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Dién bién gia c6 phiéu AST va VNINDEX
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— % VNINDEX % AST
Gia hién tai (ddng/cp) 63.200
Gia cao nhét 52 tuan (ddng/cp) 66.900
Gi4 thap nhép 52 tuan (déng/cp) 47.400
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 45,0
S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 45,0
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 37.610
Vén diéu I& (ty déng) 450
Vén héa (ty déng) 2.700
P/E trailing 12 thang (1&n) 16,04
EPS trailing 12 thang (déng/cp) 3.741

Téng quan doanh nghiép
CTCP Dich vu Hang khoéng

Tén Taseco
Toa N02 — T1, khu BPoan
Dia chi Ngoai giao, dwong Xuan Tao,

quén Béc Tw Liém, Ha Noi
Doanh thu chinh  Dich vu phi hang khéng
Loi thé canh Thwong hiéu va mang luGi
tranh ctra hang khap ca nuwéc

Két qua déu thau tai CHKQT

Rui ro chinh Long Thanh Nai Bai

Gia thij trwrong: 63.200 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 77.400

MUA
Chénh léch: +22,5%

MO RONG QUY MO TAI NHA GA T3 TAN SON NHAT

Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu AST vé&i mirc gid muc tiéu la
77.400 ddng/cp, cao hon +22,5% so véi gia déng clra ngay
24/06/2025, dwa trén két qua dinh gia bang phwong phap so sanh P/E.
(chi tiét)

TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH 2025F

> Chung t6i dw phong doanh thu ciia AST trong nam 2025 dat
1.722 ty VND (+29,5% YoY) nho: (1) Tang ~20 diém kinh doanh
(+17,7% YoY) chi yéu nh& m& méi tai nha ga T3 — CHKQT Tan Son
Nhéat; (2) Doanh thu/diém ban ctia cac mang dv kién ting trwéng nho
trién vong gia tang: (1) Lwong khach du lich quéc té (+16,9% YoY) va
ndi dia (+8,0% YoY) va (2) Nhu cau tiéu dung tai san bay b&i cac thi
trwong glri khach chinh dén Viét Nam cé mirc chi tiéu tiéu dung cao
(Chi tiét).

» Chung t6i dw phéng lgi nhuan sau thué cta AST trong nam 2025
dat 294 ty VND (+45,4% YoY), twong dwong bién LNST dat 17,3%,
ting 2,1 dpt YoY (Chi tiét). Cu thé:

o Loinhuan gop dat 1.076 ty VND (+32,4% YoY), tvong (rng bién
lgi nhuan gop dat 62,5%, tang 1,4 dpt YoY nho tang trwéng lwong
khach quéc té bdi gia ban cao hon tai cac nha ga quéc té so voi
nha ga ndi dia v&i cung loai san phém.

o Chi phi ban hang dat 517 ty dong (+33,4% YoY), twong duwong
30,1% doanh thu thuan, t&ng 0,9 dpt YoY. Chi phi thué mét bang
(~46,9% trong CPBH) dv phong tang +43,7% YoY do nang ty 1é
sb lwong diém kinh doanh trd phi mat bang theo hinh thirc chia
sé doanh thu ttr 95% lén 100% va murc chia sé doanh thu cao hon
(wée tinh tr 1 — 3 dpt) clia cac diém méi tai nha ga T3 do s& hiru
vi tri thuan lgi.

YEU TO THEO DOI

> Két qua dau thau cac diém kinh doanh tai Cang Hang khéong
Quéc té (CHKQT) Long Thanh va nha ga T2 - CHKQT Nai Bai: Trién
vong ctia AST phu thuédc vao kha nang d4u thau cac diém kinh doanh
tai cac nha ga mai bdi: (1) S6 lwong diém kinh doanh dwoc dau thau
I&n; (2) C6 thé dau thdu duwoc cac diém kinh doanh ¢6 vi tri thuan lgi
(Chi tiét).
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1. Lich st hinh thanh va phat trién

2011 2016 2021
Thanh lap Chi nhanh Thanh lap Chi nhanh Thanh lap Chj nhanh
Taseco Da Nang, hoat dong Taseco Sai Gon, hoat q¢ng Taseco Phu Quéc, hoat
tai CHKQT Da Nang. tai CHKQT Tan Son Nhat. dong tai CHKQT Phua Quoc
G A ) A () A =
O b O mmemmeee > O e > O b O b O e > O
v v v v
) G o)
2005 2015 2018 2024
CTCP Dich vu Hang khéng Chi nhanh No&i Bai cla - Niém yét trén san HOSE. VinaCS thanh lap Coéng ty
Thang Long (Taseco) dwoc Taseco tach ra thanh CTCP - M& rong hoat déng kinh TNHH VinaCS Long Thanh
thanh lap. Dich vu Hang khong Taseco doanh 'ta s&n béy Cam

NGi Bai (Taseco Airs).

Ranh va Van Dén.

Nguén: AST, FPTS téng hop
2. Co chu cd dong cua AST

Co cau co6 dong AST kha co diac (06/2025) Co céu cb déng ctia AST kha c6 déc véi 51,0% cb phan
thuéc s& hiru clia cong ty me la CTCP Tap doan
21.4% Taseco. Cac cd doéng 16n khac bao gdm 2 quy dau tw

nwéc ngoai la PENM IV va STIC Investment 1&n lwot s&
hiru 17,6% va 10,0% cb phan ctia AST.

10,0% l 51,0%

17,6%

CTCP Tap doan Taseco = PENM IV = STIC Investment - Khac

Nguén: ACV, FPTS téng hop
3. Co céu td chirc

AST d4u tw vao 6 cong ty con va 1 cong ty lién két, hoat déng trong ca 2 linh vic 1a cac dich vu phi hang khoéng
(bach héa Iwu niém, dich vu an udng, ban hang mién thué, quang céo,...) tai san bay va dich vu lwu tri ngoai san
bay. Khac vé&i cac cong ty con, cong ty lién két cia AST la CTCP Dich vu Suét an Hang khong Viét Nam (VinaCS)
hoat ddng san xuét su4t an phuc vu cho cac hang hang khéng dbi tac.
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DICH VU HANG KHONG DICH VU PHI HANG KHONG

CTCP Dich vy Suét &n
E Hang khéng Viét Nam
i TV 16 s& hitu: 29%

Hoat déng cung cép suét an cho
cac hang hang khéng déi tac.

CTCP Djch vu Hang khéng
Taseco Pa Nang
Ty 1€ s6 hiru: 99,9%

Dich vu khach san va dich vu
phi hang khong tai mién Trung.

CTCP Djch vu Hang khéng
Taseco Sai Gon

Ty 1€ s& hiru: 65%
Hoat dong dich vu phi hang khéng
tai mién Nam.

Cong ty TNHH Hang mién thué

CTCP Dau tw Truyén théng
Taseco

Ty lé s& hitu: 99,9%

Quan ly mang dich vu quang cao

tai san bay.

CTCP Djch vu Hang khéng
Taseco Phu Quéc

Ty Ié s¢ hiru: 65%

Hoat dong dich vu phi hang khéng

tai Pha Québc.

CTCP Dich vu Ha Linh

Jalux Taseco
Ty lé s hiru: 51%
Hop tac véi Tap doan Jalux (Nhat
Ban) kinh doanh hang mién thué.

Ty 1€ sé hiru: 51%
Van hanh chudi dich vu an ubng
thwong hiéu Sky tai san bay.

Nguén: AST, FPTS Research

4. Chudi gia tri va hoat dong san xuét kinh doanh

4.1. Chuéi gia tri cia AST

[ T |
I
Nguyén vat liéu
(~ 37% chi phi)

Bach héa lwu niém
(~ 39% doanh thu)

Hang mién thué
(~ 21% doanh thu)

+ | M
Nha hang Phong ch¢
.li_% (~ 14% chi phi) & Thirc &n nhanh thwong gia
(~ 21% doanh thu) (~ 5% doanh thu)
Nhan céng eeoe

(~ 26% chi phi) Khac

(~ 8% doanh thu)
Xe VIP, vién théng, dén tién hanh khach,
quang cao tai san bay...
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(~ 15% chi phi)

_________________

(< 5% chi phi) (~ 6% doanh thu)

Nguén: AST, FPTS téng hop

AST hoat déng kinh doanh chinh trong linh vic dich vu phi hang khéng tai san bay (~94% doanh thu), gém ban
hang bach hoéa lwu niém, hang mién thué, dich vu nha hang, phong chd thuong gia,v.v. D& mé rong quy mo, AST
phai d4u thiu cac diém kinh doanh tai cac nha ga hanh khach thudc quan ly ctia cac cadng hang khéng. Nhin chung,
dw dia tai cac nha ga hanh khach dang van hanh kha han ché do AST chi cé thé dau thau khi cé don vi khéng tiép
tuc tai ki hop déng hoadc ¢ quy hoach bb sung thém cac diém kinh doanh mai (vi tri kém thuan tién hon). Vi méng
dich vu lwu trd ngoai san bay (~6% doanh thu), AST thué khach san tir Tap doan Taseco (cong ty me ctia AST) dé
kinh doanh v&i cam két hop dong khong hily ngang, théi han thué dwoc tinh 3 nam 1 1an.
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Giai doan 2019 — 2024, mang ban hang mién thué va dich vu nha hang — fastfood ctia AST da tang trudng tré lai
sau dai dich (2019) nh& gia tdng sb lwong diém kinh doanh va cai thién doanh thu trén méi ctra hang véi mang
hang mién thué. Trong khi d6, mang bach héa Iwu niém van con cham phuc hdi do strc mua clia hanh khach tai san
bay van con & mirc thap so véi trude dich.

Doanh thu mang ban hang mién thué va dich vu nha hang - fastfood ting trwéng tré lai sau dich

1.500
[a]
<
> e
E =
0 — =

2019 2020 2021 2022 2023 2024
®m Bach hoéa lwu niém ® Hang mién thué ® Nha hang - Fastfood
Phong cho thwong gia E Dich vy lwu tra DV phi hang khéng khac

Nguén: AST, FPTS téng hop

Il. KET QUA HOAT DONG KINH DOANH Q1/2025

Nhin chung trong Q1/2025, doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia AST ghi nhan mirc ting trwéng tét, 1an luot
tang +13,3% YoY va +47,3% YoY nh¢ tang trwdng lwgng khach du lich va cai thién bién Igi nhuan gdép nhé tang ty
trong du khach quéc té.

Két qua hoat dong kinh doanh Q1/2025 ctia AST

Pon vi: Triéu dong Q1/2025 %KH Dién giai

Doanh thu thuan 385.846 +13,3% 24,0% Doanh thu thudn Q1/2025 cia AST tang
+13,3% YoY chi yéu nh& lwong khach du
lich quéc té va ndi dia 1an lwot ting trwédng
+29,6% YoY va +18,3% YoY.

Loi nhuan goép 243.539 +17,5% Bién lgi nhuan gép cai thién tr 60,8% Ién
63,0%, nho tang trwdng lwong du khach
quéc té dén Viet Nam béi gia ban cao hon

% Bién lgi nhuan gép 63,0% +1,2 dpt 5 moe S5 By e

Chi phi ban hang 110.760 +12,7%

Chi phi quan ly doanh nghiép 48.936 +1,6% ﬁgigh o 0 i s6 lvgng nhan vién ban
% Chi phi quan ly/DTT 12,7%

EBIT 82.842 +38,1%

Loi nhuan trwéce thué 89.008 +41,4% 29,7%

Loi nhuan sau thué 73.773 +47,3%

Nguén: AST, FPTS téng hop
A——
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Ill. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH 2025F

Dw phong doanh thu va LNST tang trwé'ng nho
mé réong mo va trién vong nganh du lich
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m Doanh thu Loi nhuan sau thué

Nguén: AST, FPTS duw phéng

HSX: AST

M& réng sé diém kinh doanh nhanh, chi yéu tai
nha ga T3 — CHKQT Tan Son Nhat

150
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® Bach hoéa Iwu niém
Nha hang - Fastfood

® Hang mién thué

Phong ché thwong gia

Nguén: AST, FPTS dw phéng

Chung t6i dw phong doanh thu va Igii nhuan sau thué cta AST nam 2025 Ian lwot dat 1.722 ty dong (+29,5%
YoY va dat 108% KH2025) va 298 ty déng (+47,5% YoY), nhor: (1) M& moi ~20 diém kinh doanh (+17,3% YoY),
chu yéu tai nha ga T3 — CHKQT Tan Son Nhét; (2) Doanh thu trén/diém kinh doanh dwoc thic day béi trién vong
tang trwdng khach du lich véi déng gop 1én dén tir stre chi tiéu cao ctia du khach quéc té.

Trién vong tich cwe tir lwong khach du lich va nhu cau tiéu dung tai san bay gia ting nhe strc chi tiéu cao

cua khach quéc té

Trién vong ting trwéng tich cwe tir khach du lich

hang khéng néi dia va quéc té

140

70] III
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mNoi dia

Triéu lwot khach

Québc té

Nguédn: ACV, FPTS dw phéng

Tang trwdng du khach quéc té 472025 dwoc thic

day b&i thi triedng Trung Quéc
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mTrung Quéc ®Han Quéc ~ Khéac

Nguén: Cuc Du lich quéc gia Viét Nam, FPTS téng hop

Vé lwong hanh khach hang khéng, chiing t6i dw phéng lwong khach quéc té va néi dia qua cac cang hang khong
cta Viét Nam ndm 2025 Ian lwot dat 47,9 triéu lwot khach (+16,9% YoY) va 74,5 triéu lwot khach (+8,0% YoY) nhey

trién vong nganh du lich. Cu thé:

> Qudc té: Chang t6i dw phong lwong du khach québc té dén Viét Nam trong ndm 2025 dat 22,5 triéu khach
(+27,9% YoY) nhe sw phuc héi lwong du khach tir thj treérng Trung Quéc va cai thién trong chinh sach thi
thwe cla Viét Nam. Véi thi truéng Trung Quéc, trong 472025, lwgng du khach Trung Quéc dén Viét Nam
khoang 1,95 triéu lwot (+56,7% YY), dat 114% svck ndm 2019 (cd nam 2024 chi dat 64%) nho: (1) Cac
hang hang khéng ndi lai cac tuyén dwérng bay gitva Viét Nam va Trung Quédc; (2) Cuc Du lich Quéc gia Viét
Nam t chirc cac chwong trinh gidi thiéu van hda, quang ba du lich tai Trung Quéc nhdm dwa khach du lich

Trung Quéc tré lai Viét Nam.
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Viét Nam né&i chinh sach thj thwe dé thuc day du lich Vé chinh sach thj thwe, chinh phi thwc hién

nhiéu thay ddi tich cuc trong chinh sach thj thuc
e . Mién thi thwec cho ~29 quéc gia, tdng 7 quéc gia
S0 quac gia mien thi thire 22 29 so Vvéi nam 2019; (2) Theo Luat sb

23/2023/QH15, ap dung thj thuc dién t& cho tat

(?3 QLEOC gia ap dung thi thyc e0 el ca cac quéc gia va vung lanh thd; (3) Gia tang
ien t thoi han cw tri & Viét Nam véi hinh thire thi thue
Thoi han thi thuc dién tor 15— 30 30 — 90 dién tir, tlr t0i da 30 ngay lén t6i da 90 ngay.

* Theo Luét s6 23/2023/QH15 (2023), Nghj quyét 44/NQ-CP (2025) va
Nghi quyét 11/NQ-CP (2025) va céc hiép dinh mién thj thuc song
phuwong cta Viét Nam.

Nguén: FPTS téng hop

» NOi dia: Chung t6i dy phéng Ilwvgng khach du lich ndi dia trong nam 2025 dat 122,9 triéu khach (+11,7%
YoY) chii yéu nhé nhu cau du lich gia tdng nhe cac sy kién ky niém I&n cta Viét Nam va gia tdng cong suét
khai thac clia cac hang hang khong Viét Nam'. Nam 2024, lwgng khach du lich ndi dia tang +1,7% YoY,
nhwng Ilvgng hanh khach néi dia qua cac cang hang khong giam -13,8% YoY do giam 15 tau bay trong
1H2024 b&i mot sb hang hang khong néi dia tai co' ciu lam gidm céng suét khai thac. Chung téi dw phéng
lwong khach hang khéng néi dia sé& dwoc thuc day bdi gia tang cong suét khai thac clia cac hang hang
khong Viét Nam véi 19 tau bay dwoc bb sung ké tir cubi T6/2024.

Du khach quéc té cé mirc chi tiéu cao nhe cé thu  Vé nhu cau tiéu dung tai san bay, ching t6i danh gia
nhap va mirc séng cao hon nhu ciu dwoc thic day bdi trién vong tang truwdng
lwong hanh khach hang khéng quéc t&. Ching téi cho

80 M e > ~ > > PN X X . s
N A rang gia ca khéng anh hwéng nhiéu dén quyét dinh tiéu
R N dung tai san bay dbi véi khach québc té khi cac thj trwong
N I 40 gWi khach du lich chinh dén Viét Nam nhw Trung Quéc,

(o]

Han Quéc, Dai Loan, My va Nhat Ban c6 murc thu nhap
cao hon Viét Nam ttr 4 — 10 1an va chi phi sinh hoat cao
O hon~21an.

Nghin USD/thang
w

o

Viét  Trung Han Dai HoaKy Nhat
Nam Qudéc Qubc Loan Ban

B Thu nhap (LHS) A Mtrc séng (Index)

Nguén: FPTS téng hop

1. Doanh thu — Trién vong mé réng sé lwong diém kinh doanh va gia tiang doanh  (Quay vé néi dung chinh)
thu/diém kinh doanh nh& gia ting lwong du khach quéc té va noi dia

Na&m 2025, ching t6i danh gia mang dich vu phong ché thwong gia déng gép Ién nhét trong téng trwdng doanh thu,
dat 221 ty dong (+266,5% YoY). Doanh thu cac mang dich vu nha hang — fastfood, hang mién thué va bach héa lwu
niém |an lwot dat 399 ty déng (+35,0% YoY), 387 ty dong (+14,9% YoY) va 539 ty déng (+14,8% YoY).

1 Chi c6 cac héng héng khéng Viét Nam m&i dwoc khai thac mang du’c‘yng baz ndi dia.
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Toém tit cac mang hwéng loi tir xu hwéng thic day khach du lich

Hwéng loittr Bach héa lwu niém  Nha hang - Fastfood Hang mién thué  Phong ché thwong gia

Khach quéc té

Khach ndi dia

Nguén: FPTS téng hop

DPong lwc ting trvdng doanh thu 2025 chu yéu dén tir mang dich vu phong ch® va nha hang - fastfood

2
a
z
> ETETET
>
c
:E I
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
B Bach hoéa lwu niém ® Hang mién thué Nha hang - Fastfood
Phong ché thwong gia m Dich vu lwu tru DV phi hang khéng khac

Nguén: AST, FPTS dw phéng

1.1. Mang dich vu phong ch& thwong gia (~5% doanh thu) — Tang trwwéng nhanh nh& gia tang hop tac véi
cac ngan hang méi
Cac phong che cao cip dwoc AST cung cip khodng gian nghi ngoi tién nghi, sang trong va cac dich vu dac biét

danh cho cac hanh khach wu tién. AST hop tac phuc vu riéng cho cac khach hang wu tién cda ngan hang nhw
Vietcombank (tlr ndm 2020), Nam A Bank (2024) va Techcombank (2025).

S6 lwong phong ché va doanh thu méi phong che  Giai doan nam 2020 — 2024, doanh thu/phong che clia

diéu chinh cua AST AST c6 téc d6 tang trudng CAGR = +2,4% nho lwong

30 ~ | 8 hanh khach hang khéng ndi dia phuc hdi sau dai dich

S b&i cac phong chd hop tac déu dat tai cac nha ga qudc

ndi. Nam 2024, doanh thu/phong AST gidm -1,0% do

15 lwgng hanh khach ndi dia qua cac cang hang khéng
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

mmmm Doanh thu /phong cho S6 lwong phong ché (RHS)

Ty ddng/ndm

gidm -13,8% YoY anh hwéng tlr cac hang hang khéng
o Noi dia giam cong suét khai thac.

* Doanh thu/ctra hang duoc diéu chinh cho théi gian cac phong
cho maéi di vao hoat déng trong nam.

Nguén: AST, FPTS téng hop

Chung t6i dw phéng doanh thu mang phong ché thwong gia cia AST nam 2025 sé dat 221 ty dong (+265,5%
YoY), nho: (1) AST mé thém 4 phong ché thwong gia (+100% YoY), gdm 2 phdng ch® hop tac véi Techcombank,
1 phong chd hop tac véi Vietcombank va 1 phong ché hop tac véi Nam A Bank dy kién dwa vao van hanh trong
Q2/2025; (2) Doanh thu/phong ché clia AST dyw phéng dat 27,7 ty ddng/nam (+14% YoY) hwéng loi tir trién vong
tang trwdng khach du lich néi dia (Trién vong nganh du lich Viét Nam) va gia tang tr mirc nén thap nam 2024.
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1.2. Mang nha hang - fastfood (~21% doanh thu)- Trién vong tich cwc tir mé rong cac diém kinh doanh
nhwng danh muc san pham con han ché

AST van hanh nhiéu loai ctra hang khac nhau thudc thuwong hiéu Lucky va Sky, cung cap cac dich vu &n udng nhw
nha hang sang trong, cra hang thirc 8n nhanh, nwéc giai khat, banh ngot va cac mén &n truyén théng cia Viét
Nam. V& danh muc cac san pham an udng, ching téi nhan thdy AST ¢6 danh muc san phdm kém da dang hon moét
sb dbi tht canh tranh tai cac nha ga san bay.

S6 lwong cira hang va doanh thu méi ctra hang Giai doan 2019 — 2024, mang dich vu nha hang —
mang nha hang - fastfood ctiia AST fastfood clia AST da gan phuc héi hoan toan sau dai

E dich khi doanh thu/ctra hang dat 96,4% muc nam 2019
kS Nguyén nhan do src mua clia hanh khach tai cac san
g5 bay van dang & murc thap khi chi s6 niém tin clia nguoi
'g I I tiéu dung & céc thj trwerng chinh glri khach quéc té dén
= . ‘n = > . z - . -
Viét Nam van dang & muirc thap so voi trwdc dai dich
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F (Phu luc 1: Chi s6 niém tin nqudi tiéu dung (CCI) cda
mmmm Doanh thu /clra hang Sé lwong ctra hang (RHS)

céc thi trrong gl du khach dén Viét Nam).

Nguén: AST, FPTS téng hop

Chung t6i dw phéng doanh thu mang nha hang — fastfood nam 2025 cua AST dat 399 ty dong (+35,0% YoY),
nho: (1) M& méi ~10 diém kinh doanh (+24,4% YoY), chi yéu tai nha ga T3 — CHKQT Tan Son Nhét; (2) Doanh
thu/ctra hang méng nha hang — fastfood nam 2025 dat 7,8 ty ddng/nam (+8,5% YoY) nho trién vong nganh du lich
Viét Nam.

1.3. Mang kinh doanh hang mién thué (~21% doanh thu) — S6 diém ban ting cham do ctra hang chi dwoc
dat tai khu vwe cach ly2 nha ga quéc té

Hé théng clra hang mién thué Jalux (AST hop tac véi Tap doan Jalux cta Nhat Ban) dwoc dat khu ve cach ly tai
cac nha ga qudc té clia cac san bay danh cho cac hanh khach xuat cdnh hodc qua cdnh. Mang hang mién thué cua
AST c6 doanh thu/ctra hang Ién nhér cung c&p cac sén phdm cao cép nhu rwou, thube 14, my pham,...

S6 lwong ctra hang va doanh thu méi ctra hang Dén 2024, doanh thu/ctra hang mang hang mién thué
mién thué cia AST cla AST da phuc hdi tbt, dat 118% so véi nam 2019.
Nhu cadu mua hang mién thué it bj &nh hwéng béi niém

50 10 .
£ . tin nguoi tiéu dung b&i chi hanh khach xuat canh hoac
= B qué canh c6 ddc quyén mua hang héa mién thué voi
[ , .7 ~ , \ ~ > . . , >
S 25 5 murc gia khdng qua cao nhd khdng phai chiu cac khoan
> thué nhw thué gia tri gia tdng, thué nhap khau, thué tiéu
thu dac biét (Phu luc 2: So sanh gid mét sé mat hang
0 ' 0 tai ctra hang mién thué cua AST véi gia bén ngoai san
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F ba )
mmmm Doanh thu /cra hang Sé lwong clra hang (RHS) 2aY).

Nguén: AST, FPTS téng hop

Chung t6i dw phéng doanh thu mang ban hang mién thué cia AST niam 2025 sé dat 387 ty dong (+14,9%
YoY), nh¢ doanh thu/clra hang mién thué dy phong dat 48,3 ty déng (+14,9% YoY) huéng loi tir trién vong ting
trwdng lwong du khach qudc té dén Viét Nam (Trién vong nganh du lich Viét Nam). Vé sb lwong clra hang, mang
hang mién thué cé téc dd mé rong cham so véi cac mang khac do yéu ciu cac clra hang chi dwoc dat tai khu vuc
cach ly clia cac nha ga quéc té. Chung t6i dw phdng AST sé& khéng mé thém clra hang mién thué nao maéi trong
nam 2025.

2 Khu vire cach ly tai san bay la khu vwc chd clia hanh khach sau khi thwe hién kiém tra soi chiéu an ninh tai san bay.

Chi nht"fng hanh khach co vé méz baz va nhan vién lam viéc tai san baz dwoc vao khu vurc néz.
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1.4. Bach héa lwu niém (~39% doanh thu) — Doanh thu/ctba hang cham phuc héi, chwa vé mirc trwéc dich

AST s& hiru 2 chudi hé théng clra hang lwu niém Lucky va Sky (thudc cdng ty con CTCP Dich vu Ha Linh) nam
trong khu vuc cach ly tai cac san bay néi dia va qudc t&, kinh doanh cac mat hang thoi trang, hang thd cong my
nghé, thwc pham va dac sén cla cac vung mién Viét Nam. Ching t6i danh gia xu hwéng thwong mai dién tor sé lam
gidm nhu cau mua sdm cla hanh khach néi dia tai cac cra hang bach héa lwu niém do hanh khach sé co nhiéu sw
Iwa chon trong mua sam qua lwu niém voi gia ré hon.

S6 lwong ctra hang va doanh thu binh quan trén  Giai doan 2019 — 2025, mang bach héa lwu niém cla
moi ctra hang bach héa Iwu niém AST van dang cham phuc héi sau dai dich khi doanh
12 70 thu/ctra hang nam 2024 chi dat 78,6% so v&i nam 2019
du lwvgng du khach quéc té va néi dia cta Viét Nam da
tang trwdng tré lai sau dai dich. Twong ty véi mang nha
35 hang - fastfood, nguyén nhan doanh thu/ctra hang
cham phuc hdi do strc mua cla cac hanh khach tai san
bay van dang & mdc thap so v&i trwdc dai dich. Tuy
nhién, mang bach héa lwu niém cé téc dd phuc héi
cham hon do anh huéng tr xu hwéng thwong mai dién
Nguén: AST, FPTS téng hop -

Ty ddng/Nam
»

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

mmmm Doanh thu /clra hang Sé lwong cira hang (RHS)

Chung téi dw phéng doanh thu mang bach héa Iwu niém nam 2025 cua AST dat 539 ty dong (+14,8% YoY),
nhd: (1) M& mai 5 diém civa hang (+8,3% YoY), chi yéu tai T3 — CHKQT Tan Son Nhét; (2) Doanh thu/ctra hang
dw phong dat 8,3 ty ddng/nam (+6,0%) chi yéu nhé trién vong nganh du lich Viét Nam méc du niém tin cta ngudi
tiéu dung van chwa thé phuc héi do cac tac dong chinh sach thué quan cla Téng théng Donald Trump.

2. Bién LNST gia tang nh& déng gép tir tiéu dung cta lwong khach quéc té va  (Quay vé néi dung chinh)
doéng gop lei nhuan tré lai tir cong ty lién két lién doanh

Bién LNST dw kién tang 1,4 dpt nh& gia tang déng Ty trong chi phi mat bang/doanh thu gia tiang do
gop cua hanh khach quéc té chinh sach chia sé doanh thu

100% 60%

50% »
oo LI M P

30%
-50%

1o0% O%JIIIIIH_

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

mmmm % Chi phi ban hang/DT % Chi phi quan ly/DT .
% Bién loi nhuan gop % Bién LNST B Chi phi nh&n céng = Chi phi thué mat bang = Chi phi khac
Ngudn: AST, FPTS duw phéng Nguén: AST, FPTS dw phéng

Chung t6i dw phéng lgi nhuan sau thué ctia AST ndm 2025 dat 294 ty dong (+45,4% YoY), twong &ng bién loi
nhuan sau thué dat 17,3%, tang 2,1 dpt so v&i nam 2024. Cu thé:

> Leinhuan gép dat 1.076 ty dong (+32,4% YoY), twong dwong bién lgi nhuan gop 62,5%, tang 1,4 dpt
YoY. Mirc du bdo nay dwa trén: (1) Lwong khach quéc té dén Viét Nam tang trwéng nhanh va (2) Gia ban

v&i cung 1 loai san phdm tai nha ga quéc t& cao hon ~1,5 - 2 14n nha ga noi dia.
> Chi phi ban hang (~35,8% chi phi hoat dong kinh doanh) dat 517 ty dong (+33,4% YoY), twong dwong

30,1% doanh thu thuan, tang 0,9 dpt YoY. Mirc dy bao nay dia trén:

a) Chiphi thué méat bang: Chang t6i dw phong chi phi thué méat bang ctia AST nam 2025 tang +43,7% YoY
do: (1) Tang ty & sé lwong diém kinh doanh tra phi thué méat bang theo hinh thirc chia sé doanh thu tiy
A
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95% lén 100%; (2) Mirc chia s& doanh thu cao hon tai cac diém kinh doanh m& méi tai nha ga T3 —
CHKQT Tan Son Nhét.

b) Chi phi nhan céng: Chung t6i dw phéng chi phi nhan cong ctia AST nam 2025 tang +22,6% YoY v&i sb
lwong nhan vién ban hang/diém kinh doanh khéng déi va chi phi lao dong/diém kinh doanh dy phéng
tang +4,9% YoY.

Theo chia sé ctia AST, xu hwéng hién nay cac doanh nghiép phi hang khéng tai san bay déu tra phi méat bang thong
qua hinh thirc chia sé doanh thu, gay ap luc chi phi cao hon hinh thirc tra phi ¢ dinh trwéc day. AST dw kién nang
ty 1& s lwong diém kinh doanh chia sé doanh thu tlr 95% nam 2024 I&n 100% cudi ndm 2025 khi tai ky hop dong
thué cac diém kinh doanh. Theo wéc tinh ctia chung t6i, hinh thirc tra phi thué mat bang méi cho mdre chi phi cao
hon ~ 5 — 6 dpt theo ty trong trén doanh thu so vé&i hinh thire tra phi ¢b dinh.

Véi cac diém kinh doanh mai tai nha ga T3 — CHKQT Tan Son Nhét, ty & chia sé doanh thu cla cac diém kinh
doanh nay cao hon 1 — 3 dpt so v&i cac diém kinh doanh cii tai nha ga T1 — CHKQT Tan Son Nhat do d4u thau
duwoc cac vi tri kinh doanh thuan Igi hon.

> Loi nhuan tiv lién két lién doanh — VinaC$ c6 lai tré lai trong 2025 nhé nang gia dich vu
Céng ty LKLD dw kién déng gép lgii nhuan tré lai  Chang téi dw phong AST sé ghi nhan khoan I3 tir CTCP

trong 2025 nh& nang gia dich vu Dich vu Suét an Hang khong Viét Nam (VINACS) trong
nam 2025 dat 5,3 ty ddng (cung ky am 3,1 ty ddng),

) 25 dong gop 1,4% loi nhuan truéc thué nhe dam phan
§ 13 nang gia dich vu v&i cac hang hang khéng déi tac trong
fly Q1/2025.

B
Theo chia sé clia AST, VINACS da khéi cong nha may

thrc an hang khong tai CHKQT Long Thanh trong
Q2/2025 va dy kién di vao hoat dong tir Q2/2026. Nha
may c6 cdng suat 20 nghin suat &n/ngay, nang téng
coéng suét thirc @n hang khong ctia VINACS [én 40
Nguén: AST, FPTS dwphong  nghin suét an/ngay.

IV. YEU TO THEO DOI

1. Két qua dau thau cac diém kinh doanh tai nha ga T2 mé rong — CHKQT Néi Bai, (Quay vé néi dung chinh)
CHKQT Long Thanh

OJII_ _

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

Tiém nang mé rong AST chil yéu téi tir d4u thau tai cac nha ga hang khédng mé méi; nguwoc lai dw dia tv nha ga
hién hiu han ché khi cac diém kinh doanh déu da c6 don vi van hanh, va du cé thém quy hoach bd sung thi ciing
thwong co vi tri kém thuan lgi.

Dy an CHKQT Long Thanh (cdng suat ~100 triéu hanh khach/nam) dw kién di vao hoat dong trong Q2/2026 va dy
an mé& rong nha ga quéc té T2 — CHKQT Nai Bai (nang cong suét thém ~5 triéu hanh khach/nam, tdng 20% cong
suét) dw kién hoan thanh vao cudi nam 2025. CHKQT Long Thanh dwoc xay dwng véi muc tiéu tré thanh cang
trung chuy&n hang khoéng va chia sé lwgng hanh khach hang khéng quéc té véi CHKQT Tan Son Nhét nhé vi tri
cach TP.HCM ~40 km. Do vay, CHKQT Long Thanh di vao hoat ddng sé& anh hwéng dén doanh thu cac diém kinh
doanh tai nha ga T2 — CHKQT Tan Son Nhat ctia AST.

2. Rui ro tac déng dén nhu cau du lich va tiéu dung ttr chinh sach thué déi trng ctia My

Trung Quédc va Han Quéc 1a hai thi trwdng giri du khach québc té dén Viét Nam I&n nhét (chiém ~46% lwong du
khach quéc té dén Viét Nam). Chién tranh thwong mai My - Trung va céc yéu té bat dinh tir chinh sach thué déi ing
ctia Téng thdng Donald Trump c6 thé anh hwéng dén nhu cAu tiéu ding va strc mua ctia hanh khach Han Quéc va
Trung Quéc (2 quéc gia co ty trong xuat khau 16n sang MY) tai cac san bay.
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(Quay vé néi dung chinh)

Chung t6i tién hanh dinh gia c6 phiéu AST béng phuwong phap dinh gia so sanh ty sé P/E v&i mirc P/E trung binh
clia nhém doanh nghiép twong ddng 1a 15,9x va EPS dw phéng ndm 2025 cta AST 1a 4.870 ddng/cp (cao hon
+28,4% so v&i EPS TTM). Qua d6, ching téi dwa ra khuyén nghi MUA vé&i cb phiéu AST véi mirc gia muc tiéu
77.400 VND/cp, tiém nang tang gia +22,5% so vé&i mirc gia déng clra ngay 24/06/2025.

P/E cta nhém doanh nghiép twong dong véi AST

Doanh thu thuan

Vén héa (TT™) LNST (TTM) P/E

(Ty VND) Ty VD) WALD) didu chinh *
SAS VN 5.845 2.990 497 27,0% 12,1x
NAS VN 320 525 28 31,4% 9,9x
MAS VN 149 176 7 22,5% 23 ,5x
AENAES 1.053.662 176.211 59.114 24,7% 22,9x
FRAG DE 168.516 133.892 12.514 9,5% 11,4x
Trung binh 245.698 62.741 14.432 23,0% 15,9%
AST 2.677 1.375 168 24,7% 17,4x

* P/E cac doanh nghiép nuéc ngoai duoc diéu chinh dwa trén sw khac biét gitka P/E cda tirng thi trrong véi Viét Nam.
Nguén: FPTS téng hop
P/E lich str cia AST

30 V

i Vi /h | =
W Uy

10
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ii

——P/E ——PJE trung vi P/E trung binh nganh

Nguédn: FPTS téng hop
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Phu luc 1: Chi sé niém tin ngwi tiéu dung (CCI) cda cac thi trwdng glvi khach Ién  (Quay vé néi dung chinh)
dén Viét Nam

Céc thi trworng glri khach du lich I¢n nhat dén Viét Nam nhw Trung Quéc, Han Quéc va My (~50,4% lwong du khach)
dén nadm 2025 déu c6 mirc niém tin clia ngwdi tiéu dung thap, chwa phuc hdi so véi truéc dai dich (2019).

Niém tin ngwi tiéu dung cua cac thi trwdng givi khach Ién dén Viét Nam van con & mirc thap so véi 2019

140
- - 95
%0 /\ 94 N 88
V9.
40
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=—=Trung Quéc ===Han Quéc My Nhat Ban OECD

Nguén: FPTS téng hop

Phu luc 2: Gia mot s6 mat hang mién thué tai san bay ctia AST so v&i ngoai san  (Quay vé néi dung chinh)
bay

Gia mét sb6 san phadm theo khao séat clia chung t6i tai cac clra hang ctia AST chi mang tinh chét tham khao, khéng
mang tinh dai dién cho tAt ca cac sé&n pham trong clra hang.

Johnnie Walker 18 nam 40%/750 mi ~2.032.000 VND ~1.400.000 VND
Esse Golden Leaf Super Slim ~678.000 VND ~990.000 VND
Esse Special Gold Super Slim ~652.000 VND ~850.000 VND

* Gia duoc quy déi tai ty gid USD/VND = 26.050
Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung clp béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay, cé
san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo cdo nay mang tinh chat chl quan cla chuyén vién phan tich
FPTS. Nha d3u tw sir dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw ctia minh ma khéng bi phu thudc
vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

B&o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bt ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sw chap thuan ctia FPTS. Xin
vui long ghi rd nguén trich dan néu s dung céc thong tin tir bao cao nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS nam gitr 0 cb phiéu AST, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr
cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem tai
https:/lezsearch.fpts.com.vn hoic sé& dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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