Vietcap

CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon (SCS)

Nganh DV Hang khong
Ngay bao cao 22/09/2026
Gia hién tai 44.300 VND
Gia muc tiéu 43.400 VND
GMT gan nhat* 50.700 VND
TLtang -2,0%
Loi suat c8 tuc 1,3%
T6éng muc sinh 16i 9,3%

GT vénhoa 173,5 triéu USD
Room KN 39 triéu USD
GTGD/ngay (30n) 0,2 triéu USD
C8 phan Nha nudc 13,6%
SL ¢ phiéu luu hanh 95,9 tr
Phaloadng 95,9tr

*Piéu chinh theo thay dgi SL c8
phiéu luu hanh gan day do phat

hanh ESOP nam 2026.

SCS VNI
P/E (truct) 6,0x 13,8x
P/B (hién tai) 2,7x 2,0x
ROE 46,0% 16,0%
ROA 35,5% 2,4%
Téng quan Céng ty

SCS la céng ty van hanh nha ga
hang hoa hang khéng tai san bay
quéc t€ Tan Son Nhéat (SGN). Céng
ty cling cho thué san dé may bay,
van phong va san bong da — tat ca
déu ndm trén cung mot 16 dat.
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See important disclosure at the end of this document

Cap nhat
PHTT +9,3%

2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty déng) 1.197 1.166 940 856
% YoY 15% -3% -19% -9%

LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 751 760 612 558
% YoY 8% 1% -19% -9%

EPS % YoY 9% 0% -21% -10%
Bién LN gop 78,4% 78,9% 76,0% 74,0%
Bién EBITDA 76,4% 76,7% 74,49% 72,7%
Bién LN tu HBKD 72,7% 72,8% 69,4% 67,1%
Bién LN rong 62,8% 65,1% 65,1% 65,2%
Dong tién ty do/doanh thu 52,9% 54,2% 45,5% 46,4%
EV/EBITDA 3,0x 3,1x 3,9x 4,4%
P/E 6,2x 6,2X 7,8x 8,7x
P/B 2,7x 2,3x 2,1x 1,9%
ROE 50,6% 45,0% 321% 26,7%

Long Thanh dykién van hanh tirnira dau nam 2027, gay ap luc lén Igi
nhuan; Igi suat cd tic cao bu dap mot phan tac dong tiéu cuc

Chung téi duy tri khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG va giam 14% gia muc tiéu ctia CTCP Dich vu
Hang hoa Sai Gon (SCS) xudng con 43.400 dong/c8 phiéu, mac du néang lan lugt
13%112%112%116%/33% du bao LNST sau Igiich CDTS cac nam 2027/28/29/30/31 clia chung toi.
Viéc nang du bao Igi nhuan chi yéu phan anh gia dinh méi clia chuing téi rang Nha ga hang hoa
S0 1tai S&n bay Quéc té Long Thanh (LTH-C1) s& bat d4u van hanh trong nlfa dau ndm 2027 (6T
2027), thay vi gitta nam 2026 nhu du bao trudc day (theo Bao cao Cap nhat ACV ngay 06/04/26
cla chung téi), qua do khién qua trinh chuyén dich hang hda quéc té sang Long Thanh dién ra
cham hon va giup du bao gia dich vu binh quan cao hon so vdi trude day. Chung toi dong thai
nang du bao thu nhap tai chinh thuan. Tuy nhién, chiing téi van ha gia muc tiéu do hai thay d6i
trong dinh gia: (1) viéc chuyén thai diém dinh gia muc tiéu sang cudi nam 2027, khién nam co s
détinh gia tri cudi ky trong mé hinh dinh gia chiét khdu dong tién (CKDT) chuyén sang nam 2031
(khi dong tién tu do cho doanh nghiép giam do qua trinh chuyén dich hang hda tu Tan Son Nnat
(SGN) sang LTH da tién trién dang k&) ; cung véi (2) viéc nang gia dinh 1ai suat phi rdiro lén thém
100 diém co ban, 1a ly do chui yéu khién WACC tang t(r10,8% Ién 11,6%.

DGi véi nam 2026, chung téi diéu chinh tang 7% du bao LNST sau Igi ich CBTS 1én 760 ty dong
(+1% YoY), do gia dich vu binh quan va thu nhap tai chinh thuan cao hon ky vong, cung véi gia
dinh mai vé thai diém van hanh clia LTH-C1, qua dé bu dép cho tac dong tiéu cuc tu su sut
gidm cua san lugng hang hoa do gian doan tu xung dét Trung Bong.

Chung téi du bdo LNST sau Igi ich CDTS ndm 2027 sé& gidm 19% YoY khi LTH-C1 bat déu co tac
dong tryc ti€p dén mang hang hoa qudc té clia SCS. Chung téi dy bao san lugng hang hda quéc
té/gia dich vy binh quan chung sé& 1an Iugt giam 17%/10% YoY. Du vay, chung téi van diéu chinh
tang 12% du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2027, chd yéu do tac déng bat Ioi tir LTH-C1 xuét
hién mudn han, viéc néng 10% du bao gia dich vu binh quan chung va 47% dyu bao thu nhap tai
chinh thuén so v&i bao céo trudc (nhd hudng Igi ti méi trudng 18i suét cao va lugng tién matrong
16N trén bang can ddi ké toan ctia SCS).

Ap Iuc 1&n Igi nhuan du kién tiép tuc kéo dai sau nam 2027 khi hang hoa quéc té dan chuyén tu
Tan Son Nhat (SGN) sang Long Thanh (LTH). Chung t6i gia dinh LTH s& chiém 1an lugt
30%/40%/50%/60%/70%/80% san lugng hang hoa quéc té khu vyc phia Nam trong cac ndm
2027/28/29/30/31/32. Theo do, chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS sé& gidm lan lugt
19%/9%18%18%/9%114% YoY doi vai cac nam trong giai doan 2027-32, sau do phuc héi ti
nam 2033. Du bao nay dua trén gia dinh thi phan hang hda qudc té cla LTH dat 80% vao nam
2032 va 6n dinh tu do.

Chuing téi du bao ¢6 tuc tién mat trong 12 thang tdi s& 6 muic 5.000 déng/cé phiéu (tuong ung
ty 1& chi trd 70% va lgi suat 8 tuc 11,3%).
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e Tai thi gia hién tai, SCS giao dich & mic P/E du phong nam 2026/27/28 1an luct 14 6,2 1an/7,8
1&an/8,7 1an, tuc thap han khoang 2,0/1,3/1,0 dé 1éch chudn so vai P/E trung binh 5 nam ctia SCS
14 10,7 1an. Chuing t6i cho réng muc dinh gia nay la tuong déi hap ly, va phan anh ca Igi suat ¢
tUc cao va sy bat dinh dang k€ doi véi trién vong Igi nhuén clia SCS khi Long Thanh di vao hoat
dong.

e Y&ut6 hd trg: SCS tring thau van hanh LTH-CT; t6¢ do chuyén dich hang hoa ti SGN sang
LTH dién ra chdm hon du kién.

Cap nhat tién dd LTH-C1: ACV dat muc tiéu sé hoan tat xay dung nha ga nay trong quy 4/2026,
mé&c du cac cap nhéat chinh thiic gan day cho thay khéi lugng cong viéc con lai van kha I6n va viéc
trién khai con nhiéu thach thic. Trong khi dé, goi thau van hanh hién chua co théng tin cap nhat
mdi. Do dé, chung téi gid dinh LTH-C1 s& bat dau khai thac hang hoa & quy mé dang ké trong nifa dau
n&m 2027 va chua dua vao mo hinh bat ky dong gop nao tu kha nang tham gia vao du an cla SCS.
Kich ban co s& clia chuing téi van gia dinh r&ng SCS sé khéng gianh dudc hop déng van hanh déi vdi
duannay.

Cap nhat tién dé LTH-C2: Mac du HVN da dugc Iua chon lam nha dau tu vao thang 9/2025, du an
van chua dugc khai cong tinh dén thang 8/2026. Biéu nay cho thay tién dé du an nhiéu kha nang sé
Ui so v&i k€ hoach ban dau, trong khi thai diém di vao van hanh thuong mai chinh thic van chua
dugc xac dinh ré rang. Do do, chung t6i chua phan anh toan bé tac dong clia LTH-C2 vao dy bao,
nhung than trong gia dinh rdng mang hang hda quéc té ctia SCS sé chju mot sé ap Iuc vé gia trong
giai doan 2029-2031 (thay vi 2028-2030 nhu trudc day), do cdng suat b3 sung tl nha ga nay nhiéu
kha nang van sé dugc dua vao khai thac trong tuong lai.
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Tri€n vong ndm 2026: Xung dét Trung Péng gay ap luc Ién san lugng;
nhung gia dich vu binh quan ting va doanh thu tai chinh cao han hé
trg Igi nhuén, du bi anh hudng mdt phan bdi gia dinh IUi tién do véan
hanh LTH sang nlra dau nam 2027

Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Dubao Dubao Du béo Du bdo Nhan dinh cua Vietcap
2026 2026 méi 2026 2026
ci mai s/v mai s/v
2025 cl
Téng san lugng 278.843 269.361 258.451 -71% -4%
hang héa (tan)
-Quécté 224.328 208.770 207.207 -8% -1%  *Dybgo dugc diéu chinh gidm nhe nh&m phan anh san lugng

hanghoa quac té 7T 2026 thap han ky vong (-7% YoY) do gian
doan tucudc xung dot tai Trung DANg. Yéu t6 nay dugc bu dép
mAt phén bdi viéc diéu chinh gid dinh cho LTH-C1réng Nha ga
hang hda nay sé bét dau khai thac hang hda & quy mé dang ké
tU nlra dau nam 2027 (thay vi gilta nam 2026 nhu trusc day),
dya theo Bao cao Cap nhat ACV ngay 06/04/2026 clia chuing

1oi.

- Trong nudc 54515 60.591 51.244 -6% -15%  * Dy béao dugc diéu chinh gidm do san lugng hang hda néi dia
7T 2026 thap hon ky vong, giam 6% YoY, mot phan do tan suét
chuyénbay giam.

Gia dich vu binh 4.041 3.800 4.233 5% 1% * Dy bdo dugc diéu chinh ting nhd gia dich vu binh quén 6T

quén chung 2026 cao han ky vong va gia dinh IUi thdi diém van hanh LTH-

(déng/kg) Cl sang nlta dau nam 2027, qua do tri hodn tac dong tiéu cuc
dukién lén gia dich vu va co cduhang hda clia SCS.

Doanh thu 1.197 1.097 1.166 -3% 6% *Dubéao caohon so vai du bao trudc day nhd muic diéu chinh

tang 11% ddi véi dubao gia dich vu binh quén chung, qua do bu
dép cho muic diéu chinh gidm 4% ddi véi dubéo téng san luong

hanghoa.

-Nhagahanghoa 1127 1.024 1.094 -3% 7%

hang khéng

-Khac 70 73 72 4% -1%

Lgi nhuan gop 939 877 920 -2% 5%

SGSA 69 64 7 4% 12%  * Du bdo dugc diéu chinh tang do chi phi SGSA 6T 2026 cao
honky vong.

Lgi nhuén tu HDKD 870 814 849 -2% 4%

Thu nhap tai chinh 71 70 101 43% 44% * Dy bdo dugc diéu chinh tang do (1) s6 du tién mat cao hon

thuén nhe so vdi ky vong, va (2) gia dinh I3i suét tién gUi cao han &
muc 6,5% (so vai 5,0% trudc day).

Khac -1 0 -1 0% N.M.

LNTT 940 884 949 1% 7%

Thué TNDN -189 =177 -190 1% 7%

LNST sau lgi ich 751 707 760 1% 7%

CDbTS

LNST sau lgiich CDTS 675 632 682 1% 8%

diéu chinh*

Bién Igi nhuan gop 78,4% 80,0% 78,9%

SG&A/doanh thu 5,7% 5,8% 6,1%

BiénIgi nhuan tu 72,7% 74,2% 72,8%

HDKD

Thué suét hiéu dung 20,1% 20,0% 20,0%

Bién Igi nhudn rong 62,8% 64,5% 65,1%

Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: *Piéu chinh theo ¢8 tuc uu dai, quy khen thudng phuc Igi & quy HPQT.
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Tri€n vong ndm 2027: Tang trudng Igi nhuan chiu tac dong tu viéc
LTH-C1dukién di vao van hanh tirnira dau nam 2027

Hinh 2: Dy bao nam 2027 cua Vietcap

Ty déng Dubao Dubao Dubao Du béo Du bdo Nhan dinh cua Vietcap
2026 mgi 2027 2027 mdi 2027 2027
ci mdi s/v mdi s/v
2026 ci

Téng san lugng 258.451 225.460 227.844 -12% 1%

hang héa (tan)

-Quécte 207.207 160.021 172.500 -17% 8% * Du bao dudc diéu chinh ting do ching toi hién gia dinh
LTH-C1 s& bét dau dudc khai thac & quy mo dang k& trong
nla dau nam 2027 (so vai gilia nam 2026 nhu trong du bao
trudc day), tirdo dan dén gia dinh ty 1€ dich chuyén hang hoa
ca nam thap hon & muc 30% trong nam 2027 (so vGi 40%
trudc day). San lugng hang hda quéc té van dugc du bao sé
gidm 17% YoY do cac chuyén bay quéc t€ s& dugc dich
chuyén t SGN sang LTH.

- Trong nudc 51.244 65.439 55.344 8% -15%  * Chung t6i giam dy bao san lugng ndm 2027 do du bdo san
lugng nam 2026 dugc diéu chinh thap hon sau két qua san
lugng 7T 2026 kem hon ky vong. Chung téi van ky vong san
lugng sé& phuc hoi 8% YoY trong nam 2027.

Gia dich vu binh 4.233 3.441 3.797 -10% 10% *Chung t6i ky vong gia dich vu binh quan chung sé giam 10%

quan chung YoY do co cdu hang hoa kém thuén Igi hon, khi sanlugng hang

(déng/kg) quéc té co don gia dich vu cao hon giam, trong khi san lugng
hang ndi dia co don gia dich vu thap hon tang. Dy bao cla
chung téi cao han10% so vai trudc day nhd dubao giadich vu
binh quan ndm 2026 cao hon va &p lyc gidm gia tu LTH-C1
XU&t hién muédn hon.

Doanh thu 1.166 852 940 -19% 10%

-Nhagahanghoa 1.094 776 865 -21% 12%

hang khéng

-Khac 72 76 75 4% -1%

Lgi nhuan gop 920 660 715 -22% 8%

SGSA 7 57 62 -12% 9% *Dybao dugc diéu chinh tang do muc co s6 nam 2026 tang;
tuy nhién, chung t6i ky vong chi phi nay sé giam 12% YoY khi
gia dinh SCS thu hep quy mé hoat dong tai SGN trong boi
canh ap lyc canh tranh tU LTH-C1 gia tang.

Lgi nhuan tu HDKD 849 602 652 -23% 8%

Thu nhéap tai chinh 101 78 114 13% 47%  *Dybao dugc diéu chinh ting, chu yéu do du bao s dutién

thuén mat va gia dinh 1i suét tién gi cao hon.

Khac -1 0 -1 0% N.M.

LNTT 949 680 765 -19% 13%

Thué TNDN -190 -136 -153 -19% 13%

LNST sau lgi ich 760 544 612 -19% 13%

CDbTS

LNST sau lgiich CDTS 682 476 541 -21% 14%

diéu chinh*

Bién Igi nhuén gop 78,9% 77,L% 76,0%

SG&A/doanh thu 6,1% 6,7% 6,6% *Tylénaytang YoY khidoanh thu gidm, trong khi chi phi SG&A
(chi bao gdm chi phiquanly doanhnghiép do SCSkhdng phat
sinh chi phi ban hang) co ty trong chi phi cd dinh In nén giam
cham han so v&i doanh thu.

Bién Igi nhuén tu 72,8% 70,7% 69,4%

HPKD

Thué suat hiéu dung 20,0% 20,0% 20,0%

Bién Igi nhudn rong 65,1% 63,9% 65,1%

Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: *Piéu chinh theo ¢8 tuc uu dai, quy khen thudng phuc Igi & quy HPQT.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: San lugng hang héa hang thang cla SCS (tén)
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Nguon: SCS, Vietcap

Du bdo giai doan 2025-35 cua Vietcap ddi véi SCS

Hinh 4: Du béo giai doan 2025-35 cua Vietcap ddi v6i SCS va cac thay déi so véi du bao trudc

day
Du béo hién tai (ty déng) 2025 2026F | 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F | 2033F 2034F 2035F
San lugng hang héa quéc té tai mién 479 493 548 608 675 749 831 923 | 1.024 1137 1.262
Nam (nghin tan)
7ang truong YoY 13% 3% 1% 1% Nn% Nn% 1% 1% 1% Nn% Nn%
Thiphan ctia SGN (A) 100% 100% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 20% 20% 20%
ThiphéncualLTH (A) 0% 0% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 80% 80% 80%
K&t qua hoat déng ctia SCS
Téng san lugng hang héa (nghin tan) 279 258 228 224 218 206 190 168 185 204 224
7ang truong YoY 4% -7% -12% -1% -3% -5% -8% -12% 10% 10% 10%
San lugng hang hda quéc té (nghin tan) 224 207 173 164 152 135 12 83 92 102 N4
Tang truong YoY (A) 9% -8% -17% -5% -7% -1% -17% -26% 1% 1% Nn%
San lugng hang hoa trong nudc (nghin 55 51 55 60 66 72 78 85 93 101 110
tan)
7ang truong YoY -12% -6% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Ty lé sirdung cong sust clia SCS 96,2%  89,1% | 78,6% 77.4%  750%  71,2% 656% 580% | 638% 702% 77,2%
Gia dich vu binh quan chung 4.041 4.233 3.797 3.469 3.212 2.946 2.772 2.509 2.521 2.534 2.546
(déng/kg)
7éng trudng YoY (B) 1% 5% -10% -9% -71% -8% -6% -9% 0% 0% 0%
Doanh thu 1.197 1.166 940 856 780 692 615 512 560 613 671
- Nha ga hang hda hang khéng 1127 1.094 865 779 699 608 528 422 466 516 570
-Khac 70 72 75 78 81 84 87 90 94 97 101
Lgi nhuan gop 939 920 715 634 565 499 433 347 381 419 461
Lgi nhuén tu HBKD 870 849 652 574 508 444 380 296 327 362 400
LNST sau Igiich CDTS 751 760 612 558 514 473 428 367 396 432 470
7ang trudng YoY (B) 8% 1% -19% -9% -8% -8% -9% -14% 8% 9% 9%
LNST sau Igi ich CDTS diéu chinh* 675 682 541 489 447 406 363 304 330 364 399
Bién Igi nhuén gdp (B) 78,4%  789% | 76,0% 740% 725% @ 721% 705% 67,7% | 68,0% 683% 687%
Bién Igi nhuén tu HBKD 727%  72,8% | 69,4%  67,1%  651%  64,1%  618% 577% | 584% 59,0% 59,6%
Bién LNST sau Igiich CDTS 62,8% 651% | 651% 652% 66,0% 683% 696% 71,7% | 70,6% 70,4% 70,0%
Thay d6i so v&i du bao trugc day 2025 2026F | 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F | 2033F 2034F 2035F
TAng san lugng hang hoa -2% -4% 1% 2% 4% 6% 10% -12% -12% -12% -12%
San lugng hang hoa quéc té -1% -1% 8% 1% 15% 23% 39% -8% -8% -8% -8%
San lugng hang hoa trong nusc -4% -15% -15% -15% -15% -15% -15% -15% -15% -15% -15%
Gié dich vu trung binh t6ng hgp 2% 1% 10% 7% 6% 4% 9% -2% -2% -2% -2%
Doanh thu 0% 6% 10% 9% 9% 9% 16% -12% -12% -12% -12%
Lgi nhuén tu HBKD -4% 4% 8% 6% 5% 7% 25% -1% -N% -11% -1%
LNST sau lgiich CBTS -3% 7% 13% 12% 12% 16% 33% 8% 7% 6% 5%

Nguon: SCS, Vietcap. Luu y: *Diéu chinh theo ¢6 tic uu dai, quy knen thudng phuc Igi & quy HPQT.
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Dién giai bd sung cho dif liéu trong Hinh 4

Du bdo cua chung téi tir ndm 2027 tré di chua bao gdm déng gop tiém nang tu viéc SCS tham
gia van hanh LTH-C1. Nguyén nhan la chua ré (1) SCS c6 tring thau van hanh hodc déng van
hanh nha ga hay knéng va (2) co ché chia sé doanh thu/chi phi véi ACV néu SCS tring thau.
Pén nay, chua c6 thdng tin méi dugc cdng bd vé tién dé goi thau van hanh.

Trong bao co nay, chung téi gia dinh LTH-C1 s& bat dau van hanh trong nlta ddu ndm 2027, thay
vi gilta nam 2026 nhu trudc day, phu hop vdi gia dinh ndi bd cla ching t6i vé thai diém van hanh
Giai doan 1cua Long Thanh (xem Bao cao Cap nhat ACV ngay 06/04/2026). Gia dinh nay nhinchung
phd hgp vai muc tiéu mdi clia Chinh phi la dua sén bay Long Thanh vao hoat dong trong thang 12/2026,
thay vi giCia nam 2026. Theo bao chi trong nudc, tién do duan chiu anh hudng timot s yéu té, bao gém
quétrinh diéu tra colién quan, tinh trang thiéu lao déng, mua mua va chi phi nguyén vat liéu tang.

P6i véi LTH-C2, chiing tdi hién danh gia rdi ro canh tranh trong ngén han thap hon so véi trudc day.
Theo bao chi trong nuéc, HVN dugc lua chon 1am nha dau tu vao thang 9/2025, véi muc tiéu ban
dau la hoan thanh xay dung vao cudi ndm 2026 va dua du an vao van hanh tirndm 2027. Tuy nhién,
dén thang 08/2026, du an van chua khdi cong. Trong bao céo trudc, chiing téi danh gia muc tiéu
dua dyan vao van hanh tirndm 2027 Ia kha théach thic, do dé chi phan anh mdt phan tac déng tiém
nang thdng qua gia dinh gidm gia dich vu hang hoa quéc té trong giai doan 2028-2030. Do tién dd
duy an tiép tuc dugc diéu chinh, trong bao céo nay, ching téi IUi giai doan du kién chiu ap luc giam
gia sang 2029-2031.

(A) Khi LTH di vao hoat dong, ACV du kién sé& diéu chuyén 80%-90% cac chuyén bay qudc té tu
Tan Son Nhéat (SGN) sang LTH. Chung t6i cho rang ty 1& nay co thé kho dat dudc ngay trong giai
doan dau sau khi LTH di vao van hanh, do dé du bao ty Ié dich chuyén san luong hang hoa quéc té
s&lan lugt dat 30%/40%/50%/60% trong cac nam 2027/28/29/30. Su dich chuyén nay du kién sé
lam cho san lugng hang hda quéc té (co don gia dich vu cao hon) cla SCS giam lan lugt
17%15%17%111% YoY trong cac nam 2027/28/29/30.

(B) Chung toi du bao gia dich vu binh quan chung sé giam trong giai doan 2027-2030 do (1) sy
thay d6i trong ca c8u dich vu, khi san lugng hang hoa quéc té co don gia dich vu cao hon sut giam
trong khi san lugng hang hoa néi dia co don gia dich vu thap hon tang trudng 8-9%/nam, va (2)
giadich vu hang hoa qudc té giam do nguén cung céng suét tai khu vuc phia Nam gia tang (nguén
cung tdng dan dén canh tranh gay gat hon va gay ap luc Ién gia). Chung t6i ky vong gia dich vu
hang hoa noi dia sé di ngang trong giai doan nay do LTH chu yéu phuc vu cac chuyén bay quoc té.

Co tuc tién mat
Chung t8i du bao SCS chi tra c& tuc tién mat 5.000 déng/cp trong 12 thang tdi, tuong ung Igi
suat cd tuc 11,3% tai thi gia 44.300 dong/cp. MUc ¢ tuc nay du kién bao gém dot 1va dot 2 cla

na&m tai chinh 2026, trong dé dot 1 (2.500 déng/cp) du ki€én dugc chi tra trong phan con lai clia nam
2026 va dat 2 (2.500 déng/cp) sé& dugc chi tra trong nam 2027.

Hinh 5: Lich chi tra c6 tuc tién mat clia SCS va du béo cé tuic tién mat giai doan 2026-31 cua

Vietcap

Cd tiic tién mat/cd phiéu (déng/cp) 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Cé tuc cdng bd cho nam tai chinh 3.000 6.000 5.000 6.500 5.000 5.000 4.000 3.500 3.000 3.000 2.500
C@& tuc tién mat chi tra trong nam 5.000 5.500 3.500 8.000 6.000 5.000 4.000 3.500 3.000 3.000 2.500
Tundmtruoc 5.000 3.000 3500 5.000 3500 2500 | 2500 2500 2500 2500 2500

Tundm hién tai - 2500 - 3.000 2500 | 2500 1.500 1.000 500 500 =

Ty 1& c8 tuc tién mat (% ménh gia) 30% 60% 50% 65% 50% 50% 40% 35% 30% 30% 25%
C8 tuc tién mat cdng bé trén méi ¢ phiéu / 56% 97% 108% 99% 70% 70% 71% 69% 64% 71% 66%

EPS diéu chinh*
Lgi sudtc8tuc (giahiénhanh 44.300déng/cp) 11,3%  12,4%  7,9% 18,1% 13,5% 11,3% 9,0% 79% 6.8% 68% 56%

Nguon: SCS, Vietcap. Luu y: Phan té mau xanh la thé hién s6 ¢d tuc tién mat sé dugc tra trong vong 12 thang
ti€p theo. *EPS diéu chinh la EPS khéng bao gém c6 tuc uu dai va phan phan b cho quy khen thudng, phuc
I6i & quj HDQT.
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Du an toa nha van phong thu hai

Chung téi chua dua k& hoach phat tri€n tda nha van phong thi hai cia SCS vao md hinh dinh
gia. Tuy nhién, du an co6 thé giup nang dinh gia SCS néu dugc phé duyét cudi cling, do nhu céu
thué van phong gan knu vuc Tan Son Nhat (SGN) dang & muc cao va SCS khong phai chi thém
cho giai phdng mat bang hoac thué dat.

Viéc xay dung Nha ga T3 tai SGN di kém vdi viéc md rong cac tuyén dusng 1an cén, ching téi tin
rang diéu nay s& mang lai cho toa nha van phong thir hai ctia SCS mét vi tri thuén Igi hon, tu do
dat dugc muc gia cho thué cao hon. Toa nha van phong dau tién cliia SCS gan do hién da dugc
cho thué toan bd va mang lai ty suat Igi nhuén rat cao (bién Igi nhuéan gop trung binh 5 nadm dat
~80%).

SCS d& nhan dugc su chap thuan cua cac co quan co thdm quyén tai TP.HCM cho du an nay,
nhung van can su phé duyét cudi cling tu Bé Quéc phong dé dugc cap gidy phép xay dung. Thai
diém nhan dudc phé duyét nay hién van chua chac chan. Qua trinh thi cdng s& mat khoang mét
n&m. Hién chung téi chua dua dong gop tiém nang cla du an vao mé hinh do chua xac dinh dugc
ti€n do trién khai cu thé.

binhgia

Chung t6i tiép tuc dinh gia SCS hoan toan dua trén hoat dong tai SGN. Vai dong tién vao I6n va
kha nang tao tién tét cla céng ty, chung téi ap dung mé hinh chiét kndu dong tién (CKDT) 5 nam.
Pinh gia hién chua bao gém dong gop tiém nang tur géi thau van hanh LTH-C1. Trong béo cao nay,
chung téi chuyén thai diém dinh gia sang cudi nam 2027. Dy béo giai doan 2027-2031 dé phan
anh nhiing thay déi trong béi canh nganh tai SGN sau khi cac nha ga hang hoa tai Long Thanh di
vao hoat dong.

Trong Bao cao Cap nhéat nay, chung téi nang ty 1& ng vay/ (ng vay+VCSH) 1én 3,8% trong tinh toan
WACC do nhan thay SCS bat dau st dung mét phan ng vay ngan han trong cac quy gan day dé
dap ung nhu cau von luu dong.

Hinh 7: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong Tytrong GiatriVCSH Gia tri cd phiéu
phap (tydéng)  (déng/cd phiéu)

Gia muc tiéu cho SCS CKDT5 100% 4.162 43.400
nam

Ty 1é tdng -2,0%

Loi suat c8 tuc 11,3%

Tong muc sinh 1Gi 9,3%

P/E du phdng 2026 tai gia muc 6,1x/6,2x

tiéu / gia thi trudng

P/E du phdng 2027 tai gia muc 7,7x 1 7,8x

tiéu / gia thi trudng

P/E du phdng 2028 tai gia muc 8,5x/8,7x

tiéu / gia thi trudng

P/E du phdng 2029 tai gia muc 9,3x/9,5x

tiéu / gia thi trudng

P/E du phdng 2030 tai gia muc 10,2x / 10,5x

tiéu / gia thi trudng

P/E du phong 2031 tai gid muc 11,5x / 11,7x

tiéu / gia thi trudng

Nguén: Vietcap. Chung téi ap dung hé sé P/E d& diéu chinh theo c8 tic uu dai, quy khen thudng, phuc Igi &
quy HPQT.
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Hinh 8: Pinh gia CKDT 5 nam

Chi phi vén Baocido Baocao Dong tiéntudo chodoanh Ty déng
trudc nay nghiép (FCFF)
Hé sé beta 0,6 0,6 GTHT cuaDTTD 1.259
Phan bu rdi ro thi trusng % 8.0 8,0 GTHT cua GTC (TT 3,0%) 1.564
L&i suat phiruiro (%) 6,0 7.0 GTHT ctaDTTD vaGTC 2.823
Chi phivén CSH % 10,8 11,8 +Tiénmat & dautungédnhan  1.507*
Chiphingvay % 11,0 11,0 - Ngvay -168"
% NG vay 0 3,8 - LgiichCBbTS 0
% Vén CSH 100,0 96,2 Gia tri vén CSH 4.162
Thué suat TNDN (%) 20,0 20,0 CG8 phiéu (triéu) 95,9
WACC % 10,8 11,6 Gia tri/c6 phiéu, déng 43.400
Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F  2030F 2031F
Lgi nhuan tu HPKD* 772 581 505 440 378 315
- Thué -170 -130 -115 -102 -89 -76
+Khéau hao 46 47 48 46 29 30
- V6n dau tu XDCB -21 -21 -22 -23 -23 -24
- Tang von luu déng 6 -49 -19 -17 -19 -18
DTTD 633 427 398 346 276 227
Gié tri hién tai cta DTTD 383 319 248 178 131
GTHT clia DTTD Iy ké 383 702 950 1.128 1.259

Nguén: Vietcap. *Luuy: Diéu chinh theo ¢6 tic uu dai va phan b3 cho quy khen thudng & phic Igi va quy HPQT.
**S06 du tién mat cudi quy 2/2026 tri di dgt 2 ¢6 tuc tién mat nadm 2025 (2.500 dong/cE phiéu, da chi tra vao
ngay 06/08/2026). ~TEng ng vay cudi quy 2/2026.

Hinh 9: D& nhay cua gia tri hgp ly ¢8 phiéu SCS (déng/cé phiéu) theo WACC va téc do tang
trudng dai han, véi cac gia dinh khac gilt nguyén

Tang
trudng
dai han

(g)

Nguén: Vietcap

Hinh 10: D& nhay cua gid tri hgp ly ¢8 phiéu SCS (déng/cd phiéu) theo gia dinh ty 1é hang hda
quéc té€ chuyén tir SGN sang LTH

Ty 1é hang héa quéc té chuyéntuUSGNsang | Giamuc Tylétang Lgisuat Téngmuc

LTH (%) tiéu cétiic  sinhlgi

2027F 2028F 2029F 2030F | (dong/cp)

20% 30% 40% 50% 53.100 19,9% 1,3% 31,2%

30% 40% 50% 60% 43.400 -2,0% 1,3% 9,3%

40% 50% 60% 70% 33.800 -23,7% 11,3% -12,4%

50% 60% 70% 80% 33.500 -24,4% 1,3% -13,1%

50% 70% 80% 80% 32.300 -27,1% 11,3% -15,8%

Nguén: Vietcap
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Hinh 11: P/E trugt 12T cua SCS*

18x
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14x
12.9x

10.7x

12x

10x
8x
6X
4Lx

8.6x
6.4Xx

P/E
= = -1STDev = = -2STDev -3ST Dev

5Y average = = +IST Dev

Nguon: FiinGroup, Vietcap. *Luu y: EPS dugc diéu chinh theo ¢8 tuc uu dai va phan phan b cho quy khen
thudng, phuc Ioi & quy HPQT.

Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bié&n gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)
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Nguén: Vietcap (Luu y: Biéu chinh theo phat hanh ¢8 phiéu mdi va cé tuc)
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Bao cao Tai chinh
KQLN (ty dé‘ng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 1.197 1.166 940 856 Tién va tuong duong 108 116 191 184
Gia von hang ban -258 -246 -226 -223 P&u tuTC ngan han 1.448 1.800 1.900 2.100
Lgi nhuan gop 939 920 715 634 Céc khoan phai thu 131 118 95 87
Chi phi ban hang & marketing 0 0 0 0 Hang tén kho 0 0 0 0
ChiphiquanliDN 69 7 62 59 TS ngén hankhac 6 6 4 4
LN tU HDKD 870 849 652 574 Téng TS ngén han 1.694 2.040 2.190 2.375
Thu nhép tai chinh 71 105 119 129 Nguyén gia TSCD 961 982 1.003 1.025
Chi phi tai chinh 0 3 4 4 - Khau hao I0y k& -619 -658 -697 -738
- Trong do, chi philai vay 0 3 4 4 Gia tri con lai cla TSCD 342 324 305 286
Lgi nhuén tircéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 0 0 0 0
Thu nhap/(16) thuan khac -1 -1 -1 -1 TS dai han khac 130 118 100 89
LNTT 940 949 765 698 Téng TS dai han 472 442 405 375
Thué TNDN -189 -190 -153 -140 Téng Tai san 2.166 2.482 2.595 2.750
LNST truéc CDTS 751 760 612 558
LgiichCBTS 0 0 0 0 Phai trd ngudi ban 6 6 5 5
LNST sau CDTS bao cao 751 760 612 558 No vay ngén han* 98 168 168 168
LNST sau CBTS diéu chinh (1) 675 682 541 489 Ng ngén han khac 496 489 415 389
T6ng ng phai trd ngén han 600 663 589 562
EBITDA 915 895 699 622 Ng vay dai han 0 0 0 0
EPS bao céo, VND 7.915 7.919 6.384 5.823 Ng dai han khac 4 4 3 3
EPS diéu chinh (1), VND 7.112 7.112 5.645 5.103 Téng ng phai tra 604 667 592 565
DPS d& tra, VND 6.000 5.000 4.000 3.500
DPS da tra/EPS diéu chinh (1), (%) 84,4% 70,3% 70,9% 68,6% CG phiéu uu déi 72 72 72 72
(1) Biéu chinh theo ¢8 tdc uu dai va quy khen thudng, phuc Igi & quy HDQT Vén c8 phéan 949 959 959 959
Thang duvon CP 15 15 15 15
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan git lai 526 769 958 1.139
Tang truéng V6n khac 0 0 0 0
Téng truéng doanh thu 15,4% -2,5% -19,4% -8,9% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng LN tU HDKD 19,2% -2,4% -23,2% -11,9% Vén chu sé hiu 1.562 1.815 2.003 2.185
Tang truéng LNTT 20,1% 1,0%  -19,4%  -8,8% Téng céng nguén von 2.166 2.482 2595  2.750
Tang trudng EPS, diéu chinh 8,9% 0,0%  -20,6% -9,6%
S6 ¢6 phiéu cudi nam, triéu 94,9 95,9 95,9 95,9
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop 78,4% 78,9% 76,0% 74,0% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHDKD 72,7% 72,8%  69,4% 67.1% Tién dau ndm 317 108 116 191
Bién EBITDA 76,4% 76,7% 74,4% 72,7% Lgi nhuén sau thué 751 760 612 558
Bién LNST sau lgiich CDTS 62,8% 65,1% 65,1% 65,2% Khau hao 46 46 47 48
ROE 50,6% 45,0% 32,1% 26,7% Thay d&i vén luu dong -27 6 -49 -19
ROA 37,0% 32,7% 241% 20,9% Piéu chinh khac -35 0 0 0
Tién ti hoat déng KD 735 811 610 588
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 0,0 0,0 0,0 0,0 Chi mua sdm TSCP, rong -9 -21 -21 -22
S6 ngay phai thu 37,0 37,0 37,0 37,0 Péutu, rong 744 f -100 -200
S6 ngay phai tra 8,3 8,3 8,3 8,3 Khac -1.173 =347 n 4
TG luan chuyén tién 28,8 28,8 28,8 28,8 Tién tUHD dau tu -438 -367 -110 -218
Thanh khoan Cétucdatra -605 -516 -424 -377
CS thanh toan hién hanh 2,8 3.1 3,7 4,2 Tang (gidm) vén ¢ phén 0 10 0 0
CS thanh toan nhanh 2,8 31 37 4,2 Tang (giam) ng vay 98 70 0 0
CS thanh toan tién mat 2,6 2,9 3,6 4,1 Tién tlcac HDTC khac 0 0 -1 0
Ng/Taisan 4,5% 6,8% 6,5% 6,1% Tién ti hoat dong TC -507 -436 -425 -377
Ng/Vén strdung 5,9% 8,5% 7,8% 7,2%
Ng rong/Vén CSH -93,4%  -96,3% -96,0% -96,8% Téng luu chuyén tién té -209 8 75 -7
Kha nang thanh toan I3i vay N.M. N.M. N.M. N.M. Tién cudi ndm 108 116 191 184

See important disclosure at the end of this document

Nguén: SCS, du bao cla Vietcap. * Chung téi ghi nhan SCS da bat déu gia tang du ng ngan han tuQuy 4/2025,
khoan ng nay theo BCTC dugc si dung cho nhu cau vén Iuu déng. Biéu nay dién ra déng thai véi viec s6 du
tién mat giam trong khi tién glii ngan hang tang, cho thay SCS c6 thé dang tan dung mét bang 1&i suét tién gui
cao tai Viet Nam dé t6i uu thu nhap tutién gui, déng thai vay ngén han dé tai trg hoat déng kinh doanh. Ching
16i khdng quan ngai vé kna nang tra ng clia SCS nhé vi thé tién méat rong doi dao, va do qguy mé khoan vay nho,

chung téi gia dinh du ng gi nguyén & muc du phong cudi nam 2026 trong cac n&m con lai.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, 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
20%

MUA

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%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

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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