BAOVIET - Securities

Nganh Hang khdng
Béao céo cap nhat

Théang 02, 2019
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ACV 0,0% 2,0 10,4% 6,9%

Upcom-Index 5,2% 4,1% 6,5% 8,2%
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Lé Thanh Hoa
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Tong cdng ty Cang hang khong
Viét Nam - CTCP

Ma giao dich: ACV Bloomberg: ACV VN

Tang trwéng nam 2019 bat dau chirng lai

ACV tiép tuc tang trwédng manh trong 2018

ACV da cong bé BCTC Quy 4/2018, theo d6 nam 2018 ACV ghi nhan 16.087 ty
déng doanh thu (+16,3% yoy) va 6.203 ty ddng LNST (+51,3% yoy). N&am 2018,
cac san bay ACV phuc vy 103,5 triéu lwot khach (+11,1% yoy) trong dé lwot khach

qudc té tang trwdng 21% yoy va lwot khach ndi dia téng trwdng 6% yoy.
Tang trwédng hanh khach noi dia chirng lai

Nam 2018, ACV phuc vu 66,8 triéu It khach noi dia (+6% yoy), mirc tang trwedng
nay da cham lai twong ddi so véi mirc tang trudng 5 ndm truwdc dé véi mire tang
binh quan & 21%. Chung t6i cho rang téc do tang trwdng hanh khach noi dia sé
tiép tuc quanh mdc 6% trong nhirng ndm t&i do sy xoay truc sang cac tuyén bay
quéc té cta hang hang khong gia ré ciing nhw sy han ché cla ha tang hang

khéng.
Tang trwedng khach du lich quéc té dén Viét Nam cham lai

Khéach du lich quéc té 1a yéu td déng vai trd trong yéu cho sy tang trwdng cua
ACV. Luot khach du lich quéc té chiém tdi 68,3% téng lwot khach quéc té qua
dwdng hang khéng. Nam 2018, lwong khach du lich quéc té dén Viét Nam dat cot
méc cao mai véi tbng lwong khéch 1a 15,5 triéu. Tuy nhién, téc do ting trwéng
bat dau c6 diu hiéu cham lai véi mirc téng chi con 14,4%, gidm hon moét niva so

v&i mirc tang clia nam 2017.
Quan diém dau tw

ACYV la doanh nghiép théng linh trong hoat dong kinh doanh cang hang khéng va
dang quan ly 22 cang hang khong tai Viét Nam. Bén canh tiém nang ting truéng
trong dai han thi ACV con c6 nhirng yéu té tich cuwc khac hé tro gia cd phiéu nhw
B6 Giao théng van tai sé thoai vén 30% trong nam 2019 va 2020 ciing nhw cong
ty s& chuyén sang niém yét trén san HSX vao gitra ndm 2019 khi hoan thanh dam
phan khu bay. Viéc chuyé&n san sé gilp ACV cai thién thanh khoan, gia tang tinh
minh bach va c6 thé lot vao danh muc cla cac quy dau tw ETF ciing nhw cac quy
dau tw khac. Tuy nhién, tbc dd tang trwdng cuta lwot khach du lich quéc té dang
gidm nhanh ciing nhuw tinh trang van hanh trén céng suét thiét ké kha cao & cang
hang khéng Tan Son Nhat lam cho tang trwdng cla ACV chirng lai. Vi vay, ching
t6i danh gia mirc EV/EBITDA hop ly ciia ACV twong dwong véi EV/EBITDA trung
binh nganh la 13,9 1an twong (rng véi mrc gia muc tiéu 1a 83.100 VND/CP (thap
hon 5,9% so v&i mirc gia déng clra ngay 22/02/2019 la 88.300 VND/CP). Do do,
BVSC tiép tuc duy tri danh gia NEUTRAL ddi v&i cb phiéu ACV.



BAOVIET - Securities

Bao céo cap nhat ACV

ACYV tiép tuc tang trwéng manh trong 2018 mac du lwot khach tang cham lai

ACV da cong bd BCTC Quy 4/2018, theo d6 ndm 2018 ACV ghi nhan 16.087 ty déng doanh
thu (+16,3% yoy) va 6.203 ty déong LNST (+51,3% yoy). Ndm 2018, cac san bay ACV phuc vu
103,5 triéu lwot khach (+11,1% yoy) trong d6 lwot khach quéc té tang trudng 21% yoy va luot
khach néi dia tang tredng 6% yoy. Tang tredng lgi nhuan dat dwgc mirc tang vwot trdi so voi
tang trwdng doanh thu nhe mét sé nguyén nhan chinh nhw: (1) mic gia dich vu phuc vu hang
khong néi dia va gia dich vu soi chiéu an ninh tdng manh; (2) chi phi khau hao gidm gan 200 ty
ddng so v&i ndm 2017; (3) doanh thu hoat déng tai chinh tang 435 ty déng.

Co cau doanh thu ACV Co cau doanh thu dich vu Co’ cau doanh thu dich vu
(2018) hang khdng (2018) hanh khach (2018)
16.99%

0,
= Dich vu hang 1088 = Phyc vu hanh
khéng ‘ khach
—

= Dich vu phi = Phuc vu mat = Noi dia
hang khéng dat. y - Quéc t
= Ban ha = Soi chiéu
an hang ANHK
2.69%
Nguon: ACV, BVSC Ngudn: ACV, BVSC Ngudn: BVSC

Gia dich vu noi dia tang manh

Trong nam 2018, ACV da cé 3 dot téng gia dich vu trong d6 cé mét sb dich vu téng gia kha
manh nhu: gia dich vu hang khéch néi dia tai san bay nhém A téng 33%, gia dich vu kiém tra
an ninh hanh khach noéi dia tdng 54%... Mtc phi mét sb dich vu ndm 2019 van sé téng so voi
murc phi binh quan nam 2018 nhw dich vu hang khach néi dia tai san bay nhém A tang 9,6%
va gia dich vu kiém tra an ninh hanh khach néi dia tdng 7% do mc gia dwoc didu chinh cac

méc thoi gian khac nhau trong ndm 2018.

Phi dich vu khach hang ndi dia

Dich vu hanh khach 01/10- 01/01- 01/04- T

néi dia 31/12/2017 31/03/2018 30/06/2018 01/07/2018

Cang nhém A

3 68.181 72.727 77.272 90.909
(VND/khé&ch)
Cang nhém
i 63.636 68.181 68.181 72.727
B(VND/khach)
Cang nhém C
54.545 54.545 54.545 54.545

(VND/khéch)

Ngudn: CAA, ACV, BVSC
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Gia dich vu kiém tra an ninh hanh khach néi dia

Dich vu 01/10-31/12/2017 01/1-30/3/2018 T 1/4/2018

Hanh khach va hanh ly néi dia

11.818 13.636 18.181
(VND/Khéch)

Nguén: CAA, ACV, BVSC

Tinh tlr cubi ndm 2017 dén hét 2018 thi ACV da cé 4 dot diéu chinh mure phi dich vu cang
hang khéng. Mtc phi dich vu cdng hang khéng & Viét Nam hién da twong dwong véi cac
quéc gia trong khu vuc. Vi vay, chidng t6i danh gia kha ndng Bo Giao thong Van tai tiép tuc
tang phi hang khéng trong nam 2019 1a kha thap. Tuy nhién mic phi nay c6 thé tiép tuc ting
trong twong lai do nhu ciu dau tw mé réng cac san bay dé dap ng nhu cau ting lén cla

nganh hang khéng ciing nhw dau tw san bay Long Thanh.
Tang trwwéng hanh khach néi dia chirng lai

Nam 2018, ACV phuc vu 66,8 triéu lwgt khach néi dia (+6% yoy), mlrc tang trwdng nay da
cham lai twong ddi so vé&i mirc tang trwdng 5 ndm trwde dé véi mire tdng binh quan 1a 21%.
BVSC danh gia sw chirng lai nay bat ngudn tir mét sé nguyén nhan chinh: (1) Gia vé téng do
gia xang tang va gia dich vu cadng hang khéng tang lam gidm kha nang bay cla nhirng nguoi
thu nhap thép; (2) Hang hang khéng gia ré VJC tap trung phat trién cac dweng bay québc té;
(3) san bay chi chét la Tan Son Nhat dang hoat déng cao hon nhiéu so vé&i cong suét thiét
ké dan t&i kho xin tang slot chuyén bay tai san bay nay. Ching t6i cho réng téc do ting truwéng
hanh khach noi dia sé tiép tuc quanh mirc 6% trong nhirng ndm t&i do sw xoay truc sang cac

tuyén bay quéc té cltia hdng hang khong gia ré cling nhw sy han ché cla ha tang hang khong.

Lwot khach ndi dia

70.0 35.0%
29.8%
60.0 26.6% 30.0%
50.0 25.0%
19.7% 20.2%

40.0 20.0%
30.0 15.0%
20.0 10.0%
10.0 5.0%

- 0.0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmm | rot khach (triéu lwot) — ==@==Tang trwdng

Ngudn: ACV, BVSC
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Tang trwéng khach du lich quéc té dén Viét Nam cham lai

Khéach du lich quéc té 1a yéu td déng vai trd trong yéu cho s ting trwdng cla ACV. Lwot
khéach du lich quéc té chiém t&i 68,3% tdng lwot khach quéc té qua dwdng hang khong. N&m
2018, lwong khéch du lich quéc t& dén Viét Nam dat cot mbc cao méi véi tbng lwong khach
la 15,5 triéu. Tuy nhién, tbc d6 tang trwdng bat dau cé dau hiéu cham lai véi mie tang chi

con 14,4%, gidam hon mét nira so v&i mirc tang cla nam 2017,

Khach du lich quéc té Tang trwéng khach du lich quéc té va ting
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= Lot hang khdng

Nguédn: Téng cuc du lich, BVSC
Nguén: Téng cuc du lich, BVSC

Khéach du lich Trung Quéc va Han Qudc 1a hai nhém khach déng vai tro trong yéu véi ty té trén
tbng lwong khéch du lich québc t& dén Viét Nam 1an lwot la 32,3% va 22,4%. Trong nam 2018,
tang trwdng khach du lich t& hai quéc gia nay déu cham lai dan t&i tbc dé tang trwéng khach
du lich quéc té chirng lai. Mot sb nguyén nhan chinh lam cho téc dé ting trwéng gidm nhw: (1)
nha nwéc tang cwdng quan ly cac tour du lich 0 ddng; (2) tbc dd tang trwdng lwot khach tir
Trung Québc va Han Qudc & murc rat cao nén dan téi khé cé thé lién tuc duy tri téc dd tang
trwdng cao nhw vay lién tuc; (3) san bay chi chét 1a Tan Son Nhét dang hoat ddng cao hon
nhidu so v&i cong suét thiét ké&; (4) gia tai san tai chinh sut gidm toan cau lam cho nhu cau du
lich gidm. Xu hwéng chirng lai cta du lich théng qua dwdng hang khdng tac déng Ién kha nang
téng trwdng ciia ACV trong ndm 2019. Tuy nhién, vé dai han BVSC cho réng nganh du lich Viét
Nam sé tiép tuc tdng trwdng manh mé va tiép tuc déng vai trd quan trong trong viéc thuc day
tang trwdng cta nganh hang khéng Viét Nam nhd canh quan dep, tiém nang du lich hap dan,

ha tAng va dich vu du lich dang dwoc cai thién dan qua tivng nam.
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Co cau khach du lich quéc té dén Viét Tang trwdng khach Trung Quéc va Han
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Dam phan khu bay c6 thé hoan thanh trong nira ddu ndm

Viéc kiém toan van dang c6 y kién nhan manh déi véi van dé khu bay dan t&i ACV chwa thé
chuyén sang niém yét trén san HOSE. ACV van dang trong qua trinh dam phan véi Bé Giao
théng Van tai (BGTVT) vé&i ky vong sé& hoan thanh trong nira dadu ndm 2019. Phwong &n wu
tién hién tai |a BGTVT sé giao ACV quan ly khu bay va chiu toan bo trach nhiém vé toan bd loi
nhuan thu dwgc cling nhw toan bd chi phi phat sinh lién quan. Theo phwong an nay thi ACV sé
duwgc ghi nhan doanh thu va lgi nhuan t khu bay ddng thoi sé tai tro vén dé dau tw, bao tri
khu bay va ghi nhan vao chi phi tra trwéc. Sau khi hoan thanh dam phan khu bay, ACV sé c6
thé niém yét trén san HOSE va c6 thé dwoc dwa vao rd VN30 ciing nhw ¢é thé thu hat manh

hon dong tién dau tw tlr cac quy dau tw va quy ETF.

Dén thoi diém hién tai, ACV va BGTVT van dang trong qué trinh dam phan. Nhw vay, nhiéu
kha n&ng ACV sé& khong kip thwc hién cac thi tuc dé c6 thé tién hanh cai tao dwong bang &
Tan Son Nhét va Noi Bai, vi vay ACV c6 thé sé chwa chiu &nh hwéng tir hoat ddng cai tao
dwong bang trong nam 2019.

Dw béo két qua kinh doanh nam 2019

N&m 2019, BVSC du bao ACV sé ghi nhan 17.412 ty ddng doanh thu (+8,2% yoy) va 6.844 ty
ddng LNST (+10,3% yoy) v&i mét sé gid dinh chinh nhw sau: (1) san lwong hanh khach dat
110,8 triéu (+7,1% yoy); (2) mec phi dich vu hanh khach ndi dia binh quan tang 9,6% yoy; (3)
déng Yén tang gia so v&i VND xap xi nam 2018 1a 4%. (4) chwa ca tao dwong bang & san bay
Tan Son Nhét va Noi Bai trong 2019; (5) dw bao két qua kinh doanh nay chwa bao gém hoat
dong cta khu bay. Theo d6, mirc EPS va EBITDA clGa ACV dy bao Ian lwot la 2.966 VND/CP
va 11.112 ty déng. V&i mirc gia déng clra ngay 22/02/2019 1& 88.300 VND/CP, mc P/E 2019
va EV/EBITDA 2019 ctia ACV lan lwgt la 29,8 1an va 14,8 lan.
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Quan diém dau tw

ACV la doanh nghiép théng linh trong hoat dong kinh doanh cang hang khéng va dang quan ly
22 cang hang khong tai Viét Nam. Bén canh tiém nang tang trwéng trong dai han thi ACV con c6
nhirng yéu tb tich cwc khac hé tro gia cb phiéu nhw Bd Giao thdng van tai sé thoai von 30% trong
nam 2019 va 2020 cling nhw cong ty s& chuyén sang niém yét trén san HSX vao gitra nam 2019
khi hoan thanh dam phan khu bay. Viéc chuyén san sé gitip ACV cai thién thanh khoan, gia tang
tinh minh bach va c6 thé lot vao danh muc cla cac quy dau tw ETF cling nhw cac qu§ dau tw
khac. Tuy nhién, tbc dé ting trwdng cta lwot khach du lich dang gidm kha nhanh cling nhw tinh
trang van hanh trén cong suét thiét ké kha cao & cang hang khéng Tan Son Nhét 1am cho tang
trwdng clia ACV chirng lai. Vi vay, ching t6i danh gia mirc EV/EBITDA hop ly clia ACV twong
dwong véi EV/EBITDA trung binh nganh 1a 13,9 lan twong tng véi mirc gia muc tiéu la 83.100
VND/CP (thdp hon 5,9% so v&i mirc gid déng clra ngay 22/02/2019 Ia 88.300 VND/CP). Do d6
BVSC tiép tuc duy tri danh gia NEUTRAL déi v&i cb phiéu ACV.
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019F
Doanh thu thuan 14.650 13.830 16.088 17.413
Gia vén 8.824 8.182 8.360 9.056
Lei nhuén gbép 5.826 5.648 7.728 8.357
Doanh thu tai chinh 1.385 1.122 1.556 1.728
Chi phi tai chinh (1.036) (606) (892) (675)
Loi nhuan sau thué 5.105 4.101 6.203 6.845

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019F
Tién & khoan twong dwong tién 16.806 18.877 24.369 30.679
Céac khoan phai thu ngan han 1.626 2.013 2.486 2.672
Hang ton kho 721 404 493 539
Tai san c6 dinh hiru hinh 21.948 18.988 18.247 18.776
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 931 2.512 2.627 3.003
Tdng tai san 46.942 49.163 53.744 61.403
Ng ngén han 263 148 155 249
No dai han 13.964 14.328 15.043 15.094
Vén cha sé& hiru 23.560 27.337 30.483 37.163
Téng ngudn vén 46.170 49.116 53.691 61.336

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2017

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 11,21% -5,59% 16,32% 8,24%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 198,17% -19,68% 51,28% 10,34%
Chi tiéu sinh |&i

Loi nhuan gop bién (%) 39,77% 40,84% 48,04% 47,99%
Loi nhuan thuan bién (%) 34,85% 29,65% 38,56% 39,31%
ROA (%) 10,88% 8,34% 11,54% 11,15%
ROE (%) 21,67% 15,00% 20,35% 18,42%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 30,31% 29,44% 28,28% 24,99%
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 60,38% 52,95% 49,86% 41,28%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cé phan) 8.141 3.593 2.661 2.966
Gié trj s sach (ddng/cd phan) 37.568 25.763 14.001 17.070



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Thanh Hoa, xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng cé déng co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay duwoc thu thap tr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khéng dam bao tinh day da cling nhw chinh x4c tuyét déi clia nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo nay
chi 1a quan diém riéng cla ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo
chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
t6i cling nhw Céng ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bét ky trach nhiém nao trudc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sén ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sy ddng y ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan B&o Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam déc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay san
phamleanthuan@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng

trandangmanh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Ph6 Giam dbc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




