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3M  YTD LA A

VNIndex 1%  14% 11%  14%
AST 8% 15% 0% 2%

Nguon: §SI Research

Théng tin co ban vé céng ty

Taseco Airs (AST) thanh [ap nam 2015 tu
bd phan dich vu san bay cua CTCP Dich
vy hang khong Thang Long, cong ty séap
nhdp véi 3 cong ty trong Tap doan vao
nam 2016 va doi tén thanh CTCP Dich vu
Hang khéng Taseco.

AST c¢6 102 ctia hang tai cac san bay,
cung cap nhiéu dich vu bao gom ctfa hang
|uu niém, ctra hang mién thué, nha hang va
clra hang dd an nhanh, phong chd VIP,
quang cdo, bén canh dich vu suét an va
quan ly khach san.
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CTCP Dich vu Hang khong Taseco
Tang trudng dua trén su phuc ho

) Ching toi khuyén nghi KHA QUAN dobi vdi c8 phiéu AST véi gid muc tiéu

64.500 dong/cé phiéu, tuong (ng voi hé s P/E muc tiéu Ia 15x va tiém
nang tang gia 15%. Bén canh do, chinh sach co tuc hap dan dugc ky vong
sé quay trd lai vdi ty suat khoang 6%, tuang ttng 3.000-3.500 dong/cp.

AST d4 tiép tuc md rong quy mo ca trong giai doan dai dich va gia tang i
thé vai chubi 102 cita hang tai nhiéu san bay trén ca nudc, san sang
ngudn Iuc khi nhu cau thi trudng tang trudng trd lai. Tang trudng trong cac
nam tai sé dugc dan dat boi san lugng hanh khach quc té, dic biét d thi
truong 16n 1a Trung Quéc mai phuc hoi 50% so vdi trude dich, va san
lugng hanh khach noi dia dang dan quay lai véi muc tdng trudng tu nhién.
Theo dd, ching t6i udc tinh LNST nam 2024 va 2025 tang truong 44% va
16% svck.

Méc du chung t6i ky vong gia tri Igi nhuan rong sé vugt mic nam 2019
vao nam 2024, bién Igi nhudn rong co thé sé duy tri thAp hon muc trudc
dich, do anh huang cua thay doi trong cach tinh phi nhugng quyén khai
thac t6i tong chi phi. Day ciing 12 nguyén nhan khién ching t6i diéu chinh
giam P/E muc tiéu xubng 15x, so vdi gia tri 17x trong bao cdo trudc do.

Luong khach du lich quoc té truwdc va sau Covid (triéu lugt khach)
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KQKD 672024
% hoan thanh Bién lgi nhuan

Doanh thu thuan 649 525 23,6% 48%

Loi nhuan gop 395 301 31,0% 60,8% 57,4% 58,1%
Loi nhuén hoat dong 114 81 41,3% 17,6% 154% 15,0%
EBIT 119 85 39,8% 18,3% 16,2% 16,3%
EBITDA 136 102 32,9% 210% 195% 19,6%
Lgi nhuan trudc thué 118 84 40,8% 18,1% 159% 16,1%
Loi nhuan rong 93 73 27,0% 51% 14,3% 14,0% 13,7%

Lgi nhuan rong thudc vé co
dong cong ty me

Nguon: AST, SSI Research

68 57 18,5% 10,4% 10,9% 10,5%

AST la doanh nghiép cung cap dich vu phi hang khong vai 102 cita hang trén khap cac san bay lon tai Viét
Nam, bao gdbm Ha Noi, Da Nang, va TPHCM. Céac cifa hang nay cung cap mot loat cac dich vu da dang,
nhu bach hoa Iuu niém, hang mién thué, nha hang va chudi thitc dn nhanh, phong cho thuong gia, dich vu
quang cao, va quan ly khach san.

Trong nifa dau ndm 2024, KQKD cua AST ghi nhan ting truéng manh mé sau giai doan chiu nhitng anh
hudng tir dich bénh, véi doanh thu dat 649 ty dong, tang 23,6% svck, va Igi nhuan rong dat 93 ty dong,
tang 153,5% svck. K&t qua nay phu hop voi ké hoach cua cong ty va 1an lugt dat 46% va 42% udc tinh cla
chang t6i vé doanh thu va Igi nhuén rong.

Lugng panh khach quoc té tang trd lai gop phﬁn cai thién Bidu do 1 Lugng khach du lich quéc té trudc
dang ke bién lgi nhuan svck. Trong 6 thang dau nam 2024, va sau Covid (triéu Iugt khach)

tong lugng khach du lich qubc té dat 8,8 triéu lugt, tang
98,4% svck, vugt mic 8,45 triéu lugt khach trong nam

2019. Thi tniang Dong Bc A Ia thi truang dong gop chinh 0 42 i
vao su phuc hoi vé so lugng hanh khach. Dang chu v, 450 '
lugng khach du lich tit Trung Quéc da phuc hdi 229,4% 38 250 i
svck, dat 42% so v6i mic nam 2019. S6 liéu tuang tng tur 270 2.88 '
Han Quoc va Pai Loan da vugt mdc trude Covid, 1an luot

tang 42,4% svck va 95,9% svck. Cac thi trudng trong

Chau Au, hudng lgi tit chinh sach mién thi thuc ap dung tir Qi Q2 3 Q4
cubi ndm 2023, cing thé hién su tang trudng manh mé. —o— 2019 —e— 2023 —8—2024

Cac thi truong chinh nhu Anh (+29,9% svck), Phap ‘
(+37,1% svck), va Dic (+32,0% svck) déu cho thdy mac ~ Nguon: AST, 55/ Research
tiang dang ké.
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Mac du bién Igi nhuan rong da cai thién 14% tir muc thap trong giai doan Covid, nhung van chua dat mitc 19%
trong giai doan trudc do. Co thé diéu nay chi yéu 1a do thay doi chinh sach phi nhugng quyén phai tra, co hiéu
e tir nita cudi ndm 2022, da gay anh hudng dén bién lgi nhuan rong. Phi nhugng quyén hién nay dugc tinh
theo phan trdm ctia doanh thu thay vi mitc ¢6 dinh dugc dam phan riéng moi cifa hang. V6i mitc phi dao dong
tir 17-24%, phu thudc vao dia diém clta hang va hang hoa/dich vu cung cap, ty Ié chi phi mat bang trén doanh
thu da tang dang ké so vai giai doan trudc Covid. Ngoai ra, chiing t6i cho rang thay doi trong thoi quen mua
sam ciing o nhitng tac dong tiéu cuc dén loi nhuan cta cong ty. Theo chia sé cua cong ty, doanh thu trén moi
clfa hang van chua dat mic ndm 2019, cho thay ting trudng doanh thu chi yéu dén tir viéc tang so cifa hang.
Pé thich ting vai su thay doi nay, AST hién dang ting s6 lugng nha hang va cifa hang dn nhanh thay vi bach
hoa qua luu niém.

Biéu do 2: Bién lgi nhuan theo quy cua AST Biéu do 3: Phi thué/Doanh thu
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Udc tinh

Theo s6 liéu cap nhat mai day, so lugng hanh khach du lich quc té trong thang 7/2024 dat 1,1 triéu luot,
tdng 11% svck. Trong thang 8, Iugng hanh khach du lich quéc té dat 1,43 triéu lugt, ting 24,5% so véi thang
trudc va ting gan 18% svck. Do do, lay ké 8 thang dau ndm, san lugng khach hang dat 11,4 triéu lugt khach,
tuong duong khoang 90% muc giai doan truge Covid.
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N

Do thi trudng quéc té chinh 1a Trung Quoc méi phuc hoi khoang 50% va luu Iugng hanh khach noi dia
bat dau quay lai mifc tng truéng tu nhién, san Ivgng hanh khach quéc té mé rong du kién sé thic day
dang ké KQKD cua AST trong 3 nam t6i. Tuy nhién, trong khi ching toi ky vong loi nhuén rong sé vuot
mifc tuyét d6i nam 2019, bién Igi nhuan rong c6 kha nang sé duy tri & mic hién tai do nhitng thay déi
trong co cau chi phi. Ching t6i duy tri du bao LNST cuia ¢ dong cong ty me (NPATMI) sé tang trudng voi
ty 16 hang nam kép 1a 23% tir nam 2024 dén nam 2026. Tuy nhién, tif ndm 2025, muc tang trudng du kién
sé khiém ton hon do muc nén cao cua nam 2024. Theo d6, ching t6i duy tri udc tinh doanh thu va lgi
nhudn rong nam 2024 lan lugt dat 1.393 ty dong (+26,6% svck) va 217 ty dong (+44% svck). Lgi nhuan
rong ntra cudi ndm 2024 du kién tang 32% svck, dat 124 ty dong. Mitc tdng trudng nay phan anh lugng
khach du lich tf Trung Qudc tang trd lai tit dau ndm 2024, trong khi chinh sach mién thi thuc cho khach du
lich tU phuang Tay trong mda cao diém du kién sé thic day nganh du lich dang ké. Sang ndm 2025, chang
t6i du bao doanh thu va loi nhuan rong lan lugt dat 1,5 nghin ty dong (+8,7% svck) va 252 ty dong
(+15,9% svck).

Ngoai ra, chung t6i ky vong muc c0 tlc cao sé trd lai sau khi bi gian doan do anh hudng cua dai dich. Dua
trén di lidu chi tra co tdc trudc day, chung toi ky vong trung binh cd tic giai doan 2024-2026 1a 3.000-
3.500 dong/co phiéu (tuong tng ty sut co tic 1a khoang 6%), tuong duong voi ty 16 chi tra 75%.

Dinh gia: D6i v6i ndm 2024 va 2025, ching t6i ude tinh LNST lan lugt dat 217 ty dong (+44% svck) va
252 ty dong (+16% svck), tuong tng véi P/E duy phong 1a 13x va 12x. Chung t6i st dung P/E muc tiéu 1a
15x, ndm trong khoang lich stt 12x dén 19x (khong tinh cac gia tri bt thuong ¢ giai doan Covid), chiing toi
dua ra gia muc tiéu 1 ndm 12 64.500 ddng/co phiéu, tuong (ng tiém niang tang gid 1a 15% va khuyén nghi
KHA QUAN dbi véi c6 phiéu AST. Ching t6i cho ring viéc diéu chinh giam P/E muc tiéu xubng tir 17 trong
bao cao mdi nhat nay 1a hgp Iy v6i xu hudng bién Igi nhuén rong sé giam dan trong tuang lai.
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2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 604 1,100 1,393 1,514
Lgi nhuén rong 34 151 217 252
P/E (x) 112 19.9 16.4 14.3
P/B (x) 6.4 4.4 4.3 3.5
Téng truong doanh thu thuan 291.8% 82.2% 26.6% 8.7%
Téng trudng lgi nhuén rong -126.3% 345.5% 44.2% 15.9%
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Quan diém ngan han: Sang Q3/2024, chang t6i du bao da tang trudng Igi nhuan sé duy tri & muc 2 chit sb.
Mac du mic gia hién nay chua phan anh dugc tiém nang ting trudng trong dai han, chung t6i cho rang day
la mot ca hoi t6t cho nha dau tu dé tich lay co phiéu.

Rui ro giam d6i voi khuyén nghi: Ty 16 co phiéu tu do chuyén nhugng thip gay anh hudng dén co phiéu.
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Ghi chu.: BUY: Mua, OP: Khad quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
:iénTlen va cac khoan tuang duong 73 101 148 303 Doanh thu thuan 604 1.100 1.303 1514
+ Dau tu ngdn han 143 240 240 240  Gid von hang ban -284 0 -644 -699
+ Cac khoan phai thu ngan han 66 59 212 231 Lginhuén gdp 319 639 749 815
+ Hang ton kho 54 101 117 127  Doanh thu hoat dong tai chinh 10 17 26 19
+ Tai san ngan han khac 14 20 36 39  Chiphitai chinh -4 -5 -2 -2
Téng tai san ngan han 350 520 753 959  Thunhap tif cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 8 6 22 23  Chiphi ban hang -164 -314 -418 -454
+ GTCL Tai san c6 dinh 112 120 84 59  Chiphi quan ly doanh nghiép -121 -168 -109 -118
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Iég’ia::uan tir hoat déng kinh a7 170 247 305
+ Tai san dai han d& dang 1 0 -10  -20  Thunhdp khéac 2 7 9 10
+ Dau tu dai han 62 69 85 85  Loi nhudn trudc thué 39 178 256 315
+ Tai san dai han khac 46 46 22 24 Lgi nhu@n rong 34 151 217 252
Tong tai san dai han 220 241 202 171 Lgi nhuén chia cho co déng 23 151 191 219
Tang tai san 579 761 955 1.130  Loiich cua co dong thiéu so 11 0 26 33
+ No'ngdn han 116 171 257 276
Trong d: vay ngan han 37 24 24 24  EPScoban (VND) 499 2491 4118 4.720
+ Ng dai han 8 2 2 2 Giatri s6 sach (VND) 8769 11.230  13.349  16.069
Trong do: vay dai han 8 2 2 2 C6tic (VND/cO phiu) 0 1.200 3000 3.000
Tong ng phai tra 123 174 259 279  EBIT 42 179 258 316
+ Von gop 450 450 450 450  EBITDA 80 179 301 361
+ Théng du von ¢ phén 0 0 0 0
+ Loi nhuan chua phan phoi -55 55 151 273 Tang truéng
+ Quy khac 61 82 108 141  Doanhthu 291,8%  82,2% 26,6% 8,7%
Von cha s hitu 455 588 709 864  EBITDA -190,5%  125,0% 67,7% 19,9%
Téng ng phai tra va von chi sé hiu 579 761 968 1.143  EBIT -133,6%  324,2% 43,7% 22,5%
Lgi nhuan rong -126,3%  345,5% 44,2% 15,9%
Luu chuyén tién té Von chii sg hitu 10,4%  29,0% 20,7% 21,9%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 92 178 163 275  Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu 22 -125 26 -10  TOng tai san 152%  315%  255%  18,3%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -6 -25 90  -90
Luu chuyén tién thuan trong ky 64 28 47 175 Dinhgia
Tién dau ky 9 73 101 148 P/E 112 19,9 16,4 14,3
Tién cuoi ky 73 101 148 323 P/B 6,4 44 43 3,5
Gia/Doanh thu 4.2 2 1,8 1,7
Céc hé so kha nang thanh toan Ty sudt co tic 0,0% 0,0% 3,5% 3,5%
Hé s6 thanh toan hién hanh 303 3,04 293 347 EV/EBITDA 29.9 91 8 6,7
Hé s6 thanh toan nhanh 244 233 234 287  EV/Doanh thu 4 1,8 17 1,6
Ha s6 thanh toan tién mét 187 1,99 151 2,03
Ng rong / EBITDA 003  -0,25 0,33 -0,58  Céc hé s kha nang sinh 1oi
Kha nang thanh toan lai vay 13,57 95,12 136,68 239,95 Ty sudtloi nhuan gop 52,9%  58,1% 53,8% 53,8%
Ngay phai thu 13,9 8,2 151 225  Tysuétlgi nhuan hoat dong 53%  15,0% 16,3% 18,9%
Ngay phai tra 39,9 40,1 50,5 63,6 Ty suatlgi nhuan rong 56%  13,7% 15,6% 16,6%
Ngay ton kho 56 61,1 617 637 g}r:é;;m ban hang/Doanh thu 272%  285%  300%  30,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 20,1%  15,3% 7,8% 7,8%
Co cau von ROE 7.8%  289% 33,5% 32,0%
Von cha so hitu/Tong tai san 0,79 0,77 0,73 0,76 ROA 6,3%  225% 25,3% 24.1%
N phai tra/T6ng tai san 0,21 0,23 0,27 0,24  ROIC 77%  275% 32,4% 31,1%
Ng phai tra/V6n chii s hitu 0,27 0,3 0,37 0,32
Ng/V6n chu s& hitu 0,08 0,04 0,04 0,03
Ng ngan han/Vén chu sd hitu 0,07 004 0,03 0,03
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bédo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mdc tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong c6 thé lam anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong
tin ma SSI cho 1a dang tin cdy, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cua chung toi 1a hgp Iy trong cac trudng
hap tai thoi diém dua ra bdo cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki luc nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con cd thé ¢6 vi thé hodc ¢ thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong v cua SSI. Nguoi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao cao nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do nguoi dung tu quyét dinh va tuy chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich Nganh Van tai Chién lugc thi truong

Pham Luu Hung Nguyén Hoang Giang Ho Hitu Tuan Hiéu. CFA

Kinh té truéng Trudng phong Phan tich ¢6 phiéu Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hungpl@ssi.com.vn giangnh@ssi.com.vn hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711 SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8703 SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8704
Thai Thi Viét Trinh Dit liéu Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién phan tich Vi mo Nguyén Thi Anh Thu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
trinhttv@ssi.com.vn Chuyén vién h6 trg baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8720 thunta2@ssi.com.vn SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6737

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702

Visit SSI Research on Bloomberg at
$S1 Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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