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ACV- Téng céng ty Cang hang khéng Viét Nam

Chung téi khuyén nghi nam gitr c6 phiéu ACV. Cd phiéu ACV ting 35% ké tr ngay
BSC RESEARCH lén san, giao dich tai m&c gia 47.400 ddng/cp vao ngay 21/12/2016, twong dwong
EV/EBITDA la 13.25x, twong dwong voi trung vi cda cac CHK trong khu vye (13.33x),
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twoith@bsc.com.vn (14.71x) va so v¢&i tiem nang tang trwdng cda ACV.
Wéc tinh két qua kinh doanh 2016 kha quan va ké hoach 2017. 1072016, doanh
thu cGia ACV téng 26%, trong khi do, tdng chi phi gidm 5% do céng ty tam khong trich
chi phi stra chiva I1&n d6i véi khéi tai sén trong khu bay nhw ching t6i da dé cap trong
bao céo phan tich ACV. ACV wéc tinh, ndm 2016, doanh thu thuan (DTT) dat khodng
13.393 nghin ty ddng, loi nhuan trwdc thué (LNTT) dat 4.079 ty ddng (khéng bao gébm
14i/16 chénh l&ch ty gia), twong dwong EBITDA khoang 8.320 ty ddng. Cong ty dat muc
tiéu, doanh thu 2017 dat 14.153 ty dong (gidm so v&i ndm 2016 do ACV tach cac coéng
ty con SAGS va SASCO thanh cong ty lién két) va LNTT dat 5.050 ty déng (khéng bao

gdm 14i/16 chénh léch ty gia), tang 26% yoy.

Chung t6i danh gia, két qua hoat dong kinh doanh cét |16i cia ACV sé tiép tuc ting
trwdng cao trong th&i gian t&i nhé: (1) Nganh hang khéng Viét Nam tiép tuc duy tri
tbc d6 tang trwdng cao; (2) Chi phi chd yéu ctia cong ty 1a cac chi phi ¢é dinh (chiém

57% téng chi phi); (3) gia dich vu dwoc diéu chinh (néu dwoc théng qua).

. Nganh hang khoéng tiép tuc duy tri mirec tang trwedng cao trong nam 2016,
2017. Trong 11T2016, san lwong hanh khach tang 29% lén 74 triéu hanh khéach, san
lwong ha cét canh ting 25% dat 509 nghin lwot, san lwong van chuyén hang héa téng
12% lén 995 nghin tan. Trong dd, san lwong hanh khach, ha cét canh québc té chiém
khoadng 29% tdng san lwong phuc vu. ACV dy kién nadm 2016, tdng san lwong hanh
khach dat 81.1 triéu (+28% yoy) va tang tiép 9% trong nam 2017 dat 89 triéu hanh
khach, san lwong ha cét canh dat 562 nghin lwot (+26% yoy) va tang 8% trong nam
2017 (dat 606 nghin lwot), va van chuyén 1.035 nghin tan (+6% yoy) va tang 4% trong
nam 2017 (dat 1.072 nghin tan).

e  Pé xuat diéu chinh gia dich vu. (1) Dbi véi hé théng CHK hién tai, tang phi phuc
vu hanh khach néi dia, soi chiéu an ninh, san dau tau bay. (2) Tang 6USD/ hanh khach
quéc té dbi véi cac CHKQT méi dwoc dau tw (Vinh, Cat Bi, Lién Khwong). (3) Tang 33%

phi soi chiéu an ninh quéc t& va 100% phi soi chiéu an ninh néi dia. (4) Gidm sé lwong
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céac dich vu dwoc gidam gia. Néu cac dé xuét nay cia ACV dwoc thdng qua, Téng cong ty wéc tinh doanh

thu va loi nhuan tir hoat ddng tang thém khoang 900 ty ddng/nam.

Pé xuéat tang phi dich vu hang khéng cta ACV

Phan loai Bao gom Phi dich vu Phi phuc vu Soi chiéu an Soi chiéu an
lai nhém hacatcanh  hanh khach ninh quécté ninh noidia
CHK noi dia
Nhém A Tan Son Nhat, Noi Bai, Pa +31% +30.000 d/ HK +33% +100%

N&ng, Can Tho, Cat Bi, Vinh, (+43%)

Cam Ranh
Nhém B Pha Bai, Phu Quéc, Lién +14% +10.000 d/HK  +33% +100%

Khwong, Tho Xuan, Déng
Hé&i, Chu Lai, Phu Cat, Tuy
Hoa, Pleiku, Buén Ma Thubt

Nhém C Con Pao, Rach Gia, bién Khéng dbi Khéng dbi +100%
Bién, Ca Mau

Ngudn: ACV

Tiép tuc dau tw, nang cao nang lwc phuc vu, dap (ng nhu cau ting trwédng nhanh caa Nganh Hang khéng.
ACV lén ké hoach dau tw I&n tir 2016-2018, vé&i tbng mire dau tw 1&n téi 17 nghin ty ddng, trong do, vén ngan sach
Nha nuwéc 1a 6,5 nghin ty déng. Téng cdng suét thiét ké tang 1én tiv 79 triéu hanh khach nam 2016 Ién t&i 87.6 triéu
hanh khach vao nam 2017, 104.2 triéu hanh khach vao nam 2018 va lén t&i 115.7 triéu hanh khach vao nam 2019.
Mot s6 du an dau tw Ién: (1) CHKQT Nai Bai: Stra chia nha ga Québc nédi T1 Noi Bai, tang téng cong suét phuc vu
lén 15 triéu hanh khach, mé rong khu bay; (2) CHKQT Tan Son Nhéat: M& thém 8 vi tri san d6 (dw kién thwc hién
tr Q1/2017-Q3/2018), m& rong nha ga Quédc té, nang tdng cong suét phuc vu tir 10 triéu lén 13 triéu hanh khach
(d& hoan tat va dwa vao khai thac cac cdng trinh mé réng trong giai doan 1, giai doan 2 dw kién kh&i cong sau Tét
Nguyén Dan.); (3) CHKQT Da N&ng: M& réng nha ga qudc noi, nang cong suét 1én 9 triéu hanh khach; (4) Ngoai
ra, ACV ciing mé& rong, nang céng suat phuc vu tai cac CHKQT Cam Ranh Ién 3-4 triéu hanh khach); CHKQT Phu
Quéc 1én 5 triéu hanh khach, CHKQT Phu Bai lén 4 triéu hanh khach, Con Dao 1én 0.5 triéu, Pleiku 1én 2 triéu va
Phu Cat 1&n 2 triéu hanh khach. (5) Dy an CHKQT Long Thanh dang lay dwoc 14y y kién cong déng va cac hoi
nghé nghiép vé 09 Phwong an kién tric nha ga hanh khach truéc khi b4o cdo Tha twéng Chinh pha phé duyét két
qué danh gia xép hang phwong an kién tric nha ga hanh khach dé trién khai cac buwéc tiép theo cuia cong tac 1ap
bao céao nghién ctu kha thi (F/S); déng thdi, dw an cling da dwoc Québc hdi da bd tri ngudn vén ngan sach dén
2020 & 5.000 ty VND dé thuc hién cong tac GPMB.

Théng tin khac. Thuc hién chi treong xa hoi héa vén dau tw cac cong trinh két cdu ha tang theo chi trwong cia

Chinh pha va B& GTVT, ACV da cing mot sé nha dau tw hoan tat xay dwng bai git xe qudc ndi tai Cang HKQT



Tan Son Nhét vao thang 11/2016, dang tiép tuc trién khai dw &an xa hoi hda xay dwng nha ga hanh khach quéc té
mai tai CHKQT Da Nang va CHKQT Cam Ranh, dy kién hoan thanh 1an lwot vao quy 2/2017 vao dau nam 2018.
Cong ty cling hoan tat gidm ty 1& s& hiru xubng con 48%, chuyén tir cong ty con sang cong ty lién két dbi véi SAGS

va dang thyc hién giam ty 1& s& hiru xudng 48% tai SASCO.



HE THONG KHUYEN NGH| VA PHUONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyé&n nghi: Khuyén nghj cta ching téi dua trén suw chénh léch gitta gid cé phiéu hién tai vdi gid muc tiéu 12 thdng, bao gém
G cb tirc qua cdc thoi ky (trir nhitng trirdng hop dédc biét). Hé théng khuyén nghi ndy duoc dp dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phuong phap dinh gid: Viéc lua chon phuong phdp dinh gid phu thuéc vao tirng nganh, tirng doanh nghiép va tirng c6 phiéu. Méi bdo
cdo cd thé dua trén mét phuong phdp riéng 18 hay téng hop clia cdc phurong phdp sau: 1) Phuong phdp tuong quan (P/E, P/B, EV/EBIT,
EV/EBITDA); 2) Phutong phdp chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phuriong phdp gid tri tai sén rong (NAV, RNAV).

Hé théng Khuyén nghi Dién giai

MUA MANH Néu gia muc tidu cao hon gia thi trudng tir 20% trd 1én

MUA Néu gia muc tidu cao hon gia thi trudng tir 5% dén 20%

NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi truong khéng qué 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap han gia thi truong it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gid muc tiéu bi loai bd cin cl theo chinh sach ctia BSC khi BSC déng vai tro

tu vin trong moét hgp déng sap nhap hodc trong mét giao dich chién lwgc clia doanh nghiép dé, va
trong trudng hop BSC khong dd dit liéu dé thuce hién dinh gia cé phiéu.

KHUYEN CAO SU’ DUNG

Bdn bdo cdo nay cia Céng ty C6 phdn Chitng khodn Ngén hang Péu tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi cung cdp nhitng théng tin
chung va phén tich doanh nghiép. Bdo cdo nay khéng duoc xdy dung dé cung cép theo yéu cdu cta bdt ky to chirc hay cd nhdn riéng
18 ndo hodc cdc quyét dinh mua bdn, ném gilt chitng khodn. Nha déu tw chi nén st dung cdc théng tin, phén tich, binh luén cta Bdn
bdo cdo nhu Ia ngudn tham khéo trude khi dua ra nhitng quyét dinh déu tu cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn dinh va du bdo va
quan diém trong bdo cdo nay duoc dua trén nhitng ngudn dit liéu déng tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phan Ching khodn Ngén hang
déu tv va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng dém béo rdng cdc ngudn théng tin ndy la hoan todn chinh xdc va khéng chiu bat ky mét
trdch nhiém ndo déi vdi tinh chinh xdc cla nhitng théng tin duoc dé cdp dén trong bdo cdo nay, ciing nhu khéng chiu trdch nhiém vé
nhitng thiét hai déi vdi viéc sz dung toan bé hay mét phén ndi dung cla bdn bdo cdo ndy. Moi quan diém ciing nhw nhdn dinh duoc
dé cép trong bdo cdo ndy dua trén su cdn nhéc cdn trong, cdng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhdn
dinh nay cé thé thay déi ma khéng can bdo trude. Ban bdo cdo ndy cé bén quyén va I tai sén ctia Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngdn
hang Pau tw va Phdt trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in én ma khéng cé su dong y ctia BSC déu trdi ludgt

PHONG PHAN TICH — CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHBT&PTVN

Trudng PhongTu van dau tv Trudng Phong Phan tich
Lé Thi Ha3i Budng Trin Thing Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
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35 Hang V&i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. HA Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 38218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 38218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bdn quyén cta Coéng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang Béu tw va phdt trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bdt ky ndi dung ndo cda tai liéu nay cling khéng duoc (i) sao chup hay nhén bén & bét ky hinh thirc hay phuong thire ndo hodc (i) duwoc cung cdp
néu khéng duoc su chdp thudn cia Céng ty C6 phdn Chirng khodn BIDV
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