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TCT CANG HANG KHONG VIET NAM - CTCP (UpCOM: ACV)

Két qua kinh doanh té nhat van chua xay ra

Chitiéu (ty déng) Q1-FY20 Q4-FY19 +/-gogq Q1-FY19 +/-yoy
Doanh thu thuan 3.635 4793 -24% 4439 -18%
Lgi nhuén sau thué 1.549 2432 -36% 1.994 -22%
EBIT 1378 1.985 -31% 1.974 -30%

37,9% 41,4% -4% 44,5% 7%

Ty suat EBIT

Nguén: ACV, CTCK Réng Viét
KQKD Q1 2020 - Loi nhuan van duy tri & muic cao

e Doanh thu thuan ghi nhan 3.635 ty dong (-18% YoY) do san lugng hanh khach hang
khong udc tinh suy gidm 11% trong Q1 2020 (ndi dia -1% va qudc té -29%) két hop vai
chinh sach mién gidm nhiéu loai phi dich vu hang khéng.

e LN tir HDKD c6t 16i giam 30% YoY xudng con 1.378 ty dong. Bu lai, doanh thu tai chinh
tdng manh 27% YoY |én muc 545 ty dong, gidp LNTT chi giam 22% YoY, dat 1.927
ty dong.

Trién vong 2020 -Lgi nhudn c6 thé tao day vao Q2 va dan phuc héi tir Q3

Sau khi Chinh phu ra chi thi tam diing nhap canh d6i vai tat cd ngudi nudc ngoai vao
khoang gilra thang 3 cling nhu giam tan suat khai thac thi trudng néi dia xuéng muc toi
thiéu ké tir dau thang 4, toan bd cac dudng bay qudc té va hau hét cac chuyén bay noi dia
da phai dung khai thac. Do d6, ching t6i cho rang san lugng hanh khach sé dat muc thap
nhat trong Q2/2020 v&i muc sut gidm udc tinh khoang 80% YoY. Do chi phi ¢6 dinh (cha
yéu la khau hao va mot phan chi phi luong nhan vién) chiém phan I6n trong co cdu chi
phi ctia céng ty, ching t6i udc tinh ACV sé 16 khoang 755 ty déng trong Q2/2020.

Chung t6i gid dinh dich bénh sé phan nao dugc kiém soét vao khoang cudi Q2 khéng chi
tai Viét Nam ma con & mot s6 qudc gia chau A khac nhu Trung Quéc, Han Quéc, va sau d6
¢6 thé la cdc qudc gia con lai vao Q3. Theo dé, chung t6i ky vong Chinh phd sé dan néi
Idng cac han ché bay quéc té ké tir cudi Q2 trudc khi nganh hang khéng vao budc mua
cao diém trong thang 7 va cudi nam. Theo d6, téc dé tang trudng san lugng hanh khach
hang khéng ciing nhu Igi nhuén sé dan phuc héi ké tir Q3.

Quan diém va dinh gia

Ndm 2020 sé lad mét nam khé khdn d@éi vai ACV. Tuy nhién, muc loi nhudn thdp trong ndm nay
sé la co' s& dé ky vong vdo téc do tdng trudng manh trong ndm 2021 sau khi cdc tdc déng cta
dich COVID-19 téi hoat déng hang khéng dan suy giagm. Nhin xa hon, vdi vai tro la nha khai
thdc déc quyén 21 cang hang khéng tai Viét Nam, ACV sé la ngudi hudng lgi chinh trong su
phat trién cia nganh hang khéng va du lich Viét Nam trong dai han.

Gid muc tiéu 12 thdng dugc xdc dinh & muc 65.000 déng/cé phiéu, diéu chinh gidm 23% so
vGi gid muc tiéu trudc dé trong Bdo cdo Chién lugc ndm 2020 do chiing t6i diéu chinh lai du
phéng sau cdc tdc déng tiéu cuc ctia COVID-19. Gid c6 phiéu ACV dé héi phuc hon 39% ké tr
muc ddy thiét Igp vao cudi thdng 3/2020 theo sdt tién trién tich cuc cla viéc kiém sodt dich
bénh & Viet Nam. Du vdy, ching téi cho rdng nhiing két qua tiéu cuc gdy ra bdi dich bénh sé
phadn dnh r6 rang hon trong KQKD Q2/2020 ctia doanh nghiép. Chiing téi cho rdng thdi diém
doanh nghiép ghi nhdn két qua kinh doanh thdp trong thoi gian sdp téi sé la co héi tét dé
TICH LOY cé phiéu ctia doanh nghiép cé vi thé I6n trong nganh nhu ACV.

ACV | Cap nhat KQKD

Thang Nam, 2020

Gia muc tiéu (VND) 65.000
Gia thi truong (VND) 57.700
C4 tuc tién mat (VND)* 900
(*) Du kién trong 12 thdng t&i
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Hang khong
Vén héa (ty déng) 125.177
SLCPDLH 2.177,0
KLGD TB 20 phién 327.830
Free Float (%) 4,6
Gia cao nhat 52 tuan 95.879
Gia thap nhat 52 tuan 42.200
Beta 1,02
FY2019  Hién tai
EPS 3.767 3.622
Tang truéng EPS (%) 329 9,1
EPS diéu chinh 3.767 3.622
P/E 19,9 15,7
P/B 4,4 3,3
EV/EBITDA 124 9,7
Ty sudt c6 tuc (%) 1,2 1,6
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Dién bién gia

KLGD ('000 cp) RHS =——Gid ('000 VND) LHS

100 - - 1000
80 - - 800
60 - - 600
40 - 400
20 A - 200
0 T T T T T T T T T T 0

A O OO OO O 0 O O O O O

- - - = - - N &N N N

R 3 & 3 =R od®m Fn

O O O — — — O O O O O
Cé dong 16n (%)
UBQL Vén NN tai DN 95,4
Gi6i han sé htu NDTNN con lai (%) 4,6

D6 Thanh Tung
(084) 028- 6299 2006 - Ext 1521

tung.dt@vdsc.com.vn

Vui Iong xem nhiing céng b6 théng tin quan trong & phan cuéi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 1


mailto:tung.dt@vdsc.com.vn

RONGVIET -
SECURITIES ACV | Cap nhat KQKD Q1 2020

Bang 1: Két qua Kinh doanh Q1/2020

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY20 Q4-FY19 +-(qoq) Q1-FY19 +-(yoy)
Doanh thu 3.635 4793 -24,2% 4.439 -18,1%
Lgi nhuan gop 1.623 2338 -30,6% 2.298 -29,4%
Chi phi ban hang va quan ly 245 353 -30,4% 323 -24,2%
Thu nhap HDKD 1.378 1.985 -30,6% 1.974 -30,2%
EBITDA 2.190 2923 -25,1% 2.980 -26,5%
EBIT 1.378 1.985 -30,6% 1.974 -30,2%
Chi phi tai chinh 42 26 60,8% 25 67,1%
- Chi phi ldi vay 23 23 1,4% 23 -0,3%
Khau hao 812 938 -13,4% 1.006 -19,2%

Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)

Lgi nhuan trudc thué 1.927 3.019 -36,2% 2.473 -22,1%
Lgi nhuan sau thué 1.549 2432 -36,3% 1.994 -22,3%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 1.549 2.432 -36,3% 1.994 -22,3%

Nguén: ACV, CTCK Réng Viét (¥) thudng nién héa

Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2020

Chi tiéu Q1-FY20 Q4-FY19 +/-(qoq) Q1-FY19 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 44,7% 48,8% -4,1 pps 51,8% -7,1 pps
EBITDA/Doanh thu 60,3% 61,0% -0,7 pps 67,1% -6,9 pps
EBIT/Doanh thu 37,9% 41,4% -3,5 pps 44,5% -6,6 pps
TS lgi nhuan rong 42,6% 50,7% -8,1 pps 44,9% -2,3 pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 42,6% 50,7% -8,1 pps 44,9% -2,3 pps
Hiéu qua hoat ddng* (x)

-Hang ton kho 16,4 214 -5,0 18,1 -1,7
-Khoan phai thu 2,5 3,1 -0,5 2,7 -0,2
-Khodn phai tra 1,3 1,2 0,1 1,2 0,1
Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 17,2% 20,4% -3,2 pps 24,2% -6,9 pps

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 3: Du phong KQKD Q2/2020

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY20 +/- qoq +/-yoy
Doanh thu 450 -82% -85%
LN gop -1.046 -165% -146%
EBIT -1.211 -188% -161%
LNST -839 -154% -149%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Cap nhat

Hoat déng kinh doanh chiu &nh huéng nang né truéc cac tac déng ctia COVID-19

Bang 1: Tinh hinh tai chinh Q1 2020

Pon vi: Ty VND Q12019 Q12020
Doanh thu thuan 4.439 3.635 -18,1%
1. Dich vu hang khong 3.537 2.846 -19,5%
2. Dich vu phi hang khéng 505 511 1,0%
3.Ban hang 396 278 -29,8%
LN gop 2.298 1.623 -29,4%
CP ban hang va quan ly DN -323 -245 -24,2%
LN tir HDKD 1.974 1.378 -30,2%
LN tir cong ty lién két 93 44 -52,3%
Doanh thu tai chinh 429 545 27,0%
Chi phi tai chinh (25) (42) 67,1%
LNTT 2473 1.927 -22,1%
LNST 1.994 1.549 -22,3%
Bién LN gép 51,8% 44,7% -7,1pps
Ty sudt LN tor HDKD 44,5% 37,9% -6,6pps
Ty sudt LNTT 55,7% 53,0% -2,7pps
Ty sudt LN rong 44,9% 42,6% -2,3pps
Nguén: ACV

Téng doanh thu thuan Q1 2020 gidam 18% YoY, trong dé doanh thu dich vu hang khéng gidm 20% YoY. Nguyén nhan chinh dén tu
(1) luu lugng hanh khach hang khéng gidm manh do COVID-19 va (2) chinh sach mién, gidm phi mot s6 dich vu hang khéng dé hé tro cac
hang hang khéng.

Tac dong tiéu cuc ctia COVID-19 téi san lugng hanh khach hang khéng quéc té bat dau ti thang 2 sau Iénh diing khai thac cac chuyén bay
t6i Trung Quéc dugc ban hanh, theo sau bai cac lénh cdm bay t6i thi trudng Han Qudc va céc thi trudng quéc té khac trong thang 3 khi dich
bénh lay lan nhanh trén toan thé gidi. Trong khi do, tam ly lo ngai vé dich bénh ciing lam gidm san lugng hanh khach bay cac chuyén néi
dia. Cac hang hang khéng da lién tuc phai cat gidam tan sudt bay. Qua dé, udc tinh téng luu lugng hanh khach hang khéng dat 24,6 triéu
khach trong Q1/2020, gidm 11% YoY. Cu thé, luu lugng hanh khach quéc t& gidm 29,0% YoY trong khi luu lugng hanh khéach bay néi dia
giam 0,5% YoY. Diéu nay kéo theo ty trong hanh khach hang khong trén cac chuyén bay quéc té trong Q1 2020 udc tinh gidam xudng miic
30% so véi muic 38% cling ky nam 2019. Qua do, chuing t6i udc tinh doanh thu phuc vu hanh khach (PSC) trung binh giam 19% YoY.

Hinh 1: San lugng hanh khach qua cac cdng hang khéng Hinh 2: Luot khach du lich quéc té téi Viét Nam phan theo

trong nudc (triéu lugt) trong cac thang Q1/2020 khu vuc trong cac thang Q1/2020
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Nguén: ACV, CAAV, CTCK Réng Viét téng hap Nguén: GSO, CTCK Réng Viét téng hop

ACV ciing da mién, gidm nhiéu phi dich vu hang khéng dé hé trg cac hang hang khéng trong khoang thai gian tir thang 3 dén hét thang
8/2020. Cu thé, phi dich vu dan tau bay giam 50%; phi dich vu thang 6ng, thué bang chuyén, xt ly hanh ly tu déng, thué quay, phuc vu mat
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dat giam 10%; dich vu thué van phong dai dién hang: d6i véi cac hang hang khéng diing bay sé mién 100%, con cac hang van duy tri bay
sé giam & muc t6i da theo quy dinh ctia Nha nudc 1a 30%.

Chi phi khau hao (trong khoan muc gia vén) udc tinh gidm 19% YoY xuéng khoadng 803 ty déng, do nhiéu tai san da hét khau hao.
Nguyén gia tai san cd dinh da hét khdu hao tai thai diém cudi Q1 2020 dat 13.232 ty dong, tang 1.737 ty dong so véi thai diém cudi nam
2019. Mac du vay, chi phi nhan céng va chi phi mua ngoai lai tang lan lugt 26% YoY va 9% YoY. Diéu nay khién cho chi phi gia von chi giam
6% YoY. Qua do6, bién Igi nhuan gdp giam 7,1 pps YoY xuéng 44,7%.

Cac cong ty lién két chinh ctia ACV ciing chiu anh huéng khéng nhé tit dich COVID-19. Cu thé, Igi nhuan rong ctia CTCP Dich vu Hang
khong San bay Tan Son Nhat (UpCOM: SAS) - nha ban 1é chinh tai san bay Tan Son Nhat - da gidm 81,1% YoY, xuéng 16 ty dong. Trong khi
dd, lgi nhuan rong tai CTCP Phuc vu Mat dat Sai Gon (HSX:SGN) - nha cung cap dich vu mat dat cho cac san bay Tan Son Nhat, Pa Néng va
Cam Ranh - gidm 9.9% YoY xuéng 71 ty déng. ACV hién dang nam gi( lan lugt 49% va 48% tai SAS va SGN.

Trién vong 2020
Loi nhuan nhiéu kha nang sé tao day trong Q2 2020

Sau khi B6 GT-VT gi6i han tan suat bay noi dia ké tir dau thang 4, tdng s chuyén bay trong thang dugc thuc hién bai cac hang hang khéng
trong nudc chi dat khoang 2.207 chuyén, giam 91,6% YoY. San lugng hanh khach noi dia, qua do, cling da giam 97,3% xudng 167 nghin
luot. Trong khi d6, mac du tat ca cac dudng bay quéc té phai tam diing hoat déng, lugng hanh khach qudc té dat khoang 21 nghin luat,
giam 99,4% YoY, chti yéu dén tur cac chuyén bay dac biét dua khach quéc té vé nudc va don cong dan Viét Nam & nudc ngoai.

Chung téi ky vong san lugng hanh khéach néi dia sé phuc hoi dang ké tir thang 5 sau khi Cuc Hang khéng théng béo vé dé bo gidi han tan
suat bay noi dia ké tir 7/5/2020. Mac du vay, ching tdi cho rdng nhu cau di lai cha ngudi dan sé chua thé tdng nhanh trd lai trong ngén han.
Do d6, san lugng hanh khach néi dia trong Q2 2020 udc tinh gidam 73% YoY, dat khoang 5 triéu lugt. D&i véi thi trudng quoc té, ching toi
ky vong san lugng hanh khach ti€p tuc & muc thap trong thang 5 va thang 6 do chua cé chuyén bay quéc té thuong mai nao dugc cap
phép trd lai trong khoadng thdi gian nay. Qua d6, ching téi udc tinh téng san lugng hanh khach trong Q2 2020 dat khoang 5 triéu luot
(-80% YoY). Doanh thu Q2 2020, theo d6, udc tinh gidm 90% YoY con 450 ty déng. Trong khi d6, tdng chi phi chi giam khoang 33% YoY,
do phan 16n chi phi ctia ACV |a chi phi ¢6 dinh. Qua d6, chiing téi uéc tinh ACV sé 16 khoang 755 ty déng trong Q2 2020.

Ky vong thi truéng quéc té hai phuc vao niia cudi 2020; Téng san lugng hanh khach hang khéng nam 2020 uéc giam 34% YoY
Téng cuc Du lich da dua ra hai kich ban vé su phuc héi ctia lugng khach du lich quéc té dén Viét Nam.

- Kich ban 1: Dich két thuc vao thang 6/2020. Gan nhu khong c6 khach quéc té dén Viét Nam tir thang 4 dén thang 6, nhung sé héi phuc
dén vao cac thang sau dé mac du van con & muc thap. Cac thi trudng gan trong khu vuc chau A c6 kha ndng sé phuc héi sém hon so véi
cac thj trudng xa nhu chau Au, Bac My, Uc... Theo d6, khach du lich quéc té dén nam 2020 c6 thé gidm khoang gan 70% so véi nam 2019,
chi con khoang 5,5 triéu luot.

- Kich ban 2: Dich két thuc vao thang 9/2020. Tinh trang khong ¢6 khach du lich quéc té€ sé kéo dai hon trong khoang tir thang 4 dén
thang 9 va chi c6 thé bat dau héi phuc rat han ché tir cudi ndm véi cac hoat déng di lai du lich cdng vy, giao thuang. Theo kich ban nay,
cac quéc gia chau A (nhu Trung Quéc, Han Quéc) vé ca ban van khéng ché duoc dich trudc so vdi cac qudc gia chau Au, Bic My. Lugng
khach du lich quéc t& dén nam 2020 sé giam khoang gan 75%, chi con khoang 4,6 triéu lugt.

Chung t6i nghiéng vé kich ban thi nhat do trén thuc té, s6 ca nhiém mdi COVID-19 cac nudc nhu Trung Qudc, Han Qudc, Bai Loan - ba
quéc gia dan dau vé khach du lich t&i Viét Nam trong ndam 2019 - hién dang dugc kiém soat & muc rat thap. Ngoai ra, trong top 10 cac
quéc gia ¢6 lugng khach du lich t6i Viét Nam, thi Uc cling da cho thay nhing dau hiéu tich cuc trong viéc kiém soat COVID-19. Mic du viéc
ma& cla trd lai cac dudng bay quoc té la mot quyét dinh kho khan do phu thudc vao tinh hinh dich bénh tai cac nudc, ching t6i ky vong
Chinh pht ¢é thé can nhic ndi ldng cac 1énh han ché bay déi vai mot s8 quéc gia néi trén ké tir cudi Q2 2020, trude khi budc vao dip cao
diém mua hé. Trong khi d6, cac dudng bay téi cac thi trudng quéc t€ con lai dugc ACV du kién phuc hoi dan ké tir thang 8/2020.

VGi nhitng gia dinh trén, ching téi du phong luu lugng hanh khach hang khéng quéc té (loai trir san luong clia Da Nang va Cam Ranh) sé

dat khoadng 10 triéu lugt (-63% YoY); két hgp véi san lugng noi dia du kién 1a 55 triéu lugt (-26% YoY), tdng san lugng hanh khach hang
khong uéc dat 65 triéu luct (-36% YoY).
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Hinh 3: Du bao khach du lich quéc té dén Viét Nam nam 2020 Hinh 4: Du phéng lugt hanh khach hang khéng theo quy
néu dich Covid-19 két thiic cuéi thang 6/2020 (triéu lugt) (triéu lugt)
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Lugng khach Tang trudng Qudc té Noi dia
Nguén: Téng cuc Du lich Nguén: ACV, CTCK Rong Viét udc tinh

Du an cdi tao, nang cap dudng cat, ha canh tai san bay Tan Son Nhat va Néi Bai ¢6 thé bit dau trong nam nay

Chinh phu da ra nghi quyét st dung vén ngan sach Trung uang dé dau tu du an cai tao dudng cat ha canh tai Tan San Nhat va Noi Bai. ACV
khéng phai la chd dau tu cda du an nay ma thay vao do 1a Ban quén ly du an Thiang Long va Tng cong ty Dau tu phét trién ha tang giao
théng Clru Long, hai doanh nghiép truc thudc bd GT-VT. Du kién, du an nay c6 thé trién khai thi cdng ngay trong thang 7/2020.

Viéc déng clia mét dudng bang tai méi san bay dé€ phuc vu nang cap sé it anh huéng t6i hoat dong khai thac ciia ACV khi ma tan sudt cac
chuyén bay da gidm manh. Trén thuc t&, véi tinh hinh chi khai thac cac chuyén bay néi dia nhu hién nay, chiing téi uéc tinh téng s6 lugt cat
ha canh trung binh méi gid trong khung gi® cao diém tai Tan Son Nhat va Noi Bai lan lugt vao khoang 14 lugt va 12 lugt. Trong kich ban céc
dudng bay quéc té dugc hoat dong tré lai trong ntia cudi nam, thi sé lugt cat ha canh trung binh méi gid van nam trong muc khai thac toi
da ctia mét dudng bang con lai, vao khoang 30 lugt. Do d6, cac du phdng clia ching t6i khong bi anh hudng bgi du én nang cép cac dudng
cat, ha canh nay.

Pinh gia

Duva trén phuang phap Chiét khau dong tién (WACC 11,2%, tang trudng tai gia tri cudi 3,0%), ching t6i dua ra miic gia muc tiéu trong nam
2020 cho ACV la 65.000 déng/cé phiéu. Cac chi sé dinh gia ctia ACV, cling vdi cac cong ty cung nganh khac, cho nam 2020 va 2021 dugc
trinh bay trong bang 3.

Bang 2: Tong hop gia dinh phuong phap chiét khau dong tién

Don vi: Ty VND

Lai suat phi rai ro 10Y 2,8%  Gia tri doanh nghiép 122.667
Phan bu ri ro thi trudng 11,2%  Tri: Téng ng 14.890
Beta diéu chinh 1,0 Cong: Tién va tuang duong tién 32914
Chi phi vén ¢8 phan 14,0% Tri: Lgiich CDTS 55
Chi phi ng vay sau thué 2,8% Giatri phan vén CSH 140.636
% Vén chd s& hitu/T6ng tai san 74%

% T6éng ng/Téng tai san 26% SO lugng cé phiéu (triéu cd phiéu) 2.177
WACC 11,2%  Gia muc tiéu/cé phiéu (VND) 64.596

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 3: S6 liéu dinh gia cac doanh nghiép ciing nganh
Vén héa FY20 EV/EBITDA* FY21 EV/EBITDA* FY20P/E* FY21P/E*

Ma chiing khoan (Triéu USD) ) ) ) )

Airports Of Thailand Pcl AOTTB 26.236 41,0 25,0 83,5 44,6 53
ADP ADP FP 8.738 21,5 9,2 N/A 23,0 1,6
Sydney Airport SYD AU 7915 329 20,0 N/A 68,6 N/A
Frankfurt Airport FRA GR 3.547 17,2 8,1 N/A 11,7 0,8
Auckland Intl Airport Ltd AIANZ 5.080 24,7 32,0 39,3 69,5 1,1
Japan Airport Terminal Co 9706 JP 3.050 12,1 11,7 44,0 40,4 1,9
Malaysia Airports Hldgs Bhd MAHB MK 1.880 7,7 6,3 50,5 18,4 1,0
Xiamen International Airport 600897 CH 739 6,9 4,8 18,0 9,3 1,4
Guangzhou Baiyun Int’l Airport 600004 CH 4.094 13,6 83 43,0 21,8 1,8
Beijing Capital Int'l Airport 694 HK 3.031 99 78 31,9 18,7 09
Shenzhen Airport 000089 CH 2.293 19,2 10,1 51,8 23,4 1,4

Trung binh 6.055 18,8 13,0 45,2 31,8 1,7
ACV (@ gia tai ngay 7/5/2020) ACV VN 5.390 16,2 1,1 37,0 22,9 33
ACV (@ gia muc tiéu) ACVVN 5.390 18,5 12,7 41,5 25,7 33

Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét, Dit liéu tai ngay 7/5/2020, *S6 liéu udc tinh cia Bloomberg.

Hinh 5: Lich st dinh gia EV/EBITDA
30
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20

15

10

EV/EBITDA = = = |ultiple Average Since Listing (17x) = = = +1SD From Multiple Average (21.3x)
= = =-15SD From Multiple Average (12.7x) = = =42 SD From Multiple Average (25.6x) = = = -2 SD From Multiple Average (8.3x)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, Dit liéu tai ngay 7/5/2020
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ACV | Cap nhat KQKD Q1 2020

ty déng
KQ HPKD FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Doanh thu thuan 16.123 18.329 10.150 14.531
Gia vén 8.296 8.995 6.858 8.635
Lai gop 7.828 9334 3.292 5.897
Chi phi ban hang 340 379 203 291
Chi phi quan ly 878 1.006 457 727
Thu nhap tu HBTC 1.363 1.920 1.938 2.136
Chi phi tai chinh 756 104 578 582
Lgi nhuan khac 65 9 0 0
Loi nhuan trudc thué 7.618 10.156 4.184 6.739
Thué TNDN 1.433 1.942 761 1.225
Lgi ich c6 déng thiéu s6 13 13 10 10
Loi nhuan sau thué 6.173 8.201 3.414 5.504
EBIT 6.609 7.948 2.633 4.879
EBITDA 10.490 11.868 6.714 9.870

%

CHISO TAI CHINH FY2018  FY2019  FY2020F FY2021F
Tang trudng (%)
Doanh thu 10,1 13,7 -44,6 43,2
Loi nhuan HDKD 30,1 13,1 43,4 47,0
EBIT 71,9 20,3 -66,9 85,3
Lgi nhuan sau thué 20,9 32,9 -58,4 61,2
Téng tai san 21,4 8,5 0,8 8,5
Vén chu sé hiiu 30,4 19,4 4,0 8,4
Kha nang sinh Igi (%)
LN g6ép / Doanh thu 48,5 50,9 324 40,6
EBITDA/ Doanh thu 65,1 64,8 66,1 67,9
EBIT/ Doanh thu 41,0 43,4 259 33,6
LNST/ Doanh thu 38,3 44,7 33,6 37,9
ROA 11,5 14,1 58 8,7
ROE 20,1 22,3 8,9 13,3
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 2,6 34 2,0 2,6
Véng quay HTK 17,7 18,2 20,0 20,0
Vong quay kh. phai tra 1,2 1,4 1,4 1,4
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 4,3 57 7,6 6,1
Nhanh 4,2 5,7 7,5 6,0
C4u truc tai chinh (%)
T6ng ng/ Vén CSH 49,4 40,9 40,8 38,1
Vay ngan han /Vén CSH 0,5 0,7 0,7 0,6
Vay dai han/ Vén CSH 48,9 40,2 40,1 37,5

ty déng

BANG COKT FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Tién 638 350 697 710
Pau tu tai chinh ngdn han 23.730 30.922 32.468 31.494
Céc khoan phai thu 6.156 5.361 5.092 5.602
Tén kho 469 493 343 432
Tai san ngan han khac 287 166 175 183
Tai san c6 dinh hiu hinh 19.036 17.206 16.014 21.024
Tai san c6 dinh vé hinh 3 5 5 4
Pau tu tai chinh dai han 2.806 2.963 3.154 3.460

Tai san dai han khac 499 71 71 711

TONG TAI SAN 53.625 58.176 58.659 63.621
Khodan phai trd ngan han 7.102 6.267 4.872 6.077
Vay va ng ngan han 151 240 255 262
Vay va ng dai han 15.043 14.760 15.301 15.497
Khoan phai tra dai han 11 141 0 0
Quy khen thuéng. phuc lgi 432 1 352 902
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
TONG NG 22.839 21.419 20.779 22.739
V6n dau tu cta CSH 21.786 21.786 21.786 21.786
C6 phiéu quy 0 2 2 2
Loi nhuan gi lai 6.397 8.885 4,098 7.299
Khoan thu nhap khac -1 0 0 0
Quy dau tu phat trién 2.551 6.035 12.275 12.275
TONG VON 30.734 36.704 38.157 41.358
Loi ich c6 dong thiéu sé 53 53 53 53
CHISO BINH GIA® FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
EPS (déng/cp) 2.835 3.767 1.568 2.528
P/E (x) 31,4 19,9 37,0 22,9
BV (d6ng/cp) 14.116 16.859 17.526 18.996
P/B (x) 6,3 4,4 3,3 3,1
DPS (d6ng/cp) 900 900 900 900
Ty sudt c6 tuc (%) 1% 1% 1% 1%
M0 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quén
DCF 65.000 100% 65.000

Gia muc tiéu (déng/cp)

Lich sadinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
T12017 66.100 MUA Dai han
T92019 77.100 TiCH LOY Dai han
T122019 85.000 TiCH LOY Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao 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 cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém 6 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du céc nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Buc Duong

Tran Ha Xuan Vi

Nguyén Ha Trinh

Head of Research Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518) + 84 286299 2006 (1551)
e Batdong san e Dau khi e Xaydung
e Vatliéu xay dung e Phan bén e Thép
e Tiénich céng cdng
Vi Anh Tu Tran Thai Son D6 Thanh Tung Pham Thi Té Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinh té vi mé e Banlé e Cang bién e Bao hiém
e Thuc phdm & D6 uéng e Dich vu hang khong e Thaysan
e Dugc phdm
Nguyén Thi Thay Anh Nguyén Tién Hoang Bui Huy Hoang Pham Minh Tu
Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1538) + 84 286299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1536)
e Ngan hang e Thitruong e (Cao su tu nhién o Thép
e Nong dugc
Ng6 Cong Khoa Bernard Lapointe Tran ThiNgoc Ha Truong Thi Thao Vi
Analyst Senior Consultant Assistant Assistant
khoa.nc@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1519) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 286299 2006 (1517)
e Banlé
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HOI SO TAITP. HO CHI MINH
Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.B&n Thanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 2862997986

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI

Tang 10, Tda nha Eurowindow,
s6 2 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Da, Ha N&i
@ +84 24 6288 2006

@ +84 24 6288 2008

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ +84 258 3820 006
G +84 258 3820 008
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CANTHO

95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, S - Nha Trang 4
Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho Syt #’,
@ +84 2923817578 ‘ Py z . )

@ +84 2923818387 TP. H6 Chi Minh O

0@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién luge va hoan canh cu thé cda timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét dé6i khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, di véi viéc sir dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng ¢é bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cdia chiing t6i cé gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khéng can béo cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr bdn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia di trong bat ky trudng hgp nao ma khong cé sy
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2020.
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