1,68 Trung Quéc, Viét Nam
2 sao 66 2.074 55,3 0,65 1,61 Trung Quéc, Viét Nam
1 sao 124 2.653 53,7 0,45 1,63 Trung Quéc, Viét Nam
Trung
binh 53,8 0,89 1,86

Ngudn: S¢ du lich tinh Quang Ninh du lick

Thi truGng khach san 5 sao Quang Ninh con nhiéu du dia tang trudng. Ty I€ 1dp day khdi khach san 5
sao dat 61,6% nam 2017, mac du thdp han khdi khach san 3-4 sao, tuy nhién lugng cung phong t6t,
gia phong va ngay luu trd khach du lich cao han céc loai hinh khac tao doanh thu cho khdi khach san 5
sao t6t hon. Trong tdng s6 6 khach san 5 sao, 4 khach san tai B3i Chay, Ha Long véi t6hg cong suét
1.277 phong. binh hudng khach san A la Carte Ha Long 5 sao cé cong suat gan 800 phong hoan thanh
nam 2020 vai ngudn cung phong du kién tang 63% vugt muc tang du ki€n 50-60%/3 ndm cla du lich
Quang Ninh, sé la thach thirc véi Taseco Airs trong viéc quan ly van hanh khach san trong nhifng nam
dau. Chlng t8i danh gia tir thanh cdng cta khéch san A la Carte Da Nang, du én A la Carte Ha Long sé&
bat dau tao Igi nhudn tir ndm 2021 vdi ty 1€ 1ap day 40%, gia phong trung binh dat $90, udc tinh doanh
thu dat 400 ty dong.

Rui ro chinh

RUi ro thué mat bang kinh doanh tai nha ga cang hang khéng. Hién tai, viéc thué mét béng dé
kinh doanh ban hang tai nha ga khéng qua hinh thifc dau thau cong khai ma phu thudc vao théa thuan
riéng ctia don vi kinh doanh véi chll d4u tu' nha ga. Do nhu cu v8n dé€ nang cdp, md rong nha ga ciing
nhu xay dung mdi, ACV cé xu hudng huy dong cac nguon luc xa hoi dau tu’ két cau ha tang hang khong
theo chu trugng clia Chinh phul. Quyén lua chon cac don vi kinh doanh mét bdng nha ga gid vé tay cac
chu dau tu mdi nha ga dé thay vi cha yéu tir ACV nhu trudc.

Trudng hop gan day tai cang hang khdng qudc t& Cam Ranh la mét bai hoc cu thé. Chi dau tu Nha ga
Quéc t& T2 Cam Ranh — CRTC (IPP s6 hitu 55%, ACV s& hitu 10% v6n c8 phan) da tir chdi cho thué
mat béng kinh doanh nganh hang mién thué ddi véi Cias — dan vi doc quyén kinh doanh hang mién thué
tai Cam Ranh tru6c do. Hién nhién, hoat déng kinh doanh ctia Cias anh hudng néng bdi quyét dinh trén
khi doanh thu tir hang mién thué cta Cias chiém khoang 50% doanh thu ndm 2017.

Taseco Air cling khéng ndm ngoai ri ro trén, tuy nhién, Taseco Air cling c6 nhiing Igi thé nhat dinh dé
han ché ri ro thué mét bang nhu (i) la don vi c6 nhiéu ndm kinh nghiém hoat ddng trong linh vuc dich
vu hang khong, (ii) kha nang dam phan gia thué tot hon khi bién Igi nhudn gdp mang ban Ié thuong mai
cla Taseco Air cao han so véi cac cong ty cling nganh, (iii) pham vi hoat dong réng khong tap trung
vao mét nha ga s& giam thi€u anh hudng tir viéc hiy hgp ddng thué trong truding hop xau xay ra.
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RUi ro cang thang chinh tri Viét Nam — Trung Qudc. N3m 2017, Viét Nam dén 12,9 triéu lugt du
khach qudc té€ (tang 29,1% cung ky) trong dé du khach Trung Qudc dat 4,0 triéu khach (téang 48,6%
cung ky) chiém ty trong 16n nhat véi 31,0%. Thi trudng du khach qudc té dong vai tro dong luc tang
truéng cho nganh hang khong giai doan tdi, kich ban céng théng chinh tri nd ra s& gay 4nh hudng manh
dén nganh du lich Viét Nam va nhém nganh hudng Igi tir du lich nhu nhitng gi d4 dién ra véi cdng théng
bién Péng ndm 2014-2015. Sut gidm lugng khéach du lich Trung Qudc 1a diéu khé tranh khoi, cing véi
dd, khong chi khach du lich Trung Qudc, du khach qudc té cling rat quan tdm dén van dé an ninh qudc
gia khi lua chon diém dén.

Rui ro pha loang c6 phiéu. Tai dai hdi c8 déng thudng nién ndm 2018, cdng ty da thdng qua k& hoach
phat hanh riéng I1& cho cd déng chién lugc 6 triéu cd phiéu vai gid chao ban khdng thap hon 70.000
dong/c6 phiéu. S8 tién thu vé dugc cdng ty str dung dau tu' cho chudi khach san A la Carte bd sung vén
dau tu cac diém kinh doanh tai nha ga san bay. Ap luc pha lodng tir ¢§ phiéu phat hanh mdi 13 tuong
d6i rd khi s& c8 phan phat hanh méi bang 16,7% s6 lugng c6 phiéu dang luu hanh, EPS pha lodng du
phdong nam 2018 dat 4.397 tang 7,4% so vdi nam 2017.

Dinh gia va co sé gia muc tiéu

Gia tri hgp ly cia ¢6 phiéu AST dugc dinh gid & miic 82.400 ddng/cd phiéu dua trén phuang phap chiét
khdu dong tién doanh nghiép (FCFF): (i) hoat dong kinh doanh cGt 16i ban Ié thuang mai va dich vu
khéch san tiép da tdng trudng tao dong tién 6n dinh, (i) ndm 2020, du an khach san A la Carte Ha Long

hoan thanh vdi gan 800 phong (gap 4 Ian so vdi A la Carte Da N&ng) s& tao téng trudng manh cho cong
ty, (iii) chi phi vén WACC & mc 9,3% va gia dinh tang trudng dai han 1% sau 5 nam.

Bang 3: Chi phi von binh quan Bang 4: So sanh cac cong ty trong nganh dich vu hang khong
L3i suat phi rdi ro (Rf) 5,36% Nasco (NAS) Viét Nam 12,2 12,0 9,4 12,5
Beta 0,39 Noibai Catering (NCS) Viét Nam 32,3 39,7 7,0 8,9
Masco (MAS) Viét Nam 9,6 38,5 51 8,7
Phan bu rui ro 10,27% Cias (CIA) Viét Nam 14,1 30,4 2,6 5,7
Chi phi v8n (Re) 9,3% Sasco (SAS) Viét Nam 170,0 17,1 12,8 14,8
Chi phi nd (Rd) 7,.3% HNA Infrastructure Trung Quéc 601,0 12,5 5,8 7,9
Cardig Aero Services Indonesia 101,6 20,3 4,2 10,9
7 1A VAL 0,
Ty Ie von (EV) 97,9% SATS Ltd Singapore 4.666,1 15,5 18,3 23,7
Ty 1& ng (D/V) 2,1% Toscana Aeroporti Italia 348,4 10,3 11,7 25,8
Chi phi von binh 9.3% Aerodrom Nikola Tesla  Serbia 583,6 14,5 6,7 16,9
quan (WACC) ! .
. i Trung binh 21,1 8,4 13,6
S6 nam du phéng 5 .
Trung vi 16,3 6,9 11,7
Téng trudng dai han 1% Taseco Air Viét Nam 108,7 0,4 12,0 17,4
Ngudn: MBS Research Nguobn: Bloomberg

MUc gid c6 phiéu AST 82.400 dong/c6 phiéu, tucng ducng mic P/E 2018 dat 19,1 [4n va EV/EBITDA
2018 dat 13,9 lan, cao han trung binh nhdm so sanh. Ching tdi cho rdng mikc dinh gia trén la hop ly
vGi nhitng ly do sau: (i) toc do tang trudng Igi nhuan du phong 2017-2022 dat mifc CAGR 24,8%/nam,
(i) Taseco co Igi thé canh tranh t6t vai hoat déng kinh doanh ban 1é cé toc d6 tang trudng cao, (iii) thi
trudng hang khong Viét Nam cling khu vuc Chau A — Théi Binh Duong tiép tuc dudc du bao dat toc do
tang trudng hanh khach nhanh nhat thé gidi.

MBS khac véi quan diém chung

Vé doanh nghiép, so v8i nhan dinh chung trén thi trudng vé& AST, ching t6i c6 quan diém lac quan
han trong nam 2018 (ké hoach doanh nghiép nam 2018 dat 160,6 ty dong Igi nhuan sau thu€, udc tinh
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danh gia trung binh cua thi trudng & mdc 155 — 165 ty dong, cia MBS & muc 168,4 ty dong), do nhitng
nhén dinh lac quan han cla chidng t6i vé nhitng diém sau:

< Hoat dong kinh doanh chudi clra hang bach hda tiép tuc déng vai trd miii nhon cua cong ty qua
viéc gia téng s6 lugng clra hang, cac clra hang hoat ddng &n dinh sau khi mé méi cudi ndm 2017,
doanh thu trén cling clra hang tang 10%/nam.
% Doanh thu cic hoat ddng khéc clia cdng ty nhu nha hang, khach san duy tri 6n dinh, déc biét
doanh thu tlr ban quang cdo téng manh khi cdng ty tdng s6 bién quang céo tai nha ga san bay Noi

Bai.

% Hudng Igi tlr tinh kinh té theo quy mé (Economies of Scale), bién Igi nhuan sé dugc cai thién trong
qua trinh md rong kinh doanh cutia cong ty.

Vé phuong phap dinh gia cd phiéu AST, chiing t6i s dung mét phucng phap - chiét khdu dong tién
doanh nghiép (FCFF) sau do so sanh lai hé s6 P/E, EV/EBITDA dua trén gia udc tinh tir phuong phap
chiét kh4u dong tién thay vi két hdp ca 2 phuong phap trén, d€ cd thé danh gia ca tiém nang dai han

cling nhu viéc tham chiéu lai mirc gid so véi cac doanh nghiép cung nganh trong khu vuc.

Phan tich do nhay EPS

Chung t6i tién hanh chay do nhay EPS theo 2 bd bién s6 gém: tang trudng doanh thu — bién Igi nhuan
gop, va tang trudng doanh s6 trén cling clra hang — s6 quay hang bach hdéa md mdi:

< B0 bién s0 1: dua trén cd sG nam 2018 tang trudng doanh thu dat 34,7%, bién Igi nhuan gop
52,1% tuong ('ng EPS pha lodng 4.318 d6ng/cS phiéu. Khoang dao dong EPS trong viing [3.816 —
5.016] tuong dugng mirc bi€én dong [-11,6% - 16,2%]. Bi€n dong trén cho thay tiém nang tang
trudng cao han rdi ro giam gia cua EPS.
< BO bién s6 2: dua trén cd s@ gia dinh nam 2018 tdng trudng doanh thu cung clra hang dat
10%/ndm, cong ty ma@ thém 19 quay hang mdi. Bién dong EPS khong qua 18n trong ving [4.157
—4.425]. Cac quay hang mdi can thdi gian hoat déng dé dat muic hda v6n khi m& mdi, do vay EPS
chuyén bién ngugc chiéu véi sd ctia hang m& méi trong ndm. Diém rai Igi nhudn cho cac quay
hang m& mdi & cac ndm sau nam dau tién hoat dong.

Biéu 8: Phan tich do nhay cia EPS

Ting trueng doanh thu

a @ 43184 32,7% 33,7% 34,7% 35,7% 36,7%
En 50,1%|d 3.816 3.884 3.952 4,019 & 4.087
Q- 51,1%|g 3.997 & 4.066 & 4135 ¥ 4.204 & 4.273
t 52,1%| 2 4177 9 4.247 = 4.318 = 4,388 = 4.458
5 53,1%|=> 4,357 = 4,429 = 4501 & 4573 & 4.644
@ 54,1%| &) 4538 &) 4611 &) 4.684 &) 4.757 A 4.830
@ 55,1%|5) 4.718 #p 4.793 #dp 4.867 #fp 4,842 #p 5.016
Ting trwéeng doanh thu cling cira hang

_ 43184 4,0% 7,0% 10,0% 12,0% 14,0%
‘*E’ 13 | 4,167 & 4.245 & 4.322 #p 4.374 #p 4.425
-0 15 | 4,165 4.243 &) 4.321 A 4.372 A 4,424
,; 17 | 4163 4.241 &) 4,319 &) 4371 dp 4.423
- 19 | 4161 & 4.240 = 4.318 § 4,370 dp 4.422
b 21 | 4.159 & 4.238 = 4.316 & 4.369 A 4.421

23 W 4157 & 4.236 = 4.315 & 4368 #p 4.420

Ngudn: MBS Research
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PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG

Phan tich két qua kinh doanh va du phéng

Bang 5: Két qua kinh doanh AST (ty dong)

2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 2021F
Doanh thu 38,7 316,9 659,0 887,5 1.089,5 1.340,9 1.794,5 2.093,1
% tang truong 719,7% 108,0% 34,7% 22,8% 23,1% 33,8% 16,6%
Bach hda, db Iuu niém 166,5 317,5 492,9 646,3 770,1 890,6 1.027,5
Khach san 25,9 191,9 206,7 217,0 327,8 639,2 776,2
Nha hang 70,3 74,3 76,5 78,8 81,2 83,6 86,1
Dich vu khac 31,2 47,3 74,7 106,9 119,3 136,5 156,5
Ban hang hoa khac 23,0 30,6 36,8 40,4 42,5 44,6 46,8
Gia vén 19,8 148,4 310,9 425,2 504,6 664,3 990,5 1.125,1
Lgi nhudn gop 18,9 168,4 348,1 462,3 584,9 676,7 804,0 968,0
% tang truong 792,3% 106,7% 32,8% 26,5% 157% 18,8% 20,4%
Chi phi ban hang & quan ly 17,5 117,0 190,4 255,9 301,0 340,3 378,1 421,2
EBIT 1,4 51,4 157,7 206,4 283,8 336,3 425,9 546,8
Lgi nhudn trudc thué 1,4 54,9 180,5 211,8 294,7 348,5 438,6 560,8
Lgi nhuén sau thué 1,1 43,8 147,4 168,4 234,5 277,2 348,8 446,1
% tdng truong 3.889,3% 236,1% 14,3% 39,2% 182% 25,8% 27,9%
EPS 405 d 2.7324d 4.093 d 4.318d 5.582d 6.599 d 8.304d 10.621d
% tdng trung 574,4% 49,8% 5,5% 29,3% 182% 25,8% 27,9%
BVPS 10.035d 12.582 d 12.924 d 25.170 d 25.955d 29.554d  33.858d 40.479 d
ROA 2,2% 21,9% 30,6% 19,5% 19,9% 21,0% 23,0% 25,0%
ROE 4,0% 38,3% 44,2% 23,3% 22,6% 23,8% 26,2% 28,6%

Ngudn: AST, MBS Research

Két qua kinh doanh nam 2017, Taseco Airs ghi nhan doanh thu thuan dat 659,0 ty dong (tang
108,0% clng ky), trong do: doanh thu bach héa - d6 luu niém dat 317,5 ty dong (tang 90,7% cung ky),
doanh thu khach san dat 191,9 ty dong (tang 641,8% cung ky), doanh thu nha hang dat 74,3 ty dong
(tdng 5,7% cuing ky). Trong ndm, AST md thém 25 quay hang ban 1é, khach san A la Carte Pa Ning dat
ty |1& 1ap day 78%.

Diém nhan ndi bat trong ké&t qua kinh doanh clia AST ndm 2017 1a cong ty dat Igi nhuén sau thué 147,4
ty déng (tdng 236,1% cling ky). Bén canh ting trudng doanh thu, trong ndm 2017, cdng ty da kiém
sodt tot chi phi hoat dong ban hang va quan ly doanh nghiép, bién chi phi trong ndm 2017 & miic 28,9%
gidm so vGi muc 36,9% nam 2016. Ngoai ra, cong ty ghi nhan dot bién doanh thu tai chinh tir hgp tac
dau tu vao du an 1,1 ha tai Ba Nang.

Du phong két qua kinh doanh nam 2018

Cép nhat két qua kinh doanh quy 1, Taseco Airs ghi nhan doanh thu thuan dat 210,2 ty dong (tang
48,7% cung ky, dat 23,2% k€& hoach nam), Igi nhuan sau thu€ dat 40,8 ty dong (giam 11,0% clng ky,
dat 25,4% ké hoach). Giai trinh két qua kinh doanh quy 1 ctia AST: (i) tdng trudng tir hoat dong ban
hang bach hda véi cac clra hang dugc m& méi nira cudi ndm 2017 di vao hoat dong 6n dinh, (i) cac
mang kinh doanh khac cua cdng ty tdng trudng 6n dinh, (i) quy 1/2017 cbng ty ghi nhan doanh thu tai
chinh dét bién tir hgp tac dau tu bat déng san do dé Igi nhuan sau thué quy 1/2018 giam so véi cuing
ky.

Ndm 2018, MBS dy phdong doanh thu hgp nhat clia Taseco Airs dat 887,5 ty dong (tang 34,7% clng
ky), lgi nhudn sau thué dat 168,4 ty déng (t&ng 14,3% cung ky), EPS pha lodng dat 4.318 d6ng/cd
phi€u, dua trén cac gia dinh sau:
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< Doanh thu cling ctra hang hoat dong bach hoéa, do luu niém tang trudng 10%/nam, va bién Igi
nhuan gop cac clra hang mdi trong nam dau tién & muc 40%.

< A la Carte Da Nang duy tri ty 1& Iap day 80%, gia phong cé murc tdng 5%/nam.

% Du an A la Carte Ha Long cong sudt gan 800 phong tao doanh thu tir nam 2021 véi ty 1€ Iap day
ban dau dat 40%, udc tinh dem lai 400 ty dong doanh thu cho Taseco Airs.

% Mang ban quang cdo ting trudng theo s8 bién quang cdo dang hoat ddng, trong ndm 2018, céng
ty c6 k& hoach dua vao hoat déng thém 144 bién quang cdo mdi (124 tdm dang hoat ddng ndm
2017), chd y&u & Noi Bai v6i 128 tdm mdi.

% Khong con doanh thu tai chinh do6t bién tir hgp tac dau tu’ bat dong san.

Bang can doi ké toan va phan tich dong tién

N&m 2017, t8ng tai san hop nhat & miic 626,5 ty ddng (tdng 70,2% cuing ky), trong dé chiém ty trong
chinh gom tién va cac khoan tuong ducong tién (28,6%), tai san dai han khac (27,0% - gdp von dau tu
du an A la Carte Ha Long), va tai san ¢ dinh hitu hinh (20,1% - cac quay hang kinh doanh tai mat bang
nha ga). Hoat dong kinh doanh dac thu cé ngudn thu tién mat I8n, it cac khoan phai thu, tao diéu kién
dé cbng ty s dung ngudn von luu ddng dau tu mé rdng quay hang thuong mai cling nhu gép vén cho
dy an A la Carte Ha Long ma khong phai vay ng qua nhiéu.

D6 an toan tai chinh clia cdng ty 6 mUic cao. Téng ng vay ndm & miic 60,4 ty dong (giam 10,4% cling
ky), hé s6 ng/vGn chl an toan cao 6 muic 13,0%, bén canh do6 kha nang thanh toan 3i vay cla AST cho
thay tinh an toan vén cao (EBIT/chi phi lai vay 95,2 [an)

Bi€u 9: Bang can doi ké toan AST (ty dong)
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Dong tién tir hoat dong kinh doanh cutia Taseco Airs luén duy tri 8 mdc duong tich cuc, vi vay VIC khong
¢6 rli ro vé vén luu ddng va duy tri dugc hoat dong kinh doanh 8n dinh. Bén canh dd, cong ty da thdng
qua k& hoach phéat hanh riéng lé cho c8 ddng chién ludc, du kién thu v@ it nhat 420 ty dong. Dong tién
cho hoat déng dau tu' cha yéu danh cho viéc xay dung cd ban cac quay hang mdi md trong nédm. MBS
nhén dinh véi ngudn vén hién c6 va k& hoach ting v6n, cdng ty cé dd ngudn luc dé thuc hién k& hoach
ma rong da dinh. Trong truGng hgp can vay ng, cong ty hoan toan du kha ndng chi tra vdi dong tién tir
hoat dong kinh doanh d6i dao.
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Bang 6: Bao cao luu chuyén tién té (ty dong)
Chi tiéu 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F
LCTT tif HD kinh doanh 74,7 112,8 138,3 208,5 232,7
LCTT tif HD dau tu (51,2) (93,0) (42,2) (51,8) (63,8)
LCTT tir HD tai chinh 17,0 116,7 308,3 (94,7) (90,9)
LCTT trong ky 40,6 136,4 404,4 62,3 78,8
Tién/twong duang tién dau ky 2,1 42,7 179,1 583,4 645,7
Tién/tuong duang tién cudi ky 42,7 179,1 583,4 645,7 724,5

Ngudn: AST, MBS Research
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PHU LUC
Phu luc 1: Phan tich canh tranh nganh dich vu phi hang khong tai nha ga san bay Viét Nam

Téng cdng ty Cang hang khdng Viét Nam (ACV) la don vi duy nhét tai Viét Nam quan ly, dau tu, khai
thac hé thdng 21 cang hang khong trong ca nudc bao gém 9 cang hang khéng quéc té va 12 cang hang
khdng dia phuang. Viéc thué mét béng kinh doanh chl yéu dugc quyét dinh bdi ACV. Tuy nhién, theo
chu truong xa hoi hda cta Chinh phu, cac du an dau tu nang cap, xay mdi nha ga cang hang khong
khuyén khich cac dan vi tu nhan tham gia gép phan I16n ngudn von lién két cing ACV nhu hgp dong
BOT xay dung Cang hang khong Qudc té€ Van Pon véi Sun Group, Nha ga Quoc té T2 Cam Ranh — CRTC
(IPP s& hitu 55%, ACV s6 hitu 10% v8n c8 phan). Ldi ich tir kinh doanh mét b&ng nha ga sé chuyén
sang cac chi dau tu mdi xay dung nha ga doé. Trong truGng hgp chi dau tu nha ga dong thai co hoat
ddng kinh doanh thucng mai thi viéc cac dan vi ngoai dugc phép thué mét bang la khdng kha thi hodc
dugc thué nhiing vi tri khong thudn Igi kinh doanh.

MBS danh gia mdc d6 canh tranh trong nganh dich vu phi hang khéng Viét & mic trung binh va phu
thudc vao dic diém riéng tai trng cang hang khéng. Tai Viét Nam, cac cdng ty dich vu hang khéng c6
von hda vira va nhd, hoat dong chd yéu tai 1 san bay can cf nhu cac cang hang khong qudc té€ Tan San
Nhat, Noi Bai, Da Ndng, Cam Ranh dé tan dung lugng khach qua cang I6n. San bay Noi Bai c6 su da
dang cac dan vi kinh doanh thugng mai nha ga do vay cd tinh canh tranh cao hon. San bay Tan Son
Nhét thé hién su’ thdng tri tir Sasco vdi viéc doc quyén kinh doanh cac m3t hang mién thué va khoang
70% diém ban |é thuong mai nha ga.

Ching tdi danh gid cao vi thé canh tranh cua Taseco Airs dua trén nhiing lun diém sau: (i) AST bat
dau hoat dong tai san bay Noi Bai, la sén bay c6 su da dang cac dan vi kinh doanh thugng mai cao nhat
ca nudc; (i) tir thanh cong tai sén bay NOi Bai, Taseco Airs con mé rong pham vi hoat dong ra cac thi
trudng khac nhu Da N&ng, Phi Bai, Tan Son Nhat, Phi Qudc, Cam Ranh va Van Don trong tuong lai;
(iii) khd ndng quan ly van hanh quay hang hiéu qua cho phép Taseco Airs thu Igi tir viéc da dang hda
thi truGng, md rong nhdm khach hang, tang do nhan dién thuang hiéu.

Biéu 10: M6 Hinh canh tranh 5 nhan t6 cua Michael Porter
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Ngudn: MBS Research
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Phu luc 2: Bang du phong bao cao tai chinh

Két qua kinh doanh (ty déng) 2017A 2018F 2019F|Jll chi sé chinh
Doanh thu thuan 659 888 1,089 Pinh gia
Gia v6n hang ban 311 425 505 EPS 4,093 4,318 5,589
Loi nhuan gop 348 462 585 Gié tri s8 sach ctia c8 phiéu (BVPS) 12,924 25,170 26,961
ﬁg”ﬁ)‘ bén hang va quan ly doanh 190 256 301 P/E 16.8x  15.9x  12.3x
Lgi nhuan thuan tir HDKD 158 206 284 P/B 5.3x 2.7x 2.5x
Doanh thu tai chinh 36 6 10 P/S 46.3x 34.9x 28.5x
Chi phi tai chinh 6 4 1 Kha nang sinh Igi
Lgi nhuan trudc thué 181 212 295 Bién Igi nhuan gop 52.8%  52.1%  53.7%
Chi phi thué€ TNDN 32 42 59 Bién EBITDA 1332.1% 991.4% 739.3%
'c'g:‘;ht‘;a; :a“ thué ctia cb déng 147 168 235 Bién Igi nhuan rong 22.4%  19.0%  21.5%
ROA 30.6% 19.5% 19.6%
Bang can doi ké toan 2017A 2018F 2019F ROE 44.2% 23.3% 22.2%
Tai san ngan han 245 668 741 Ting truéng
L. Tién & tugng duong tién 179 583 646 Doanh thu 108.0% 34.7%  22.8%
II. Phai thu ngan han 26 29 30 Lgi nhuan trudc thué 228.9% 17.3% 39.3%
III. Hang ton kho 40 55 65 Lgi nhuan sau thué 236.1% 14.3% 39.4%
Tai san dai han 381 461 539 EPS 49.8% 5.5% 29.4%
1. Taisan tra trudc 17 24 28 T6ng tai san 70.2% 80.2% 13.4%
IV. Tai san c6 dinh hitu hinh 126 141 163 Vén chu sé hitu 130.4% 111.0% 15.4%
V. Dau tu tai chinh dai han 56 56 56 Thanh khoan
VI. Tai san dai han khac 169 228 279 Thanh toan hién hanh 1.9x 5.1x 5.4x
Tong tai san 626 1,129 1,280 Thanh toan nhanh 1.6x 4.6x 4.9x
Ng phai tra 157 142 141 Ng/tai san 9.6% 1.8% 0.8%
N¢ ngén han 131 132 137 NG/v8n cha s& hitu 13.0% 2.1% 0.9%
L. Phai tra ngan han 79 105 111 Kha nang thanh toan i vay 27.0x 59.0x  206.2x
II. Doanh thu chua thuc hién 12 16 20 Hiéu qua hoat ddéng
III. Vay & ng thué tai chinh ngan han 40 11 7 gsgri]gian thu tién khéach hang binh 14 ngay 12 ngay 10 ngay
Ng dai han 26 10 3 Thai gian ton kho binh quéan 47 ngay 47 ngay 47 ngay
L. Vay & ng thué tai chinh dai han 21 10 3 Thdi gian tra tién binh quan 93 ngay 90 ngay 80 ngay
II. Cac khoan dai han khac 5 206 267
Von cha sé hiru 465 982 1,132 Bao cao Iuu chuyén tién té
1. V6n ¢6 phan 360 780 780 LCTT tir HD kinh doanh 114 138 209
I Lgi nhuan gitt lai 105 202 352 LCTT t HD dau tu (93) (42) (52)
tf,’;i‘" clia cd ddng khong kiém 4 5 6  LCTT ti H tai chinh 117 308 (95)
Tong ngudn von 626 1,129 1,280 LCTT trong ky 138 404 62
Tién/tuong ducng tién dau ky 41 179 583
Tién/tuong ducng tién cudi ky 179 583 646
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Lién hé: Equity Research

MBS Equity Research

Pham Thién Quang - - Trudng bo phén

Nguyén Thi Huyén Duong - — Trudng nhom khu vuc phia Nam
Bat déng san, Bao hiém Hang tiéu dung

Dudng Dirc Hiéu Nguyén Thi Huyén Duong (.
Ngan hang

Nguy&n Thi Qué Anh Chung khoan

Db Ngoc Son Pham Viét Duy

Vat liéu xay dung, cao su tu nhién Dau khi, N3nq luong

Nguyen Bao Trung Nguyén Hoang Bich Ngoc

Hang khong Logistics, Dét may
Nguyén Nam Khoa Lé Khanh Tung

Dugc pham
Nguyén Diéng Thién

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dudc xdy dung dua trén mdc chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gid c6 phiéu trén thi
trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty chirng khoan dau

tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngirng phat tri€én, MBS da trd thanh mot trong nhitng cdng ty chiing khodn hang dau Viét Nam cung cap cac dich

vu bao gém: mai gidi, nghién cfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi truGng von.

Mang Iugi chi nhanh va cac phong giao dich ctia MBS da dugc ma rdng va hoat déng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha N&i, TP, HCM, Hai

Phong va cac viing chién lugc khac, Khach hang clia MBS bao gdm céc nha dau tu’ ca nhan va t6 chiic, cac td chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién

Tap doan MB bao gém cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng

va Khai thac tai san MB (AMC), Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (VIET R.E.M), Cong ty Tai chinh TNHH MB Shinsei (MS Finance). MBS cé ngudn Iuc I&n vé con

ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé cung cdp cho Khach hang cac san pham va dich vu phi hgp ma rét it cac céng ty chirng khoan khac cé thé cung

cap.

MBS tu’ hao dudc nhin nhan la:

= CoOng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tir ndm 2009.

= (Cdng ty nghién cliu co tiéng ndi trén thj trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san pham nghién ciru vé kinh t& va thi
truong chiing khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac céng ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Pinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601

Webiste: www, mbs,com,vn

Tuyén b6 mién trach nhiém: Ban quyén nim 2014 thudc vé& Cong ty CP Chitng khodn MB (MBS), Nhifng thdng tin str dung trong bao céo dudgc thu thap

tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiju trach nhiém vé tinh chinh xac ctia chiing, Quan diém thé hién trong bao co nay la cta (cac) tac gia va

khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia MBS, Khéng mét thdng tin ciing nhu' y kién nao dugc viét ra nhdm muc dich quang céo hay khuyén

nghi mua/ban bt ky chitng khoan nao, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chirc nao khi chua dugc phép clia MBS.
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