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CTCP Dich vu Hang khdng Taseco (AST)

Nganh DV Hang khong
Ngay bao cao 13/10/2026
Gia hién tai 62.000 VND
Gia muc tiéu 76.200 VND
Gia muc tiéu gan nhat 67.200 VND
TLtang +22,9%
Loi suat c8 tuc 4,0%
T6ng muc sinh 16 +26,9%
GT vén hoa 3,3 nghin ty dong
Room KN 85,6 ty dong
GTGD/ngay (30n) 0,8ty déng
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 54,0 tr
Pha loéng 54,0 tr

AST VNI
P/E (trugt) 10,8x  13,4x
P/B (hién tai) 4,7 1,9x
ROA 28,6% 2.4%
ROE 471% 16,1%
Téng quan Céng ty

AST hoat dong trong 2 Iinh vuc
chinh la (1) ban | tai san bay (mién
thué va khéng mién thué) véi cac
clra hang tai 7 san bay 16n nhat Viét
Nam va (2) diéu hanh mét khach
san 4 sao tai DaNang. Ngoai ra, AST
con co cong ty lién két cung cap
dich vu an udng tai cac san bay.
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Et khoan Cap nhat
MUA +26,9%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 1.727 2.104 2.402 2.616
% YoY 30% 22% 14% 9%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 250 317 358 401
% YoY 68% 27% 13% 12%
EPS % YoY 68% 27% 13% 12%
Bién LN gop 63,5% 64,1% 63,9% 63,9%
Bién EBITDA 23,0% 22,5% 21,9% 22,1%
Bién LN tu HBKD 20,7% 20,1% 19,7% 20,4%
Bién LN rong 14,5% 15,0% 14,9% 15,3%
DTTD/Doanh thu 12,9% 12,8% 12,7% 13,6%
EV/EBITDA 7,8x 6,4X 5,7x 5,1x
P/E 13,4% 10,6x 9,4x 8,4%
P/B 5,7x 4,4x 3,6X 3,0x
ROE 44,9% 46,9% 42,49 39,1%

Mé rdng mang Iugi va nang suat clra hang cai thién thuc day Igi
nhuan

See important disclosure at the end of this document

Chung téi diéu chinh tang 13% gia muc tiéu doi véi CTCP Dich vu Hang khong Taseco (AST) va
duy tri khuyén nghi MUA.

Sojitz hién da trd thanh c6 dong I6n thirhai clia AST vai ty 1& s6 hitu 27,64% (xem trang 6).
Gia muc tiéu cao hon cuia chung téi chd yéu dugc thuc déy bdi dinh gia theo phuong phap
SoTP cao hon ddi véi 29,29% ¢4 phan clia AST tai VINACS. Tuy nhién, trong mé hinh CKDT déi
v&i hoat ddng kinh doanh c6t 16i clia AST, muc tang 100 diém co ban trong gia dinh 14i suat phi
rdi ro clia chuing téi (xem phan Dinh gid) da bu trir cho tac déng tu viéc diéu chinh tang du
bao Igi nhuan va cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2027,

Chung t6i nang du phong LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2026/27/28 1an lugt thém
19%/15%/16%. Viéc diéu chinh tang chd yéu phan anh (1) doanh thu trén méi clra hang cao
hon ky vong, d&c biét ti mang phong chd hang thuong gia (VIP) va hang mién thué, bu déap
cho du phong s6 lugng diém ban (POS) ma madi thdp hon clia ching téi, va (2) su phuc héi lgi
nhuan manh hon ky vong cuia VINACS.

Chung t6i diéu chinh gidm du phong s6 luong diém ban (POS) m& mdi trong cac nam
2026/27/28 xudng con 14/10/10 diém (so voi 30/15/10 diém trude do), phan anh qua trinh tai
ca cdu mét bang kinh doanh dang dién ra, ti€n dé md mdi cham hon tai cac mat béng hién hi,
clng nhu dinh hudng hién tai cta AST la tap trung ma rong chu yéu vao cac khu vuc co luu
lugng hanh khach cao nhu Cang hang khdng Quac té Noi Bai (HAN).

Chung téinang gia dinh doanh thu trén mdi clia hang nam 2026 [én muic 139% so vai nam 2019,
tumuc 117% trudc day, so vai muc thuc té 116% trong nam 2025 va 135% trong 6T 2026.
Chung téi diéu chinh tang du bao LNST cla VINACS trong cac nam 2026/27/28 1én 1an lugt 185
ty dong/212 ty déng/236 ty ddng (so véi 67 ty déng/88 ty déng/108 ty déng trusc dé), sau khi
VINACS ghi nhan KQKD 6T 2026 phuc hai tich cuc hon ky vong.

RUi ro: Lugng khach quéc té thap hon ky vong; chi tiéu clia hanh khach yéu hon ky vong; dién
tich mat bang dugc phan bé tai du an mé rong Nna ga T2 Noi Bai (HAN T2) thap hon ky vong.
Y&u t& ho trg: Co thém mat bang kinh doanh tai cac cang hang khéng co luu lugng hanh khach
I&n (vi dy: Long Thanh - LTH, Phu Quéc - PQC).
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Luu lugng hang khdng Viét Nam duy tri 6n dinh du chi phi nhién liéu va gia vé may bay tang.
Trong 7T 2026, luu lugng hanh khach qua cac cang hang knéng dat 76 triéu lugt (+7% YoY), bao
gom 30 triéu lugt khach quéc té (+11% YoY) va 46 triéu luct khach trong nudc (+4% YoY), theo
Cuc Hang khong Viét Nam (CAAV). Khach du lich quéc té dén Viét Nam tang 15% YoY trong 9T
2026, dan dau bdi chau Au (+55%) va chau My (+20%), trong khi khach du lich tu Trung Quéc tang
nhe va tuHan Quéc giam 5,5%. Ba tang trudng nay cho thay tac déng cla chi phi nhién liéu va gia
vé may bay tang déi véi nhu cau di lai van & muc ki€m soat dugc. Theo du bao néi bd cuia chung
t6i, luu lugng hanh khach quéc té cla Viét Nam sé& tang truang 1an lugt 10%/12%/13% Iuu lugng
trong nudc tang Ian lugt 5%/10%/9% trong giai doan 2026-28 (xem Bao c4o Cép nhat).

Md& rong mang Iugi van 1a dong luc tang trudng chinh; doanh thu trén méi clra hang cao hon
sé& bu dap cho sd lugng POS thap han. AST két thuc nam 2025 vdi 138 POS (+14 YoY), thap hon
du bao trudc day clia chung t6i 14 150 POS, chu yéu do viéc dong clia mét s6 POS trong quaé trinh
tai co cau nha ga va t6i uu hoa luéng hanh khach. Do d6, chuing téi diéu chinh gidm gia dinh s
lugng POS ma& mai cac nam 2026/27/28 xudng con 1an lugt 14/10/10 diém (so vai 30/15/10 diém
trusc do), qua dé phan anh chién lugc ma rong cé chon loc han, tap trung vao cac khu vuc mai co
luu lugng hanh khach cao. TU dau ndm 2026 dén nay, AST da md 7 POS mdi tai HAN va 1 POS tai Ba
N&ng, cac diém con lai du kién sé& dugc md trong nira cudi nadm 2026. Trong khi do, luu lugng hanh
khach tang manh hon cung két qua hoat dong t6t hon ky vong clia mang phong chd VIP va hang
mién thué d& nadng doanh thu trén médi clia hang ndm 2025 [én muc 116% so véi ndm 2019. Theo
do, chung t6i nang gia dinh doanh thu trén mdi clra hang nam 2026 1én muc 139% so véinam 2019
(sovai135% trong 6T 2026).
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Hinh 1: Doanh thu ctia AST (ty déng)
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Hinh 2: LNST sau Igi ich CDTS ctia AST (ty déng)
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Ngubn: AST, Vietcap

Hinh 3: Lugng khach quéc té dén Viét Nam hang thang
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Nguén: Cuc Théng k&, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: Trién khai POS mai tai HAN T2; doanh thu
trén méi clra hang cao han bu ddp cho s lugng POS thap hon
Hinh 4: Dy bao nam 2026 cua Vietcap

Ty déng 2025 Dubdo YoY Dubéo Nhan dinh clia Vietcap
2026 2026 .cii

S6 lugng cla hang 138 152 10% 180  *Thaphon so vai du bao trusc day cliachung téi, phan anh (1) s6lugng POS
MG MGi rong trong n&m 2025 va tai du an md réng HAN T2 thap hon ky vong,
va (2) qué trinh tai co c8u POS dang dién ra khi AST c&n déi gilia viéc mé mai
va dong clta cac POS hoat dong kém hiéu qua nham téi uu hda mang IUdi.
* Cac POS m& mai trong nam 2026 chd yéu dén tu dy an ma réng HAN
T2. TU ddu nam 2026 dén nay, AST dé ma 7 POS tai HAN va 1 POS tai Da
N&ng, cac diém con lai du kién duac trién khai trong nlra cudi nam 2026.

Doanh thu 1.727 2104 22% 2.059

- Banlé san bay 1.451 1.952  35% 1.877 * Mac du s6 lugng POS thap hon, doanh thu ban 1& nam 2025 van phu
hop vai ky vong clia chung téi, nhd doanh thu trén méi clia hang cao
hon ky vong, dac biét ti mang phong chd VIP va hang mién thué.
* Trong nam 2025, doanh thu trén méi cla hang dat 116% so véi muic
nam 2019 (trudc COVID).
*Trén co s6 do, chung téi ky vong doanh thu trén mdi clra hang nam
2026 sé dat 139% so v&i muc nam 2019 (so vdi 116% trong nam 2025;
135% trong 6T 2026), dugc hé trg bai (1) dong gop ca nam tu 21 POS da
ma tai Nha ga T3 Tan Son Nhat (SGN T3) trong nam 2025 va cac POS
M3 mai trong nam 2026, va (2) chi tiéu trén moi hanh khach cai thién.

- Khach san 71 90 26% 122  *Chungtéi giam gia dinh ty 1& 1ap day khach san xuéng 60% (U 79%, so Vo
50% trong nam 2025) do doanh thu phuc héi cham, ma chiing téi cho réng
xudt phat tulugng khach du lich dénbaNang yéu, dac biét1a tu Trung Quéc.

-Khac 205 62 -70% 60 *Chungtéinhinchung gitrnguyén dubao nam 2026, do ky vongmang nay
sé binh thudng hda so véi cung ky sau khi tang dot bién trong nam 2025.

Lgi nhuan goép 1.096 1.348 23% 1.275

Chi phi SG&A -739 -926  25% -879

Lgi nhuan tir HDKD 357 422 18% 396

Thu nhéap tai chinh 16 21 36% 17

Chi phitai chinh -4 -7 58% -4

L&i/(16) tu CTLK 17 54 218% 20 *Chungtéi diéu chinh tang du bao LNST nam 2026 cua VINACS 1én 185
ty dong (tu 67 ty dong), tuong duong muc dong gop LN 54 ty dong cho
AST. Diéu nay phan anh da phuc héi manh hon ky vong cta doanh
nghiép nay, vai LNST 6T 2026 dat 101ty dong (gép 4,9 1an YoY) va bién
LN rong céi thién 1én 27,1% so vé&i 15,3% trong 6T 2025.

LNTT 380 491 29% 439

LNST-CDTS, baocao 250 317 27% 266

Bién LN gop 63,5%  64,1% 61,9% * Chung t6i nang du bao bién LN gop, dugc hd tro boi ty trong ngay
cang tang cua cac mang coé bién LN cao hon va dong gop 6n dinh tu
nhom hanh khach qudc té co bién LN cao.
*Trong 6T 2026, bién LN gop cua AST dat 64,8% (+1,4 di€ém % YoY).

ChiphiSG&A/doanh  -42,8%  -44,0% -42,7% * Chung t6i ndng gia dinh ty I& chi phi SG&A/doanh thu nham phan anh

thu (1) cac clia hang md mdi, von thudng phat sinh chi phi thué cao hon
trong giai doan dau hoat déng, va (2) viéc tai dinh vi thuong hiéu cho
cac clfa hang hién hiiu tir ndm 2026.

Bién LN tu HBKD 20,7% 20,1% 19,2%

Bién LN rong 14,5%  15,0% 12,9%

Nguén: AST, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2027: Tiép tuc ma rdng cé chon loc va ning
suat clra hang viing chac hé trd Igi nhuan tang trudng 2 chii s

Hinh 5: Du bao nam 2027 cua Vietcap

Ty déng Dubao Dubao YoY Nhan dinh clia Vietcap
2026 2027
S6 lugng clia hang 152 162 7% * Chung t6i du bao AST sé m& mdi rong 10 POS trong nam 2027, nang

t6ng s6 clia hang 1én 162. Sau qua trinh tai co cau clia hang va téi uu hoa
ca cau san phdm dang dién ra, chung téi ky vong AST s& ma rdng co chon
loc tai cac cdng hang khong hién hitu, dac biét la nhiing noi hudng Igi tu
viéc nang c8p nha ga va co thém mat bang thuong mai, déng thai ti€p
tuc tap trung vao cac vi tri c6 luu lugng hanh khach cao.

Doanh thu 2.104 2.402 14%

- Ban|é san bay 1.952 2.236 15% * Chung toi du bao doanh thu ban Ié tai sén bay sé tang 15% YoY, nh& (1)
dong gdp ca nam tu cac POS md trong ndm 2026, (2) 10 POS md mdi rong
trong nam 2027 va (3) doanh thu trén mdi clia hang cao hon, dat 145%
S0 v&i muic ndm 2019 (so vGi 139% trong nam 2026).

- Khach san 90 101 12% * Chung t6i du bao ty 1& 18p day khach san sé phuc héi dan 1én 65% (so
v&i 60% trong nam 2026). Nhin chung, chung téi ky vong da phuc héi sé
duy tri 8 muc vira phai, dac biét trong boi canh lugng khach du lich Trung
Quéc - thj trusng ngudn khach chi chét cla Ba Nang - phuc héi khong

dong déu.

- Khac 62 65 5%

Lgi nhuan gop 1.348 1.535 14%

Chi phi SG&A -926 -1.061 15%

Lgi nhuan tir HDKD 422 474 12%

Thu nhap tai chinh 21 25 16%

Chi phi tai chinh -7 -7 8%

L3i/(16) tUr CTLK 54 62 15% * Chung t6i du bao LNST ndm 2027 cua VINACS sé tang 15% YoY |én 212
ty déng, dong gop khoang 62 ty dong vao Igi nhuén ctia AST.

LNTT 491 554 13%

LNST saulgiich 317 358 13%

CDTS, bao cao

Bién Igi nhudn gop 64,1% 63,9% * Chung t6i du bao bién LN gop sé nhin chung 6n dinh & muc 63,9% (-0,2
diém % YoY), do hiéu qua hoat déng chua t6i uu trong giai doan dau tai
céc POS mdi, mot phan duac bl dap bdi co cau doanh thu tich cuc tu cac
mang ban 1é san bay co6 bién LN cao han.

Chi phi SG&A/doanh -44,0% -44,2% * Chung t6i dy bao ty & chi phi SG&A/doanh thu sé& tdng nhe 1én 44,2%

thu (+0,2 diém % YoY), phan anh chi phi thué va van hanh ban dau cao hon
tai cac POS mdi, cung vai viéc tiép tuc tai dinh vi thuong hiéu cho cac cua
hang hién hlu.

Bién Igi nhuan tu 20,1% 19,7%

HBKD

Bién Igi nhuan rong 15,0% 14,9%

Ngudn: AST, du bao cla Vietcap
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Sojitz tré thanh cd déng I16n thi hai cua AST véi ty 1€ sé hiiu
27,64%; ky vong mang lai Igi ich chién lugc

Ngay 14/09/2026, tap doan thuong mai Nhat Ban Sojitz Corporation da mua 14,93 triéu co
phiéu AST (tuong duong 27,64% c8 phan) tU hai c8 déng nudc ngoai hién hitu théng qua cac
giao dich thoa thuén vdi téng gia tri 1.053 ty déng. Cu thé, PENM IV Germany GmbH & Co. KG da
thoai toan b6 17,64% c6 phan (9,53 triéu c6 phiéu) vai gia 69.420 déng/cé phiéu, trong khi STIC
Pan-Asia 4th Industry Growth PEF d& ban toan b 10% c6 phan (5,4 triéu ¢ phiéu) vai gia 72.500
déng/cd phiéu. Cac giao dich nay tuong Ung véi muc gia binh quan gia quyén khoang 70.500
doéng/cd phiéu, cao hon 10,7% so vdi gia dong clia clia AST vao ngay giao dich.

Sau céc giao dich, Sojitz tré thanh c8 déng I6n thu hai cia AST, trong khi Taseco Group van
nam gilr 51% c8 phan chi phdi. Chung téi danh gia viéc Sojitz tham gia la dién bién tich cuc déi vdi
co céu cB dong cua AST, do Sojitz da cé kinh nghiém trong linh vuc ban 1€ san bay théng qua
22,22% c8 phan tai JALUX - don vi s6 hitu 49% cG phan tai cdng ty con kinh doanh hang mién thué
cuaAST la Jalux Taseco Duty Free (JDV). Sojitz cling co kinh nghiém trong linh vuc ha tang va van
hanh cang hang khéng. Chung t6i ky vong diéu nay sé dat nén tang cho hoat déng hop tac trong
tuong lai 8 mang ban I& san bay va kinh doanh hang mién thué, qua dé ciing c6 hoat déng kinh
doanh clia AST.

Du kién c6 thay ddi nhan sy HDQT tai PHCP bat thudng ngay 06/11/2026. Sau khi hai c8 déng
ban thoai vén, hai thanh vién HDQT dai dién cho cac ¢6 dong nay da tu nhiém vao ngay 21/09. AST
du kién bau hai thanh vién thay thé tai DHCD bat thudng s&p téi; chung téi ky vong ca hai déu la
nguGi dugc Sojitz dé cl. Chung t6i khong ky vong sé co thay ddi vé quyén kiém soat, do Taseco
Group tiép tuc ndm gilr 51% ¢ phan. MUc gia giao dich 70.500 déng/cé phiéu 1a mot tham chiéu
dinh gia hiu ich, cao hon 13,7% so vdi gia c8 phi€u hién tai cta AST va thdp hon 7,5% so vdi gia
muc tiéu 76.200 dong/cd phiéu clia chung toi. MUc gia giao dich tuong Ung véi P/E du phong nam
2026/2027 1an lugt1a 12,0 1an/10,6 1an, so vai 10,6 1an/9,4 |an tai gia c8 phiéu hién tai.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 13/10/2026 1 6
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binh gia

Chung t6i ti€p tuc st dung phuong phap dinh gia téng cla ting phan (SoTP) dé dinh gia AST.
Trong Bao cao Cap nhat nay:

- Chung t6i cap nhat thai gian dinh gia muc tiéu tu gita nam 2026 sang cudi nam 2027;

- Chung t6i nang gia dinh ty & phi rti ro thém 100 diém co ban 1&n 7,0%, phu hgp vdi diéu chinh
ndi bd cua Vietcap. Mac du NHNN dugc ky vong sé gilr nguyén 1ai suat diéu hanh trong ngéan han,
chung t6i du bao mat bang loi suat trong nudc sé duy tri & muc cao hon mang tinh cau tric trong
trung han. Theo do, WACC cula chung t0i tang tu 14,0% 1én 15,0%.

Phuaong phap dinh gia SoTP cla chung téi bao gom:

- binh gia CKDT 5 nam cho cac HPKD cét 16i clia AST (ban 1 tai san bay: kndng mién thué va mién
thué, va kinh doanh khach san): Trong bao cao nay, chung toi cap nhat nam cudi trong mé hinh
dinh gia CKDT tuU nam 2030 sang n&m 2031 nham phan anh da tang trudng luu lugng hanh khach
va mat bang mdi tai cac nha ga mdéi va dugc nang céap (vidu: LTH).

- Phuong phéap P/E ddi vai cong ty lién két clia AST, cong ty cung cap suat an hang khong VINACS:
Chung t6i gitr nguyén P/E muc tiéu la 14,7 Ian — muc P/E trung binh giai doan 2018-2019 cuia cac
cong ty cung nganh trong nudc dugc lya chon clia VINACS |a MAS va NCS.

Hinh 6: Tém tat dinh gia

P/E 2025/26F/27 tai gia muc tiéu

Ty déng Phuong phap dinh gia Gia tri Ty lésé hiu % Gia tri dong gop

HBKD cét I18i ctia AST CKDT 3.204 100,0% 3.204

CTLK clia AST, VINACS EPS du phéng nam 2027 tai 3.109 29,3% 910
P/E 14,7 1an

Téng GT VCSH 4114

SL c8 phiéu (triéu) 54

Gia muyc tiéu (déng) 76.200

16,5x/13,0x/11,5x

Nguén: Vietcap

Hinh 7: D nhay cla gia muc tiéu theo bién Igi nhuén rong va P/E myc tiéu cua VINACS*

BiénLNrong \ P/E (x) 12,1x 13,4x 14,7x 15,9x 17,2x
15,0% 67.700 68.600 69.400 70.300 71.200
20,0% 70.500 71.700 72.800 74.000 75.100
25,0% 73.300 74.800 76.200 77.600 79.100
30,0% 76.000 77.800 79.600 81.300 83.000
35,0% 78.800 80.900 82.900 84.900 87.000

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap. Luu y: Kich ban co s6 cla chung téi gia dinh bién LN rong 25% va P/E muc tiéu 14,7 1an. *P/E
muyc tiéu 14,7 1an 1a muic P/E trung binh giai doan 2018-19 clia cac CT cling nganh cung cép suét &n hang khéng
la MAS (17,2 18n) va NCS (12,114n).

HDKD cét 16i ctia AST
Hinh 7: HDKD cét 16i clla AST — Tém tét dinh gia CKDT (ty dong)

Chi phi vén Truéc Piéu Du béo dong tién tu do Ty

dé chinh déng
Beta 1,0 1,0 GTHT cuaDTTD 1.224
Phan bu ri ro thi trudng % 8,0 8,0 GTHT cua GTC (TT 2,0%) 1.694
Ty lé phirdiro % 6.0 7,0 GTHT cuaDTTD vaGTC 2.918
Chi phi VCSH % 14,0 15,0 +Tién mat & dau tu ngén han 452
Chiphingvay % 9,5 9,5 - Ngvay -40
No vay % 0,0 0,0 - LoiichCDBbTS -125
VCSH % 100,0 100,0 Giatri VCSH 3.204
Thué& DN % 20,0 20,0 CG8 phiéu (triéu) 54
WACC % 14,0 15,0 Gia tri/c8 phiéu, déng 59.328

Nguén: Vietcap
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Hinh 8: HDKD cét I18i cia AST — Du bao DTTD (ty déng)

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Lgi nhuén tu HDKD trirthué 338 380 427 450 475 501
- Chi phi TSCB -65 -57 -46 -47 -48 -49
+Khé&u hao 51 51 Lt 42 46 45
- Tang von HPKD -56 -67 -69 -71 -76 -62
Dong tién tu do 268 306 355 374 397 434
GTHT ctaDTTD 266 269 246 227 216
GTHT IGiy k& cua DTTD 266 535 781 1.008 1.224

Nguon: Vietcap

Dién bién khuyén nghi

Hinh 9: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap va gia ¢8 phiéu (déng, diéu chinh cho viéc chia
tach cd phiéu)

= Actual price ===Target price

90,000 -
BUY
80,000 - 76,200
BUY ) (
70.000 4 67,200
BUY 62000
BUY ’
60,000 A 56,800 O-PF
50,000
40,000 -
30,000 A
201000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
NN MMM MMMN ST T T T 0N wnwnLwn OO o oo
N QYN VN NN YN VUGN NN N O CGECE N CNa NNN
O+ 00 c O OO0 s c O 0o s c o+ OO0 s c O+
Q o o] o 8] Q. Q o
208¢<3208¢8<3208¢<3258¢8<320

Nguén: FiinPro, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOINHUAN (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 1.727 2.104 2.402 2.616 Tién va tuong duong 212 288 336 424
Gia vén hang ban -631 -756 -867 -944 Pautu TC ngén han 212 212 212 212
Lgi nhuén gép 1.096  1.348 1.535 1.672 Céc khoan phai thu 114 137 168 196
Chi phi ban hang -518 -656 -757 -808 Hang tén kho 13 138 169 198
ChiphiquanliDN -222 -270 -304 -331 TS ngan han khac 37 45 51 56
LN thuan HPKD 357 422 474 533 TongTS ngén han 688 820 937 1.086
Thu nhép tai chinh 16 21 25 27 TS dai han (gop) 433 498 556 601
Chi phi tai chinh -4 -7 -7 -8 -Kh&u hao Gy ké 226 278  -329 -372
- Trong do, chi phi l&i vay -4 -5 -6 -6 TS dai han (rong) 207 221 227 229
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 17 54 62 69 Pau tu TC daihan 84 138 200 269
L&/15i thuan khac -5 0 0 0 TS dai han khac 53 56 64 69
LNTT 380 491 554 622 Tong TS dai han 343 414 491 568
Thué& TNDN -54 -87 -98 -m Tdng Tai san 1.031 1.234 1.428 1.654
LNST trudc CDTS 326 404 456 51
Lgiich CP thiéu s6 76 87 98 m Phai trd ngan han 78 124 130 128
LNST-CDTS, bao cao 250 317 358 401 Ng hgéh han 58 64 70 73
LNST-CDTS, diéu chinh @ 249 315 356 400 Ng ngén han khac 208 162 159 152
T6ng ng ngén han 344 350 358 353
EBITDA 397 474 525 577 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 4.633 5.862 6.621 7.422 Ng dai han khac 0 0 0 0
EPS diéu chinh, VND @ 4.633 5.862 6.621 7.422 Tongno 344 350 358 353
EPS pha lodng, VND 4633 5862 6621  7.422
DPS, VND 3.500 2.500 3.500 3.500 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 63,0% 42,6% 52,9% 47,2% Vén c8 phén 450 540 540 540
0 Piéu chinh cho cac khodn bat thusng Thang du von CP 0 0 0 0
Lgi nhuén git lai 137 222 383 587
TYLE 2025 2026F 2027F  2028F V6N khac 0 0 0 0
Tang trudng LgiichCBTS 100 122 146 174
Tang trudng doanh thu 29,8% 21,8% 14,2% 8,9% Vén ch sé hitu 687 884 1.070 1.301
Tang truéng LN HDKD 454%  183%  123%  12,4% T8ng céng ngudn vén 1.031 1234 1428 1654
Tang trudng LNTT 485%  293%  128%  12.2%
Tang truong EPS, diéu chinh 68,3%  26,5% 12,9% 12,1% S6CP Iuuhanh cudi nam (tr) 45 54 54 54
Kha néng sinh 16i
Bién LN gop % 63,5% 64,1% 63,9% 63,9% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tUHD % 20,7%  20,1%  19,7%  20,4% Tién ddu ndm 135 212 288 336
Bién EBITDA 23,0% 22,5% 21,9% 22,1% Lgi nhuan sau thué 326 404 456 5N
Bién LN rong, bao cao 14,5% 15,0% 14,9% 15,3% Khau hao 40 51 51 L4
ROE 44,9% 46,9% 42,4% 39,1% Thay d6i vén luu déng 8 -56 -67 -69
ROA 26,6% 27,9% 26,9% 26,0% Piéu chinh khac -63 -54 -62 -69
Tién tir hoat déng KD 3M 346 378 417
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 57,8 60,6 64,7 71,0 Chi mua s&m TSCB, rong -112 -65 -57 -46
S ngay phai thu 18,7 217 232 25,4 Pau tu 100 -3 -8 -6
S ngay phai tra 40,9 47,2 51,6 48,4 Tién tir HD dau tu -12 -69 -65 -51
TG luan chuyén tién 35,6 35,2 36,3 48,0
CGtucdatra -232 -201 -263 =272
Thanh khoan Tang (gidm) von c6 phan 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh (x) 2,0 2,3 2,6 3,1 Tang (gidm) no ngén han 12 6 6 3
CS thanh toan nhanh (x) 1,6 1,8 2,0 2.4 Tang (gidam) ng dai han -1 0 0 0
CSthanh toan tién mét (x) 1,2 1,4 1,5 1,8 Tiéntrhoat déng TC khac 0 -6 -7 -8
No/Tai san 6% 5% 5% 4% Tién tirhoat déng TC -221 201  -264  -277
Ng/V6n strdung 8% 7% 6% 5% Téng luu chuyén tién té 78 76 48 88
Ng rong/VCSH -53% -49% -45% -43% Tién cudinam 212 288 336 424
Kha nang thanh toan I&i vay (x) 91,1 80,3 82,2 84,8
Nguon: AST, du bao cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thi Ngoc Han, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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