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CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON (HSX: SCS) QUAN SAT

a a 2 2 f A Gia thi truang (VND) 58.000
Pung trudc nga ré sinh ménh Gia muc tiéu (VND) NR
Tiém nang tang trudng dai han ctia SCS phu thudc rat Ién vao két qua lua chon don vi khai thac tai Catictién mattrongvong 12thdng ~ 3.500 VND

San bay qudc té Long Thanh (LTIA). Chung téi xay dung hai kich ban cho su kién nay, d6 la: Khéng
dugc lua chon (kich ban 1) va Dugc lua chon (kich ban 2) vao LTIA. S dung phuong phap chiét

Théng tin ¢6 phiéu

A - s A X o .o Nganh Hang khong
khau dong tién (FCFF), gid muc tiéu cho hai kich ban lan lugt l1a 66.200 VND/c6 phiéu va S
109.500 VNB/c6 phiéu. Chiing t6i khuyén nghi QUAN SAT véi muc tiéu gidp nha ddu tuco thong " o2 (ty dong) 53421
tin, nhan dinh khach quan va dua ra quyét dinh giao dich khi théng tin chinh thiic dugc céong bé. SLCPDLH (triéu cp) 94,9
o Hang héa quéc té tir San bay Tan Son Nhdt (TSN) sé ddn dich chuyén vé LTIA, diéu nay tao nén Beta 0.9
hai I6i ré vé khd ndng tdng truéng trong dai han danh cho SCS: Free Float (%) 40
o Kich ban 1: SCS khéng dugc tham gia LTIA, khién thi phdn giam con 10% vao ndm 2027 (-9 Gid cao nhét 52 tuan 88.537
pps so v8i ndm 2026), chi tdp trung vao cdc hdng hang khéng gid ré tai TSN. Doanh thu du Gié thdp nhéat 52 tuan 52.400
phdng giam véi CAGR -7% giai doan 2025-2029. KLGD binh quén 20 phién 444,33

o  Kich ban 2: Tham gia LTIA gitp SCS duy tri khdch hang va san lugng hang héa quéc té, gitr

viing thi phdn 19% trong giai doan 2025-2029. Doanh thu du' phdéng téng truéng véi CAGR 12% Kh6i Iuigng (1000 CP - RHS)

trong giai dogn 2025 - 2029. ———Gia CP ('000 VND - LHS)
e Bién Ioi nhudn c6 xu huéng thu hep dai han nhung vén duoc duy tri & miic cao 100 2000
o Biéngdp cé xu hudng gidm ké turndim 2027. Trong kich ban 1: gid dich vu trung binh giam do 80 1500
ty trong san lugng hang héa quéc té€ giam. Péi véi kich ban 2: SCS phdi tra phi nhugng quyén 60
khai thdc cho cht ddu tu, Chuing ti gia dinh Ia 4,5% doanh thu. 40 1000
o Thuésudt TNDN la 20% torngm 2025, sau khi hét thoi gian uu dai. Cho ndm 2025, bién rong du 20 500
phéng dat 61% (-6 pps YoY). Vé dai dan, bién rong duy tri & miic 59% trong cd hai kich ban do 0 0

Du phéng cho nam 2025, doanh thu va LNST cuia SCS dat 1.153 ty dong (+11% YoY) va 698 ty
déng (+1% YoY). EPS tuong ting la 6.512 VND. Trong dai han, téc do ting trudng kép v& LNST T suét sinh 18i (%)

giai doan 2025 - 2029 cho Kich béan 1 va Kich bén 2 1an lugt la -9% va +10%, tuong tng dat 464 ty 3T N 2N
déng va 1.021 ty dong vao nam 2029.

SCS -27,9 -23,3 -1,9
Rui ro déi véi khuyén nghi
) VN30 Index -1,7 49 15,0
e Thdigian dua LTIA divao hoat déng cé thé chdm hon du kién.
VN-Index -2,9 -0,4 1,6

e Chién tranh thuong mai trén todn cdu trong nhiém ky thu hai ciia Téng théng Donald Trump

2 .2 N A . oA oA 2 y < Py ~ . & 0 5 9
c6 thélam giam nhu cau dau tu linh kién dién ti va mua sam xuyén quéc gia. Codénglon (%)

Chi tiéu tai chinh quan trong CTCP Gemadept 3342
Cudinam-T12(Tydéng)  FY2021  FY2022 FY2023  FY2024  FY2025F FY2026F ' Canghang khong ViétNam 13,62
Doanh thu thuan 839 851 705 1.037 1.153 1313 CTTNHHMTV sta chifa may bay 41 7,07
Téing truéng (%) 21,1 1,4 172 47,1 11,2 139  Khac 45,89
EBITDA 628 685 526 773 855 971 Gi6i han s6 hitu NDTNN con lai (%) 12,16
LNST 564 646 498 693 698 796 Quén Cao
Tdng trudng (%) 21,4 14,6 -22,9 39,0 08 14,0
Bién rong (%) 67,2 75,9 70,7 66,8 60,6 60,6 (084) 028 - 6299 2006 - Ext 2223
ROA (%) 424 39,8 25 293 37,1 39,9 quan.cn@vdsc.comn
ROE (%) 457 45,1 45,1 37,2 496 54,8
EPS co ban (VND) 10.329 6.401 4963 6.863 6512 7.467
GTSS (VND) 24619 15271  14.185 14.815 14.828 15.295
C6 tc tién mat (VND) 3.000 6.000 5.000 6.500 7.000 7.000
P/E (x) 8,0 10,4 16,6 11,5 9,0 7,9
P/BV (%) 36 49 6,5 6,0 39 38

Nguén: SCS, CTCK Rong Viét. Dua trén gid déng ctra ngay 17/04/2025.
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DINHGIA
DINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF
KICH BAN 1 - KHONG THAM GIA VAO NHA GA HANG HOA SO 1

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 15% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 5.155
Chi phi vén cht s hitu 15% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngén han 1.131
Lai sudt phi rdi ro 3% -Ng vay 0
Phan bu rdi ro vén chd sé hiru 12% Gia tri vén cha s& hiru 6.286
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 94,9
Exit EV/EBITDA 10,0x Gia tri VCSH trén méi cé phi€u (VND) 66.247

Bang 1: Dd nhay cho Gia tri hgp ly méi CS phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
8 9 10 11 12
13% 63.113 66.569 70.024 73.480 76.936
14% 61.469 64.780 68.091 71.402 74713
WACC 15% 59.900 63.074 66.247 69.421 72.594
16% 58.403 61.446 64.489 67.531 70.574
17% 56.972 59.891 62.810 65.729 68.647

KICH BAN 2 -THAM GIA VAO NHA GA HANG HOA SO 1

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 15% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 9.259
Chi phi vén cht s hitu 15% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngan han 1.131
Lai sudt phi rdi ro 3% -Ng vay 0
Phan bu rdi ro vén chd sé hiru 12% Gia tri vén cha s& hiru 10.390
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 94,9
Exit EV/EBITDA 10,0x Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 109.500

Bang 2: D6 nhay cho Gia tri hgp ly méi CS phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
8 9 10 11 12

13% 102.685 109.808 116.930 124.053 131.176

14% 99.475 106.300 113.124 119.949 126.773

WACC 15% 96.416 102.958 109.499 116.040 122.582

16% 93.501 99.773 106.045 112317 118.589

17% 90.719 96.736 102.752 108.768 114.784

DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP PE

Vén héa Doanh thu EBITDA Bién Bién P/E EV/EBITDA
Ma c6 phiéu Quéc gia (triéu  thuan 2023 2023 gdép rong 2023 2023
UsD) (triéu USD) (triéu USD) (%) (%) (lan) (1an)
NCT VN Equity Viét Nam 95 29 12 483 30,9 11,2 71
AGLTY KK Equity Kuwait 4.228 4.402 799 60,5 6,2 15,5 54
SATS SP Equity Singapore 3.121 1.280 93 N/A -1,5 N/A 42,5
CLEBI Tl Equity Thé Nhi Ky 719 471 136 338 15,3 12,7 7,7
Trung vi 5 nam cia nganh hang héa hang khong (2018-2023) 12,7 7,4

Bang 3: Bang d6 nhay cho Gia tri V6n ch s& hitu trén méi CS phiéu (VND)

P/E
12,5x 13,5x 14,5x 15,5x 16,5x
EPS(VND) 2025 6.512 81.402 87914 94.426 100.938 107.450
2026 7467 93.343 100.810 108.278 115.745 123.213

Nguon: Fiinx, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Mac du, trién vong trong nam 2025 cla SCS dugc du béo sé tich cuc nhung dién bién gia ¢ phiéu da
gidm 14,2% YTD, tuong duong P/E fwd 2025 1a 10,4x (thap han 28% so v&i muc trung vi nganh). Diéu nay
ham y thi trudng danh su quan tam vé trién vong vé dai han cia SCS, va “nghi ngd” véi kha niang SCS
dugc lua chon la don vi khai thac nha ga s6 1 tai LTIA.
Theo quan diém clia chung t6i, SCS s& hitu nang luc khai thac t6t va cho rdng Cong ty dang 6 lgi thé dan
dau trong cuéc canh tranh nay (xem thém tai trang 29). Tuy nhién, qua trinh dau gia sé luén tiém an yéu
t6 bat ngd nén du phong clia ching téi cho SCS sé dugc xay dung thanh hai kich ban:

e Kich ban 1 - SCS khéng dugc chon khai thac tai LTIA.

e  Kich ban 2 - SCS dugc lya chon khai théc tai LTIA.
St dung phuong phap chiét khau dong tién (FCFF), gia muc tiéu cho hai kich ban lan luot la
66.200 VND/c8 phiéu va 109.500 VND/c8 phiéu, cling véi cé tiic tién mat du kién 3.500 VND/cé phiéu
trong 12 thang téi. Ching t6i khuyén nghi QUAN SAT véi muc tiéu gitp nha dau tu cé dugc thong tin,
nhan dinh khach quan va dua ra quyét dinh giao dich khi théng tin chinh thic dugc céng bé.

MUC LUC BAO CAO

A. PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI POAN 2025 - 2029 Trang 4
B. PHULUC1-PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI POAN 2025 - 2020 Trang 16
C. PHULUC2-PHAN TicH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP Trang 18
1. Téng quan doanh nghiép Trang 18
2. Hoat dong kinh doanh chinh Trang 18
3. Vithé clia SCS so vai cac cong ty khac trong nudc Trang 20
D. PHULUC3-CACCONG TY TUONG DONG Trang 23
E. PHULUC4-TRIEN VONG SAN LUGNG HANG HOA HANG KHONG Trang 25
F. PHULUC5- NHA GA HANG HOA SO 1 TAI SAN BAY LONG THANH LA YEU TO QUAN Trang 27

TRONG PHAI THEO DOI
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PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG (Quay lai Muc luc)

San bay quéc té Long Thanh (LTIA) du kién di vao hoat déng vao Q1-FY27, dong vai trd quan trong trong
trién vong tang trudng dai han cda SCS. LTIA sé c6 hai nha ga hang héa thudc hai du an thanh phan 3 va
4, thudc hai chd dau tu khac nhau la Téng céng ty cang hang khéng Viét Nam - CTCP (Upcom: ACV) va
B0 Giao thong van tai (nay la Bo Xay dung) (Bang 4). Qua théng tin thu thap dugc, ching téi cho rang hai
nha ga hang hoa c6 chiic nang tuong déng nhau, canh tranh dua trén chét lugng dich vu va sé c6 hai
hinh thic dau tu khac nhau, cu thé:

¢ Nhagahang héa sé 01 dugc dau tu theo hinh thiic Nhuong quyén khai thac, do ACV lam chu
d4u tu va té chiic dau gia dé lua chon don vi van hanh nha ga, theo chia sé ctia SCS.

¢ Nhagahanghéasd 02 dugc dau tutheo hinh thiic Cong - Tu (PPP). Chiing téi can cu theo hinh
thic dau thau cta hang muc suat an hang khéng ctia B& GTVT. Do nha ga hang héa s6 02 va
hang muc suat an hang khéng déu nam trong céng trinh 4a ctia Dy an thanh phan 4.
Theo SCS, Cong ty danh sy quan tam tdi viéc trd thanh don vi khai thac nha ga hang héa s6 01, do ACV
lam chd dau tu. Nha ga s6 1 ¢6 thé dugc van hanh b&i mét don vi hodc lién danh gilra cac céng ty trong
linh vuic khai thac hang hoéa. Hién nay, SCS dang la doanh nghiép duy nhat cing ACV, truc ti€p lam viéc
v&i nha tu van Incheon (Han Qudc) dé thao luan vé cac khia canh quan trong nhu thiét ké kién tric, céng
nang, ung dung céng nghé, cling nhu tu van khai thac va van hanh nén ching t6i nghiéng vé kha nang
nha ga s6 1 dugc van hanh bai mét don vi duy nhat.

Trong khi d6, nha ga s6 2 nhan dugc su quan tdm cla Vietnam Airlines (HSX: HVN) va Viettel Post
(HSX: VTP).

Bang 4: Théng tin vé nha ga hang héa tai LTIA

Théng tin Nha ga hang h6a sé6 01 Nha ga hang héa sé 02

Cha dau tu ACV B Giao thong van tai

Du an Thanh phan 3 Thanh phan 4

Hinh thuc dau tu Nhugng quyén khai thac Cong - Tu (PPP)

Linh vuc kinh doanh Khai thac hang hoa quéc té/ néi dia Khai thac hang hoa quéc té/ néi dia
Dich vu kho van Dich vu kho van

Cong suat thiét ké 600.000 tan/nam 600.000 tan/nam

Nguén: CTCK Réng Viét

Doanh thu: La doanh nghiép ra ddi sau tai TSN, nha ga ctia SCS duoc thiét ké hién dai véi quy trinh xirly hang
héa c6 tinh tu déng héa cao, tao nén tang tdng trudng bén viing. Doanh thu thudn cda SCS dat tdng trudng
kép 14%/ndm trong trong giai doan 2014-2024, bdt chdp tdc déng cia COVID-19 (2020) va lam phdt toan
cdu (2023).

Hinh 1: Co cau doanh thu ctia SCS
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
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Trong giai doan nay, SCS hudng lgi ti xu hudng mé rong két ndi clia Viét Nam vai thé gidi, cung vai lgi
thé khai thac vugt troi va téc dé xr ly nhanh, gitp thu hat Qatar Airways va Cathay Pacific tir TCS (xem
thém tai trang 20). Hién nay, hai hang nay x&p thit 3 va 12 thé gidi vé san lugng hang héa. Nam 2024, SCS
dat doanh thu 1.037 ty dong (+47% YoY), nang thi phan 1én 19% (+380 bps YoY) (hinh 4).

Linh vuc khai thac hang hoa qudc té chiém ty trong 85% - 90% t8ng doanh thu ctia SCS tir khi di vao hoat
dong. Do d6, budc ngoat sé dén khi LTIA di vao hoat dong, luu lugng hang héa quéc té tai san bay Tan
Son Nhat (TSN) dy ki€n sé gidm 40% vao nam 2027 (xem thém tai trang 27). Qua dé, chiing téi du phong
tang trudng kép vé doanh thu ctia SCS la -7% theo Kich ban 1 va +12% theo Kich ban 2 trong giai doan

2025 -2029.
Hinh 2: Doanh thu ctia SCS theo Kich ban 1 Hinh 3: Doanh thu ctia SCS theo Kich ban 2
Doanh thu (Ty déng - LHS) YoY (% - RHS) Doanh thu (Ty déng - LHS) YoY (% - RHS)
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Linh vuc khai thac nha ga hang héa
e San luong hang héa quéc té
o Kich ban 1: Trong kich ban nay, SCS khéng thé tiép tuc phuc vu céc khach hang bi diéu chuyén
tir TSN vé LTIA. Thi phan ctia SCS dugc du bédo thu hep con 10% (-9 pps YoY) vao nam 2027 va
chi con cac hang hang khéng gid ré tai TSN (xem thém tai trang 27). Dy phéng san lugng hang
hoa qudc té clia SCS tang trudng kép -11% trong giai doan dy phéng.

o  Kich ban 2: Tham gia vao LTIA sé dam bao san lugng hang hoa quéc té cho SCS. Ching téi dy
phong téc do tang trudng kép dat 11%, tuong duong vai téc dé tang clia san lugng hang héa
quoc té thong qua Viét Nam (xem thém tai trang 25). Ham y rang, thi phan ctia SCS dugc duy tri
19% trong giai doan du phdng. Bai vi SCS ¢6 thé tiép tuc phuc vu céc khach hang hién tai cla
minh va moi trudng canh tranh tai LTIA dugc xem nhu cudc dua song ma gilta hai don vi khai
thac nha ga hang héa s6 1 va s6 2, gan tuong déng vdi boi canh tai TSN hién tai.

e San lugng hang héa néi dia: Khach hang noi dia ctia SCS bao gom Vietjet Air, Bamboo Airways va
Vietravel Airlines. Trudc dich COVID-19, SCS gia tang thi phan hang noi dia nh& xu huéng mé rong
clia hang hang khong gia ré. Nhung ké tir nam 2022, hai khach hang néi dia phai thu hep doi bay va
€ cau lai tuyén/tan suat bay (hinh 5). Do d6, thi phan trong ba nam gan nhat ctia SCS gidam trung
binh 111 bps/nam. Du phéng san lugng hang hoa noéi dia ctia SCS dat téc dé tang trudng kép la 12%
trong giai doan 2025 - 2029 duva trén gia dinh:

o Giai doan trudc dich COVID-19, luu lugng hang hoa trong nudc ghi nhan téc do tang trudng
trung binh 15%/nam, tuong duong tang trudng gap hai lan GDP clia Viét Nam. Ching téi du
phdng luu lugng hang héa ndi dia sé quay tré lai quy dao tang trudng nay.

o Hién nay, hai hang bay nay c6 ké hoach mé réng doi bay tré lai nén ching téi du phong téc do
thu hep thi phan ctia SCS sé cham lai @ muc 30 bps/nam.
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Hinh 4: Thi phan hang héa quéc té cia SCS dugc mé réng khi Hinh 5: ...Trong khi d6, thi phan hang héa ndi dia ¢6 xu
c6 thém hai hang hang khéng 16n trén thé gidi ... huéng giam ké tir 2022 khi cac khach hang néi dia tai co cau
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Nguon: SCS, ACV, CTCK Réng Viét
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Nguon: SCS, ACV, CTCK Réng Viét

e  Gia dich vu trung binh: Trung binh khoang 3 nam, SCS sé diéu chinh tang phi dich vu tir 3 - 5% do6i
vGi cac hang bay. Do d6, chung t6i gia dinh, SCS duy tri dinh ky 3 ndm sé tang phi dich vu 3% trong
giai doan 2025 - 2029.

Linh vuc cho thué van phéong: Doanh thu 6n dinh ti linh vuc cho thué van phong déng gop ty trong

trung binh 7% cho SCS. Xuyén suét giai doan 2013 - 2024, doanh thu cho thué tang truéng kép 8% nhdg

tang dugc ty Ié cho thué va gia thué (xem thém tai trang 22). Nam 2024, SCS dang cho thué van phong

vGi don gia ugc tinh 1a 7 triéu VND/m? va ty 1€ [ap day 1én t6i 99%.

Chung téi gia dinh trong giai doan du phong, ty 1& 1ap day sé dugc duy tri nhu nam 2024 va gia cho thué
tang trudng trung binh 2,6%/nam (tuong duong toc dé tang trudng kép giai doan 2013 —2024), |én muic
8 triéu VND/m? vao nam 2029.
Vé dai han, SCS c6 ké hoach mé& rong linh vuc nay bang cach dau tu toa nha van phong SCSC-2 va Trung
tam phan phai suat an hang khong. Tuy nhién, du an chua dugc Bé Quéc phong chap thuédn xay dung
nén chuiing t6i khong phan anh tiém nang tang trudng clia du an vao dinh gia.
Ca cau chi phi san xuat: S& dung nhan luc hiéu qua la cdch ma SCS t6i uu chi phi. Ching téi uéc tinh, méi
nhan vién khai thdc ctia SCS ¢6 kha nédng xu ly duoc 1,75 tdn hang héa/ngay - mdc cao nhdt tai Viét Nam,
tuong duong vdi cdc nha ga hién dai nhu Bdc Kinh, Phé Déng (Thuong Hai), Bach Vén (Qudng Chdu) trong
giai dogn 2022 — 2023.
Dac thu nganh la tham dung lao dong. Do d6, chi phi nhan cdng va thué ngoai ctia SCS chiém ty 1é khoang
70% trong co cau giad von va cd xu hudng tang lén trong hai nam gan nhat do san lugng tang, dat
muc 83%.
Ngoai ra, SCS khong c6 chi phi thué dat. Nha ga tai TSN, SCS st dung dat cdia c8 dong 16n A41 (xem thém
tai trang 18), bu lai Cong ty sé thanh toan ¢4 tuic uu dai c6 dinh cho A41 1a 1,5 triéu USD dén nam 2028.
Du phéng cho ca hai kich ban, chi phi khau hao khéng cé su khac biét do ACV sé dau tu xay dung va may
maoc thiét bi tai LTIA. Ngoai ra, ty lé chi phi thué ngoai dugc duy tri 8 muic 9% doanh thu thuan.
e Kich ban 1: Chi phi nhan céng dugc du bao tang truéng kép -7% trong giai doan 2025 - 2029, do san
lugng tai TSN sut gidm nén SCS giam s6 lugng nhan vién khai thac.
e Kich ban 2: Do ACV dau tu toan b chi phi xay dung va may mac thiét bi nén cg cau gia von sé co
thém chi phi quyén khai thac cho chi dau tu.
o  Chiphinhan céng dugc du bdo tang truéng kép 12% trong giai doan 2025 - 2029. SCS tang thém
s6 lugng nhan vién khai thac d€ dam bao kha nang xtr ly hang héa tai LTIA.
o Theo théng tu 12/2022/TT-BGTVT clia B6 GTVT, phi nhugng quyén dugc quy dinh tir 1,5% - 4,5%
cta doanh thu nha ga. Lua chon dan vi khai thac nha ga s6 1 theo hinh thic ddu gig, nghia la nha

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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thau c6 da nang luc canh tranh va san sang tra phi hap dan nhat cho chi dau tu. Do d6, ching
téi gia dinh SCS sé tring thau vai phi nhugng quyén 4,5% doanh thu khai thac.

Hinh 6: Co cdu gia vén san xuat theo Kich ban 1 Hinh 7: Co cu gia vén san xuat theo Kich ban 2
Nhan cong Thué ngoai mKhau hao Nhan cong mThuéngoai mKhau hao Phi nhugng quyén
100% 100%
80% — 80% n
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
o — ~N [sg] < [T [T w LL [T o — o~ m < L L [T [T [T
(] (] (o] (] o N O ~ (o] (o)) (o] (o] (] (] (o] un O N~ [ee) )]
o o o o o o o~ (o] o~ o o o o o o (o] (o] o o~ (o]
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Bién Igi nhuan gép: Do khéng mat chi phi thué dat hang nam nhu néu trén, SCS luén duy tri dugc bién

Igi nhuan gop 6n dinh, cao nhat thé gidi so vdi cac cdng ty cing nganh, dat muc trung binh 1a 76% trong

10 ndm gan nhat. Tuy nhién, bién gop sé cé xu huéng giam ké tir nam 2027 trong ca hai kich ban véi

nguyén nhan khac nhau:

e Kich ban 1: Gia dich vu trung binh du bao tang truéng kép -4% trong giai doan 2025 - 2029 do gidm
ty trong san lugng hang héa quéc té. Hang hoa quéc té cé thai gian luu kho dai hon hang noi dia
nén don gia dich vu cla nhém hang nay udc tinh cao han 5 - 6 1an hang noi dia.

e Kich ban 2: Chi phi nhugng quyén khai thac tang thém la 4,5% doanh thu da néu phia trén.

Hinh 8: Lgi nhuan gop va bién gop ctia SCS theo Kich ban 1 Hinh 9: Lgi nhuan gdp va bién gop ctia SCS theo Kich ban 2
Lgi nhuan goép (Ty déng - LHS) Bién gop (% - RHS) Lgi nhuan goép (Ty déng - LHS) Bién gop (% - RHS)
1.400 85% 1.400 85%
1.200 80% 1.200 80%
1.000 1.000
800 75% 800 75%
600 70% 600 70%
400 400
0 0,
200 65% 200 65%
0 60% 0 60%
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Chi phi quan ly doanh nghiép (QLDN): SCS s& h(tu kha nang quan ly chi phi hiéu qua. Khac véi cac doanh

nghiép cung nganh trén thé gisi, SCS khong co chi phi ban hang bdai vi:

e SCS va TCS tao nén vi thé déc quyén nhom tai khu vuc phia Nam nén Céng ty khéng co chi phi
marketing hodc hoa hong dai ly.

e SCS t6i uu ngudn nhan luc bang cach khéng tuyén dung nhan vién kinh doanh, phan céng viéc nay
dugc thuc hién truc ti€p bai Ban giam déc.

Trong giai doan du phéng, chiing t6i gia dinh SCS sé duy tri ty Ié chi phi QLDN & mic 6,5% - 7,0%

doanh thu thuan. Trudc thai diém dugce niém yét (ndm 2017), chi phi QLDN chiém ty 1& 16,2% doanh thu.

Sau giai doan do, ty 1& nay dat muic trung binh khodng 9,5% tir 2018 - 2021, va gidam vé mdic 7,0% trong

ba nam gan nhat. SCS c6 chinh sach tra luang thap cho nhan vién nhung bu lai la chinh sach phat hanh

¢6 phiéu uu dai cho can bd chii chét, vai ty 1€ 0,5% - 1% s6 lugng ¢6 phiéu luu hanh.,

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 10: Chi phi QLDN ctia SCS theo Kich ban 1

Hinh 11: Chi phi QLDN ciia SCS theo Kich ban 2

Chi phi QLDN (Ty déng - LHS) Chi phi QLDN (Ty d6ng - LHS)

@ Chi phi QLDN/Doanh thu (% - RHS)

@ Chi phi QLDN/Doanh thu (% - RHS)
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80 8% 120 8%
100
60 6% 80 6%
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
Hoat dong kinh doanh nguén vén: Chung t6i luu y vé khodn muc déng gop dang ké vao LNST ctia SCS
la doanh thu tai chinh. Nhg lugng tién mat déi dao, SCS thuc hién dau tu vao tién gui ngan han dusi mot
nam co lai suat trung binh 5% — 6%. Trong 5 nam gan nhat, doanh thu tai chinh ctia SCS dong gop ty
trong 9% vao LNST. Chung téi cho rang, hoat dong nay du kién sé dong gop khoang 8 — 10% vao LNST
cla SCS trong giai doan 2025 - 2029.
Hinh 12: Doanh thu thu tai chinh ctia SCS theo Kich ban 1 Hinh 13: Doanh thu thu tai chinh cia SCS theo Kich ban 2
100 12% 120 12%
80 10% 100 10%
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Bién Igi nhuan rong: Nam 2025, thué sudt TNDN clia SCS la 20% sau khi hét thai gian uu dai. Cu thé, theo
Nghi dinh 218/2013/NB-CP ctia Chinh pha quy dinh vé Luat thué TNDN, SCS dugc thanh 1ap dé dau tu
xay dung nha ga hang héa tai TSN, 1a du an dau tu méi va duy nhat nén dugc hudng uu dai thué suat
10% trong thai gian 15 nam ké tir 2010, mién thué phai ndp tir ndm 2010 - 2013 va gidm 50% s6 thué
phai ndp 9 nadm ké tir nam 2014,

Néu tham gia vao du an nha ga hang hoa sé 1 tai LTIA, SCS ding trén vai trd 1a don vi quan ly van hanh
va day la du an thirhai SCS tham gia. Do d6, ching téi cho rang SCS khong dugc uu dai vé thué suat TNDN
nhu trudc day.

Cho nam 2025, du phong LNST ctia SCS dat 698 ty déng (+1% YoY) va bién Igi nhuan dat 61% (-6 pps YoY).
Trong hai kich ban, LNST cta SCS tang trudng kép lan lugt 1a -9% va +10% YoY trong giai doan du phong.
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Hinh 14: LNST va bién rong ctia SCS theo Kich ban 1 Hinh 15: LNST va bién rong ctia SCS theo Kich ban 2
LNST (Ty déng - LHS)  e=====Bién rong (% - RHS) LNST (Ty déng - LHS) e Bjén rong (% - RHS)
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Piém ndi bat vé tai san

Vén luu déng: Khic véi cac cdng ty san xudt, linh vuc hoat déng cia SCS 1a cung cap dich vu nén Cong
ty khéng c6 nhu cau 16n vé vén luu dong dé tich trir hang ton kho. S6 ngay phai thu va phai trd dugc SCS
quan tri t6t va én dinh ké ti khi hoat dong (trir giai doan dich COVID-19), 1an lugt & muc 40 ngay va
10 ngay. Do d6, chiing téi duy tri cac chi s6 nay trong giai doan du phong.

Hinh 16: Du phéng chi tiéu hiéu qua hoat ddng cta SCS (ngay)

= S6 ngay phai thu S6 ngay phai tra Chu ky chuyén déi tién mat
160
120 ~
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Nguén: SCS, CTCK Rong Viét

So sdnh véi cdc cong ty quéc té, SCS co thé gia tdang duoc gid trinéu tdn dung duoc nguén vén cia nha

cung cdp:

e (Cac doanh nghiép trong linh khai thac nha ga hang hoéa cé nang luc dam phan cao véi khich hang
va nha cung cap nhd méi trudng it canh tranh nhung cac cong ty Viét Nam nhu SCS, NCT va ALS luén
thanh toan sém cho nha cung cap nhung thu tién cham véi cac hang bay.

e Trong khi do, cac céng ty quéc té co chinh sach phai thu néi ldng hon so vai Vit Nam nhung lai
chiém dung vén cla nha cung cap rat triét d€. Muc trung vi s6 ngay phai tra ludn cao hon khoéng
1,5 lan s6 ngay phai thu (hinh 17).
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Hinh 17: Miic trung vi s ngay phai thu/phai tra cla cac cong ty Viét Nam va Quéc té

S6 ngay phdithu  e====S@ ngay phai tra
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Viét Nam Qudc té

Nguon: Fiinx, Bloomberg, CTCK Réng Viét

Pau tu TSCH: Nha ga cla SCS dugc dau tu ban dau véi tdng chi phi 1a 50 triéu USD. Giai doan trudc nam

2022, Cong ty chi trung binh 4,5 ty déng dé bao dudng hé théng may méc hang nam. Giai doan 2022 -

2024, SCS dau tu 78 ty dong vao hé théng may maéc (xe nang, hé théng nang/ ha hang ETV) dé ting cong

sudt nha ga tir200.000 tdn/nam Ién 350.000 tan/nam, qua dé hoan thién hai giai doan ctia nha ga tai TSN.

Trong giai doan du phéng, ching t6i du phéng chi phi dau tu (CAPEX) la 5 ty/nam do Cong ty chua c6 ké

hoach dau tu l6n:

e Nhagasé 1 tai LTIA dugc ACV dau tu xay dung va lap dat may moc thiét bi toan bé.

e Chung t6i chua phan anh chi phi dau tu xay dung Téa nha van phong SCSC - 2 do chua c6 phé duyét
xay dung trén dat ctia B& Qudc phong.

Co caungudn vén lanh manh: SCS sé hitu lugng tién mat va tai san tai chinh ngan han déi dao, chiém

tGi 67% tOng tai san. Ca cau vén clia SCS chi c6 vén chii s hitu, khong 6 su hién dién clia ng vay vi khéng

¢6 nhu cau st dung vén luu dong.

Quy mé vén chii sé hiru (VCSH) thuéc nhém ddu ciia nhimg doanh nghiép khai thdc nha ga hang héa

tai Viét Nam, dam bdo tiéu chivé vén dé tham gia cdc du'dn dau thdu. Nam 2024, vén chui s& hitu (VCSH)

ctia SCS dat 1.021 ty déng. So vai cac cong ty dai chung cing nganh tai Viét Nam, VCSH cia SCS xép tha

hai, sau ALS do ty I& chi tra c8 tuc (payout ratios) ctia SCS cao han so véi ALS. Trong nam 2023, ty [é chi

trd 6 tdc cha SCS 1a 75% va ALS 13 40%.

Hinh 18: SCS s& hitu lugng tién mat va dau tu tai chinh ngan Hinh 19: VCSH cia SCS xép thu 2 trong sé cac céng ty dai

han déi dao

chiing ctia Viét Nam
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Chinh sach ¢é tic tién mat: SCS duy tri chinh sach ¢ tuc tién mat hap dan, tir 5.000 - 8.000 VND/c6
phiéu, vai lgi suat 5-6%/nam (riéng nam 2021 la 30% do anh hudng COVID-19). Do nhu cau dau tu TSCD
trong ngdn han 1a khéng nhiéu va tién mat déi dao nén SCS du kién sé tiép tuc duy tri ty lé ¢6 tuc tién
mat khodng 7.000 VND/c6 phiéu, tuong Ung |gi tic ¢ phi€u la 12% (tinh trén gia déng cra 58.000 VND
ngay 17/04/2025), cao hon so vdi lai sudt tién gli ky han mot ndm tai ngan hang Vietcombank
(4,6%/nam). Do d6, SCS phu hgp cho chién lugc dau tu ¢é tuc.

Hinh 20: Ty lé cé tiic tiém mét gidm nhe trong kich ban 1 do Hinh 21: K& hoach ctia SCS sé ting ty 1é cé tic tién mat hang

can dam bao Igi nhuan giir lai duong dé chi tra cé tic
C6 tuc tién mat (VND - LHS)  ———Ty sudt 6 tuc (% - RHS)

nam lén 7.000 VND/cé phiéu theo kich ban 2
C& tuc tién mat (VND - LHS)  ——Ty suat c& tuc (% - RHS)
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
Trong ca hai kich ban, SCS déu cho thay stic khoe tai chinh viing manh. Tai san tai chinh bao gém tién
mat va dau tu tai chinh ngan han déi dao (hinh 22&23). Gia trj tai san tai chinh luén duy tri trén 800 ty
doéng, tuong Uing chiém ty 1& trén 65% téng tai san. Diéu nay ham y rang, SCS du stic duy tri ty 1& c6 tuc
cao va van dam bao nang luc tai chinh dé co6 thé tham gia/dau tu vao du én nha ga LTIA giai doan 2 - 3
trong tuong lai.
Hinh 22: Ty Ié tién mat va dau tu tai chinh ngan han theo kich Hinh 23: Ty Ié tién mat va dau tu tai chinh ngan han theo kich
ban 1 ban 2
Tai san tai chinh (Ty déng - LHS) Tai san tai chinh (Ty déng - LHS)
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
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KICH BAN 1 - SCS KHONG PUGC CHON KHAI THAC TAILTIA

Bang 5: Bao cao két qua hoat déng kinh doanh ciia SCS

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 839 851 705 1.037 1.153 1.313 830 836 856
Gia vén hang ban 187 153 170 236 259 294 217 229 242
Loi nhuan gop 652 698 535 801 894 1.019 613 608 614
Chi phi ban hang va quan ly 78 57 52 71 77 87 59 59 61
Céc chi phi tai chinh khac 1 0 1 1 1 1 1 1 1
EBITDA 628 685 526 773 855 971 593 588 593
Chi phi khéng hoat dong 2 3 2 3 3 4 2 2 2
Thu nhap khong hoat déng 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Thu nhap tai chinh 35 59 88 57 61 67 59 70 59
Chi phi lai vay - - - - - - - - -
Thu nhép truéc thué (EBT) 605 697 569 783 873 995 610 615 610
Chi phi thué TNDN 42 50 70 90 175 199 122 123 122
L&i/16 tai cac cdng ty lién doanh/lién két = = = = = = = = =
Lagiich thiéu s6 - - - - - - - - -
Loi nhuan rong 564 646 498 693 698 796 488 492 488
Bién rong 67,2 75,9 70,7 66,8 60,6 60,6 58,8 57,8 57,0
Loi nhuan trén moi ¢6 phiéu (VND/CP) 10.329 6.401 4.963 6.863 4.405 4.349 4.833 4.405 4.349

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Bang 6: Bang can déi ké toan cia SCS

BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN

Tién mit hoat dong 58 51 163 317 321 450 286 315 341
Dau tu ngén han 480 860 899 954 954 954 954 900 900
Cac khoan phai thu 312 85 9 111 126 144 91 92 94
Hang tén kho - - - - - - - - -
Cac tai san ngan han khac 1 4 4 6 6 7 5 5 5
Tai san ngén han 851 1.000 1.163 1.388 1.408 1.555 1.335 1.312 1.340
Tai san ¢6 dinh rong 499 491 477 446 411 376 341 305 270
Dau tu tai cac cong ty lién két - - - - - - - - -
Tai san vo hinh 1 1 0 0 0 - - - -
Tai san dai han khac 65 64 64 63 63 63 63 63 63
Tai san dai han 564 555 540 509 474 439 404 368 333
Téng tai san 1.416 1.556 1.703 1.898 1.882 1.994 1.739 1.680 1.672
NGO PHAI TRA

Ng ngédn han - - - - - - - - -
Céc khoan phai tra 8 4 12 6 7 8 6 6 7
Cac khoan phai trd ngan han khac 157 114 346 478 461 526 333 335 343
Ng phai tra ngén han 164 118 358 484 469 534 339 341 349
No phai tra dai han 2 4 6 8 7 9 6 6 6
Téng no phai tra 166 122 364 492 475 542 344 347 355
LOI iCH THIEU SO

Lai ich thiéu s& - - - - - - - - -
VON CHU SG HUU

C8 phiéu uu dai 72 72 72 72 72 72 72 72 72
C8 phiéu phd théng 507 939 944 949 949 949 949 949 949
Lgi nhuén git lai 618 423 315 370 372 416 359 298 282
Céc tai khoan vén cha s& hiu khac 52 - 8 15 15 15 15 15 15
Vén chii sé hitu 1.249 1.434 1.339 1.406 1.407 1.451 1.395 1.333 1.317
Téng nguén vén 1.416 1.556 1.703 1.898 1.882 1.994 1.739 1.680 1.672

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
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Bang 7: Bao cao luu chuyén tién té

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan rong 564 646 498 693 698 796 488 484 488
Coéng:
Khau hao TSCH 54 44 44 45 40 40 40 40 41
Phan b TSCP vé hinh 1 0 0 0 0 0 0 0 0
(L&i)/L6 thanh ly tai san 0 0 0 1 1 1 1 1 1
L&il6 tur cty LDLK - - - - - - - - -
Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - - - - - - -
Khac
Dong tién tir HDKD trudc thay doi VLD 619 691 543 738 739 837 529 525 529
(tdng)/giam tién hoat déng (22) 7 (112) (154) 257 - - - -
(tdng)/giam khoadn phai thu (77) 227 (11) (15) (15) (18) 53 (1) 2)
(tdng)/giam hang tén kho - - - - - - - - -
(tdng)/giam cdc tai san ngdn han khdc 8 (3) 0) (1) (1) (1) 3 0) 0)
Tdng/(giam) khodn phdi tré nguci bdn 3 (4) 9 (6) 1 1 2) 0 0
Tdng/(giam) cdc khoan phadi tra khdc 88 (43) 232 132 (17) 64 (193) 2 8
(tdng)/gidm vén luu déng 0 184 118 (45) (31) 47 (140) 2 6
Chi phi bat thudng - - - - - - - - -
(tang)/giam tai san dai han khac 2 1 0 1 - - - - -
Tang/(gidm) cac khoan phai tra dai han khac 3) 3 1 2 (1) 2 3) (0) (0)
Dong tién thuan tir HDKD 619 878 662 695 707 885 387 527 535
Chi dau tu TSCH (6) (37) (22) (19) (5) (5) (5) (5) (5)
L&i/I6 thanh ly tai san 0 0 0 1 1 1 1 1 1
(tang)/gidm cac khoan dau tu ngan han (279) (380) (39) (55) - - - 54 -
(tdng)/giam dau tu dai han - - - - - - - - -
Dong tién tir hoat déng dau tu (285) (417) (61) (73) (4) (4) (4 50 (4)
Tang/(gidm) cac khoan vay ng ngan han - - - - - - - - -
Tang/(gidm) khodn ng vay dai han - - - - - - - - -
Tang/(giam) lgi ich c6 déng thi€u s - - - - - - - - -
C8 phiéu uu dai 35 35 36 38 39 40 41 42 -
C6 tuc trd cho chl s& hitu (271) (439) (367) (515) (617) (664) (474) (474) (474)
Tang/(giam) c6 phan uu dai - - - - - - - - -
Tang/(giam) c8 phan phé théng - 431 5 5 - - - - -
Tang/(giam) von chud s& hiru khac (0) (52) 8 7 - - - - -
Déng tién tirhoat ddng tai chinh (237) (24) (317) (465) (578) (625) (434) (432) (474)
Luu chuyén tién thuan 97 437 284 158 124 256 (51) 144 56

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13



RONGVIET

SECURITIES SCS | Bao cao Cong ty

KICH BAN 2 - SCS DUGC LUA CHON KHAI THAC TAILTIA

Bang 8: Bao cao két qua hoat déng kinh doanh ciia SCS

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 839 851 705 1.037 1.153 1.313 1.450 1.597 1.804
Gia vén hang ban 187 153 170 236 259 294 396 444 505
Loi nhuan gop 652 698 535 801 894 1.019 1.054 1.152 1.299
Chi phi ban hang va quan ly 78 57 52 71 77 87 94 103 115
Céc chi phi tai chinh khac 1 0 1 1 1 1 2 2 2
EBITDA 628 685 526 773 855 971 998 1.088 1.223
Chi phi khéng hoat dong 2 3 2 3 3 4 4 4 5
Thu nhap khong hoat déng 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Thu nhap tai chinh 35 59 88 57 61 67 72 81 98
Chi phi lai vay - - - - - - - - -
Thu nhép truéc thué (EBT) 605 697 569 783 875 1.000 1.034 1.136 1.290
Chi phi thué TNDN 42 50 70 90 175 200 207 227 258
L&i/16 tai cac cdng ty lién doanh/lién két = = = = = = = = =
Lagiich thiéu s6 - - - - - - - - -
Loi nhuan rong 564 646 498 693 698 796 821 900 1.021
Bién rong 67,2 75,9 70,7 66,8 60,6 60,6 56,6 56,4 56,6
Loi nhuan trén moi ¢6 phiéu (VND/CP) 10.329 6.401 4.963 6.863 6.512 7.467 7.271 7.997 9.574

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Bang 9: Bang can ddi ké toan cia SCS

BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN

Tién mit hoat dong 58 51 163 317 321 450 554 728 1.069
Dau tu ngén han 480 860 899 954 954 954 954 954 954
Cac khoan phai thu 312 85 96 1m 126 144 159 175 198
Hang tén kho - - - - - - - - -
Cac tai san ngan han khac 1 4 4 6 6 7 8 9 10
Tai san ngén han 851 1.000 1.163 1.388 1.408 1.555 1.675 1.865 2.231
Tai san ¢6 dinh rong 499 491 477 446 411 376 341 305 270
Dau tu tai cac cong ty lién két - - - - - - - - -
Tai san vo hinh 1 1 0 0 0 - - - -
Tai san dai han khac 65 64 64 63 63 63 63 63 63
Tai san dai han 564 555 540 509 474 439 404 368 333
Téng tai san 1.416 1.556 1.703 1.898 1.882 1.994 2.079 2.234 2.564
NGO PHAI TRA

Ng ngédn han - - - - - - - - -
Cac khoan phai tra 8 4 12 6 7 8 11 12 14
Cac khoan phai trd ngan han khac 157 114 346 478 461 526 580 639 722
Ng phai tra ngén han 164 118 358 484 469 534 591 651 736
Ng phai tra dai han 2 4 6 8 7 9 10 11 12
Téng no phai tra 166 122 364 492 475 542 601 662 748
LOI iCH THIEU SO

Loi ich thiéu s& - - - - - - - - -
VON CHU SG HUU

C8 phiéu uu dai 72 72 72 72 72 72 72 72 72
C8 phiéu phd théng 507 939 944 949 949 949 949 949 949
Lgi nhuén git lai 618 423 315 370 372 416 442 536 780
Céc tai khoan vén cha s& hitu khac 52 - 8 15 15 15 15 15 15
Vén chi s& hitu 1.249 1.434 1.339 1.406 1.407 1.451 1.477 1.572 1.816
Téng nguén vén 1.416 1.556 1.703 1.898 1.882 1.994 2.079 2.234 2.564

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14



RONGVIET

SECURITIES

SCS | Bao cao Cong ty

Bang 10: Bdo cao luu chuyén tién té

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan rong 564 646 498 693 698 796 821 900 1.021
Coéng:
Khau hao TSCH 54 44 44 45 40 40 40 40 41
Phan b TSCP vé hinh 1 0 0 0 0 0 0 0 0
(L&i)/L6 thanh ly tai san 0 0 0 1 1 1 1 1 1
L&il6 tur cty LDLK - - - - - - - - -
Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - - - - - - -
Khac
Dong tién tir HDKD trudc thay doi VLD 619 691 543 738 739 837 862 941 1.062
(tdng)/giam tién hoat déng (22) 7 (112) (154) 257 - - - -
(tdng)/giam khodn phdi thu (77) 227 (11) (15) (15) (18) (15) (16) (23)
(tdng)/giam hang tén kho - - - - - - - - -
(tdng)/giam cdc tai san ngdn han khdc 8 (3) 0) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
Tdng/(giam) khodn phdi tré nguci bdn 3 (4) 9 (6) 1 1 3 1 2
Tdng/(giam) cdc khoan phadi tra khdc 88 (43) 232 132 (17) 64 55 59 83
(tdng)/giam vén luu déong 0 184 118 (45) (31) 47 42 43 61
Chi phi bat thudng - - - - - - - - -
(tang)/giam tai san dai han khac 2 1 0 1 - - - - -
Tang/(gidm) cac khoan phai tra dai han khac 3) 3 1 2 (1) 2 1 1 1
Dong tién thuan tir HDKD 619 878 662 695 707 885 905 985 1.124
Chi dau tu TSCH (6) (37) (22) (19) (5) (5) (5) (5) (5)
L&i/I6 thanh ly tai san 0 0 0 1 1 1 1 1 1
(tang)/gidm cac khoan dau tu ngan han (279) (380) (39) (55) - - - - -
(tdng)/giam dau tu dai han - - - - - - - - -
Dong tién tir hoat déng dau tu (285) (417) (61) (73) (4) (4) (4) (4) (4)
Tang/(gidm) cac khoan vay ng ngan han - - - - - - - - -
Tang/(gidm) khodn ng vay dai han - - - - - - - - -
Tang/(giam) lgi ich c6 déng thi€u s - - - - - - - - -
C8 phiéu uu dai 35 35 36 38 39 40 82 87 51
C6 tuc trd cho chl s& hitu (271) (439) (367) (515) (617) (664) (664) (664) (664)
Tang/(giam) c6 phan uu dai - - - - - - - - -
Tang/(giam) c8 phan phé théng - 431 5 5 - - - - -
Tang/(giam) von chud s& hiru khac (0) (52) 8 7 - - - - -
Dong tién tiur hoat dong tai chinh (237) (24) (317) (465) (578) (625) (582) (577) (613)
Luu chuyén tién thuan 97 437 284 158 124 256 319 403 506

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
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SECURITIES SCS | Bao cao Cong ty

PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2029
Bang 11: Doanh thu du phéng theo mang kinh doanh (ty déng) (Quay lai Muc luc)

DOANH THU (T? DéNG) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nha ga hang héa
Kich ban 1 790 798 646 970 1.084 1.243 758 763 780
Tdng trudng YoY 22% 1% -19% 50% 12% 15% -39% 1% 2%
Ty trong 94% 94% 92% 94% 94% 95% 91% 91% 91%
Kich bdn 2 790 798 646 970 1.084 1.243 1.378 1.523 1.729
Tdng truéng YoY 22% 1% -19% 50% 12% 15% 11% 11% 14%
Ty trong 94% 94% 92% 94% 94% 95% 95% 95% 96%
Cho thué van phong 46 51 53 60 62 63 65 67 68
Tdng trudng YoY 1% 9% 5% 13% 3% 3% 3% 3% 3%
Ty trong 6% 6% 8% 6% 5% 5% 4% 4% 4%
Khac 3 2 6 7 7 7 7 7 7
Tdng truéng YoY 9% -4% 121% 27% 0% 0% 0% 0% 0%
Ty trong 0% 0% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

Téng cong

Kich ban 1 839 851 705 1.037 1.153 1.313 830 836 856
Tdng truéng YoY 21% 1% -17% 47% 11% 14% -37% 1% 2%
Kich ban 2 839 851 705 1.037 1.153 1.313 1.450 1.597 1.804
Tdng truéng YoY 21% 1% -17% 47% 11% 14% 10% 10% 13%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Bang 12: Kha nang sinh 16i

PON VI: TY PONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Loi nhuan gop
Kich ban 1 652 698 535 801 894 1.019 613 608 614
Bién Igi nhudn gép 77,7% 82,0% 75,9% 77,2% 77,5% 77,6% 73,8% 72,7% 71,8%
Tdng trudng YoY 21% 7% -23% 50% 12% 14% -40% -1% 1%
Kich ban 2 652 698 535 801 894 1.019 1.054 1.152 1.299
' Bién loi nhudn gop 77.7% 82,0% 75,9% 77.2% 77.5% 77.6% 72,7% 72,2% 72,0%
Tdng trudng YoY 21% 7% -23% 50% 12% 14% 3% 9% 13%
Chi phi BH&QLDN
Kich ban 1 78 57 52 71 77 87 59 59 61
Chi phi BH&QLDN/doanh thu thudn 9,3% 6,7% 7,3% 6,9% 6,7% 6,6% 7,1% 7,1% 7,1%
Téng truéng YoY 21% -27% -9% 38% 9% 12% -32% 1% 2%
Kich ban 2 78 57 52 71 77 87 94 103 115
Chi phi BH&QLDN/doanh thu thudn 9,3% 6,7% 7,3% 6,9% 6,7% 6,6% 6,5% 6,4% 6,4%
Tdng trudng YoY 21% -27% -9% 38% 9% 12% 9% 9% 11%
EBIT
Kich ban 1 573 641 482 729 815 931 553 547 553
Bién EBIT 68,2% 75,3% 68,4% 70,3% 70,7% 70,9% 66,6% 65,4% 64,6%
Tdng trudng YoY 21% 12% -25% 51% 12% 14% -41% -1% 1%
Kich ban 2 573 641 482 729 815 931 958 1.048 1.182
Bién EBIT 68,2% 75,3% 68,4% 70,3% 70,7% 70,9% 66,0% 65,6% 65,5%
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SECURITIES SCS | Bao cao Cong ty
Téing trudng YoY 21% 12% -25% 51% 12% 14% 3% 9% 13%
LNST
Kich ban 1 564 646 498 693 698 796 488 484 488
Bién rong 67,2% 75,9% 70,7% 66,8% 60,6% 60,6% 58,8% 57,8% 57,0%
Téing trudng YoY 21% 15% -23% 39% 11% 14% -37% 1% 2%
Kich ban 2 564 646 498 693 700 800 827 908 1.032
Bién rong 67,2% 75,9% 70,7% 66,8% 60,7% 60,9% 57,0% 56,9% 57,2%
Téing trudng YoY 21% 15% -23% 39% 1% 14% 3% 10% 14%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Bang 13: Chi sé hoat déng du phéng

VON LUU PONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

S6 ngay phai thu 1359 36,6 49,8 39,2 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
S6 ngay tén kho - - - - - - - - -

S6 ngay phai tra 14,6 8,5 26,1 9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Bang 14: C4 tiic tién mat hang nam cda SCS

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C& tuc tién mat (d6ng/cS phan) 3.000 6.000 5.000 6.500 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000
Ty lé chi tra ¢6 tuc 48,1% 67,9% 73,6% 74,3% 88,1% 83,0% 80,3% 73,1% 64,4%
Ty sudt c6 tuic 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 2 - PHAN TiCH CHU®I GIA TRI DOANH NGHIEP (Quay lai Muc luc)
Téng quan doanh nghiép

CTCP dich vu hang héa Sai Gon (HSX: SCS) thanh 1ap vao ndm 2008 nham dau tu xay dung va phat trién

nha ga hang héa hang khéng theo tiéu chudn quéc té tai san bay Tan Son Nhat. Du an ga hang héa tai

Cang hang khéng quéc té Tan Son Nhat ctia SCS dugc trién khai xay dung ti thang 06/2009 va hoan

thanh vao thang 08/2010. Nha ga hang héa chinh thiic dugc dua vao van hanh khai thac tir dau nam

2012, sau han mét ndm chay thirva nghiém thu.

Co cau c6 doéng clia SCS tuong doi co dac, ba té chic la CTCP Gemadept (HSX: GMD), TCT cang hang

khéng Viét Nam (Upcom: ACV) va Cong ty TNHH MTV stia chita may bay 41 1a nhém ¢ déng sang 1ap

cla SCS.

e CTCP Gemadept (HSX: GMD): s& hitu 33,42% c6 phan tai SCS. GMD dudc thanh ap vao nam 1990,
hoat déng chinh trong linh vuc cadng bién va Logistics. GMD c6 vi thé I6n trong nganh cang bién, s&
hitu va khai thac hé théng cang trai dai tir BAc vao Nam, da dang vé loai hinh tir cadng can (ICD), cang
séng va cdng nudc sau.

e Téng cdng ty cang hang khéng Viét Nam (Upcom: ACV): s& hiiu 13,62% c8 phan tai SCS. ACV la
doanh nghiép nha nudc, cé vi thé déc quyén vé khai thac 22 cdng hang khéng tai Viét Nam, bao gom
7 san bay quéc té€ va 15 san bay quéc néi.

e Céngty TNHH MTV sia chitamay bay 41 (A41): s& hitu 7,07% c6 phan tai SCS. A41 la cong ty thudc
Quan chiing Phong khong Khéng quan. Hang nam, SCS phai tré Igi nhuén theo tiing giai doan cu thé
cho A41 cho dén nam 2057 ma khéng phu thudc vao két qua kinh doanh do A41 s& hitu 7% la c6
phiéu uu dai khéng cé quyén biéu quyét. (Quay lai Co cdu chi phi san xuat)

Hinh 24: Co cau ¢8 ddéng cta SCS

= CTCP Gemadept (HSX: GMD)

24,16%

21,73% “

Ngubén: Fiinx, CTCK Réng Viét

= TCT cdng hang khong Viét Nam (Upcom: ACV)
= Céng ty TNHH MTV slfa chlta may bay 41
C6 déng nuGc ngoai

C6 déng trong nudc khac

Hoat dong kinh doanh chinh (Quay lai Muc luc)

SCS dang cung cap ba dich vu chinh (hinh 25), bao gém: Dich vu nha ga hang héa, cho thué van phong
va cho thué san dau may bay. Ngoai ra, SCS cung cap cac dich vu gi tang khac nhu ké khai hai quan,
chuyén hang mién thué va thic an ban trén may bay cho khach hang Vietjet.
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Hinh 25: Linh vuc kinh doanh ctia SCS

Linh vuc kinh doanh

Khai thach"éhaa ga hang Cho thué vin phong Cho thué san dau may bay Khac
1, Hang héa xuat - nhap khau Dien tich 8.650 m2 Stic chia 03 méy bay 1, K& khai hai quan
2, Kho lanh e n Boeing B747 hodc 05 2, Nhan va chuyén hang
3, Hang dong vat séng Ty 1& lap day: 99% chiéu Airbus A321 mién thué
4,Hang nguy hiém

\5, Hang gié tri cao

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
Chuing t6i sé tap trung phan tich linh vuc quan trong nhat ctia SCS, d6 la khai thac nha ga hang hoa vi
linh vu'c nay luén déng gép ty trong trén 90% vé doanh thu ké tirném 2016 - hién tai (hinh 26). Trong
d6, doanh thu khai thac nha ga phu thudc vao san lugng hang hoéa quéc té tir hang héa quéc té do hang
qudc té€ thudng cé thai gian luu kho dai hon so vai hang néi dia (hinh 27).

Hinh 26: Doanh thu theo mang kinh doanh ctia SCS Hinh 27: Tuong quan gilta doanh thu khai thac nha ga va san
lvgng hang hoa
Gahanghdéa ®Thué vin phong Thué san db6 va khac Doanh thu nha ga (LHS) == S3n lugng quoc té (RHS)
100% San lugng néi dia (RHS)
1.200 250
80% 5
1.000 200
60% 800 k=
£ 150 S
40% S 600 100 £
400 z
20% 200 50
0% 0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Nha ga hang héa tai cdng hang khéng la m6t phan quan trong trong chudi cung ting logistics, noi van
chuyén nhanh chéng va an toan 1a uu tién hang dau. Phan hanh nap hang va d& hang kha tuong déng
nhung quy trinh ngugc nhau. Cac nghiép vu trong xt Iy hang héa gém:

e Tiép nhan hang héa: Hang hoa dugc giao dén nha ga, kiém tra van don (Air Waybill), can do, va
dam bao khéng chia chat cam.

e Phan loai va luu kho: Hang dugc phan loai theo diém dén, loai hang (thudng, dé héng, gia tri
cao, nguy hiém), va luu trong kho phu hagp.

e Doéng g6iva kiém tra an ninh: Hang dugc xép |én pallet hodc container (ULD), qua may quét X-
ray, va hai quan kiém tra néu la hang nhéap.
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SCS | Bao cao Cong ty

Giao hang cudi: Néu la hang nhap, sau khi xuéng may bay, hang dugc giao cho khach hang
hodc xe tai, hoan tat quy trinh.

Hinh 28: Chuéi gia tri ctia linh vuc nha ga hang héa tai san bay

4 D 4 N
[ 3 ]
<N [ ] D<M [ ]
I L I L
o , SCE e LS L,
> fo™'e (o) @ (o) O
[ > oo 5L
Nha cung cip Van chuyén Cang hang Van tai hang Cang hang Van chuyén Khach hang
duong bo héa khéng héa duong bo
J

; Quy trinh nap hang

— __
Quy trinh do hang

Nguén: CTCK Réng Viét

Vi thé ctia SCS so véi cac cong ty khac trong nudc (Quay lai Muc luc)

Méi trudng kinh doanh ¢6 miic d6 canh tranh théap...

Linh vuc khai thac nha ga hang hoa hang khong 1a san chai riéng biét clia cac doanh nghiép c6 vén nha
nudc va khong phai canh tranh véi khéi FDI (c6 tiém luc tai chinh manh va cong nghé hién dai) do rao
can gia nhap nganh rat cao. Tai Viét Nam, c6 5 doanh nghiép khai thac nha ga hang hoa, tap trung tai hai
san bay I16n 1a Tan Son Nhat va Noi Bai nhd gan cac khu vuc phét trién manh mé vé thuong mai va logistics.
e Vén dau tu ban dau cao: dao dong tir 500 - 1.000 ty déng danh cho xay dung kho bai, hé théng
bang tai, trang thiét bi an ninh, may moc nang ha,... Ngoai ra, xu hudng tu déng héa, tich hgp cong
nghé tién tién, yéu cau tiéu chuan an ninh va an toan qudc té khién chi phi dau tu cé thé 16n hon
nhiéu 1an so v6i mic dau tu ban dau.

Yéu cau phap ly phiic tap: Doanh nghiép phai dap tng quy dinh nghiém ngat cia Cuc Hang khéng
Viét Nam va tiéu chudn an toan, an ninh quéc té (ICAO) dé dugc cap phép hoat dong.

U'u tién vé vi tri dia ly: Nha ga hang héa can dugc xay dung trong hodc gan san bay dé tiét kiém thdoi
gian van chuyén hang hoéa gilta kho bai va may bay. Pay |a yéu t8 trong yéu trong viéc quan ly, xép
dd& va xtt ly hang héa nhanh chéng, hiéu qua.

Bang 15: Cac doanh nghiép khai thac nha ga hang héa tai Viét Nam

Ténviéttdit Khuvuckhaithac  Trangthai
1 CTCP dich vu hang hoa Sai Gon SCS Tan Son Nhat Niém yét
2 CTCP dich vu hang hoéa Tan Son Nhat TCS Tan Son Nhat Chua niém yét
3 CTCP dich vu hang héa Noi Bai NCT Noi Bai Niém yét
4 CTCP Logistics hang khéng ALS No6i Bai Chua niém yét
5 CTCP dich vu hang héa hang khéng Viét Nam ACSV Noi Bai Chua niém yét

Nguén: CTCK Réng Viét
... va thi phan cta SCS dan bat kip dugc véi TCS, ham y nang luc khai thac tét da giup SCS thu hut
dugc cac don vi van chuyén (Quay lai trang 5)

TCS va SCS la hai dan vi khai thac nha ga hang hoa tai san bay TSN. Nam 2024, thi phan theo san lugng
hang héa quéc té dat 48% (+9 pps YoY), qua dé thu hep khoang cach véi TCS. Giai doan 2018 - 2024,
doanh thu clia SCS dat t6c d6 tang trudng kép la 7%, chi tiéu nay ddi vai TCS la -2%. Nhiing budc ti€n ma
SCS dat dugc nhd nang luc khai thac t6t nén thu hat dugc cac don vi van chuyén.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 29: Quy mé vé doanh thu cia SCS da vugt qua TCS

Hinh 30: Thi phan theo san luong hang quéc té tai TSN

SCS (Ty déng - LHS) mmmmm TCS (Ty déng - LHS) Vc‘mg trong: 2023

= SCS (YOY% - RHS) TCS (YoY% - RHS) Vong ngoai: 2024

1200 60%

9 39% SCS
1000 0% 52%
= TCS
800 20% -~
600 °
400 \ 0% 61%
200 I l ' ~20%
0 -40%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
s Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Cac hang van tai danh gia nha ga dua trén sy can bang gitta mot s6 tiéu chi chinh: An ninh — An toan, chi
phi dich vu va hiéu suat xtr ly hang hoa. Ching t6i nhan thay, khéng c6 su khac biét ré rét vé tiéu chi An
ninh — An toan va chi phi dich vu, nhung hiéu suat xt ly ctia SCS dugc cac ch hang danh gia vuot troi
hon so véi TCS. Quy trinh x{ ly hang héa clia SCS dugc t6i uu thai gian nhd chudn héa quy trinh ngay tu
khi thiét ké bai Tap doan Lufthansa tu van. Nha ga ctia SCS ra doi sau TCS la 13 ndm nén quy trinh x( ly
hang hoa dugc xay dung hién dai, c6 tinh ty dong hda cao hon.

e Khu vuc truck dock dugc thiét ké hop ly, gitp tiét kiém thai gian nhan/tra hang héa: Khu
vuc truck dock Ia nai ti€p nhan/tra hang héa cho cac chu hang, dugc thiét ké cao hon mat dat,
thuding cao tucng duang véi san xe tai. Ngoai ra, SCS st dung dock leveler (buc nang ha) c6 thé
diéu chinh cho phu hgp vdi san xe, d€ két ndi san xe tai va san kho, gilp xe nang c6 thé dé dang
di chuyén vao thung xe tai dé 1ay/ trd hang. TCS hién chi c6 khu vuc truck dock tai nha ga hang
héa nhap AF1, khu vuc ti€p nhan hang héa xuat chua cé truck dock.

Hinh 31: Piém tap két xe giao/nhan hang tai kho SCS Hinh 32: Dock leveler la cau ndi giifa san xe tai va san kho

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét

e Hé théng bang chuyén tu déng tir khu vuc soi chiéu dén khu vuc dé xe chuyén dung: Déi
vGi hang héa la caéc mam, thung hang da déng san, sau khi hoan tat tha tuc khai bao hai quan,
SCS sé ti€p nhan hang ti xe tai, dua dén bang chuyén tu ddng dé chuyén vao may soi chiéu. Sau
khi hoan tét soi chi€u an ninh, thuing hang sé ti€p tuc di chuyén theo bang chuyén tu déng ra
cac clra chuyén ti€p dé xe dau kéo chuyén ra san dau may bay. Thai gian dé ti€p nhan va xu ly
cac mam, thung da déng sén dén khi chuyén ra may bay trung binh [a 15 phut. TCS hién chua c6
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hé théng bang chuyén tu déng nay, viéc van chuyén cac mam, thung hang da déng sn dugc
thuc hién bai xe nang.

Hinh 33: Hé théng bang chuyén tu déng cia SCS Hinh 34: May soi chiéu tu ddng X-Ray c6 thé xir ly hang héa

chiéu cao 4,5m va chiéu réng 3,2m trong khoang 2 phat

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
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Nguén: CTCK Réng Viét
Ndm 1994, hdng Hang khéng Quéc gia Viét Nam (Vietnam Airlines) da lién doanh véi SATS va Céng ty TNHH
Mét thanh vién Dich Vu Hang Khéng San Bay Tan Son Nhdt (SASCO) dé thanh Idp Céng ty TNHH Dich vu Hang
héa Tan Son Nhdt (TCS). Ngay 01 thdng 01 ndm 1997, nha ga hang hod s6 1 AFT1, TCS da chinh thiic cung cdp
dich vu phuc vu hang hod tai TSN.
Linh vuc cho thué van phong (Quay lai trang 6)
Toa nha van phong clia SCS ¢6 téng dién tich xay dung la 8.650 m2. Ty |& Iap day cla tda nha dugc gia
tang qua tirng nam nhad co vi tri dac dia, gan TSN, thuan tién cho cac hang bay va dai ly giao nhan hang
hoéa thué van phong lam dai dién. Udc tinh ty |& 1ap day da dat 99% vao nam 2024.
Khudn vién cia SCS con 13.000 m? dat tréng, thudc tai san clia B& Quéc phong. SCS da thong qua cha
truang xay dung tda nha van phong SCSC-2 va Trung tam san xuat, phan phéi suat an hang khong trén
khu dat nay. Mac du, SCS da nop hé sa xin phép xay dung nhung chua dugc Bé Quéc phong chap thuan.
Do do6, chiing téi chua phan anh tiém nang clia hai du an dau tu nay vao dinh gia ctia SCS.

Hinh 35: Dién tich cho thué thuc té tai tdéa nha van phong Hinh 36: Doanh thu cho thué van phong va gia thué binh
quan cta téoa nha SCS
Dién tich cho thué thuc té (m2 - LHS) Doanh thu (Ty déng - LHS)
=Ty & |dp day (% - RHS) e=P)on gid (Triéu VND/m2/théng - RHS)
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Nguon: SCS, HVN, CTCK Réng Viét

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
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PHULUC3-CACCONGTYTUONG PONG TRONG NGANH DICH VU HANG HOA HANG KHONG (Quay
lai Muc luc)

Trong bao cao nay, chiing t6i sit dung nam cong ty chuyén khai thac nha ga hang héa c6 mé hinh
kinh doanh tuong déng véi SCS lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

CTCP dich vu hang héa Noi Bai (NCT VN Equity): [a cong ty con cla Vietnam Airlines, hoat ddng trong
linh vuc dich vu hang héa hang khéng tai San bay Quéc té Noi Bai, vdi lich st hoat déng hon 20 nam. NCT
dang phuc vu 33 hang hang khéng quéc té va ndi dia.

CTCP logistics hang khéng (ALS VN - VN OTC): dugc thanh [ap nam 2007, véi cac ¢ déng séang lap bao
gém Vietnam Airlines, Cong ty TNHH MTV D4au tu Thuong mai va Dich vu Qudc té, va Cong ty C8 phan
dich vu hang héa Néi Bai (NCT). ALS cung cap mot hé sinh thai dich vu logistics da dang, bao gom: xu ly
hang hoéa tai san bay Noi Bai vai cong suat 350.000 tan, dién tich 60.000 m? va dich vu kho bai, véi téng
dién tich kho lén dé&n 1.000.000 m?, bao gém kho ngoai quan va kho tai liéu.

Agility Public Warehousing (AGLTY KK Equity): la m6t cong ty logistics toan cau cé tru sé tai Sulaibiya,
Kuwait. Bugc thanh Iap vao nam 1979, Agility hoat ddng chinh trong hai linh vuc Logistics va Dich vu lién
quan. Agility s& hiru Menzies Aviation, mét trong nhiing cong ty dich vu hang khong 16n nhét thé gidi,
hoat déng trén sau chau luc, cung cap cac dich vu mat dat, nhién liéu va hang héa hang khéng. Agility s&
hitu cong vién Logistics, cung cap dich vu kho van tai Trung Dong, Chau Phi va Nam A.

SATS Ltd (SATS SP Equity): la mét cong ty c6 tru sé tai Singapore, chuyén cung cap cac giai phap hang
khéng va dich vu thuc phdm. Sau khi mua lai Worldwide Flight Services (WFS) vao ndm 2023, mang Iudi
két hop ctia SATS va WFS hoat dong tai hon 215 tram & 27 quéc gia, bao gém khu vuc chau A-Thai Binh
Duong, chau My, chau Au, Trung Dong va chau Phi, bao pha cac tuyén thuong mai chi€ém han 50% luu
lugng hang hoa hang khéng toan cau. SATS cung cép cac dich vu nhu xtr ly hang hoa hang khéng, xu ly
hanh ly va bai d6, dich vu hanh khach, an ninh hang khong, xt ly tau du lich va quan ly nha ga du lich.

Celebi Hava Servisi AS (CLEBI Tl Equity): dugc thanh 1ap ndm 1958 tai Thé Nhi Ky. Cong ty hoat déng
tai hon 70 san bay 36 qudc gia, cung cap cac dich vy mat dat (xt ly hanh khach, hanh ly va may bay), dich
vu hang hoa (xt Iy hang héa déc biét va quan ly kho bai). Mang dich vu hang héa chiém ty trong khoang
35% téng doanh thu, nhung dang ¢ xu huéng tang trudng nhanh (CAGR dat 70% trong giai doan 2018
- 2023), va du kién chiém ty trong I6n hon trong tuong lai.

Bang 16: Muic dinh gia cla cac cdng ty khai thac nha ga hang héa trén thé gidi

Chi tiéu 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Trung binh nganh

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

S8 ngay phai thu
Trung binh 49,4 49,9 99,4 75,0 479 47,5 60,1
Trung vi 45,7 45,7 45,7 46,2 45,7 45,6 45,8

S8 ngay tén kho
Trung binh 9,4 9,7 219 353 34,2 26,8 23,6
Trung vi 4,7 4,2 57 6,4 7.8 8,1 6,3

S8 ngay phai tra
Trung binh 49,4 49,9 99,4 75,0 479 47,5 60,1
Trung vi 551 53,0 49,3 45,6 399 443 473

Bién gop (%)
Trung binh 40,1% 39,9% 43,4% 44,8% 46,3% 46,3% 43,7%
Trung vi 39,7% 40,9% 47,3% 47,5% 47,3% 45,4% 44,9%
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Bién EBIT (%)
Trung binh 22,4% 21,5% 20,8% 20,8% 21,4% 19,6% 21,0%
Trung vi 18,0% 15,1% 14,4% 19,9% 25,7% 23,1% 19,9%

Bién rong (%)

Trung binh 20,5% 22,0% 15,0% 56,0% 18,4% 16,1% 23,9%
Trung vi 15.2% 13,6% 10,4% 30,1% 17.8% 15.3% 17.0%
EV/EBITDA

Trung binh 9,7x 10,1x 12,2x 15,5x 23,6x 16,5x 15,2x
Trung vi 7.2x 8,5x 11,x 7.9x 10,1x 9,1x 9,0x
P/E

Trung binh 12,8x 15,x 20,x 25,1x 73,6x 10,5x 27,7x
Trung vi 10,9x 14,3x 15,7x 9,1x 21,7x 13,3x 14,5x
P/B

Trung binh 3,4x 3,3x 5,3x 3, 4,x 3,5x 3,7x
Trung vi 3,8x 3,6x 3,7x 3,1x 4,2x 3,2x 3,6x
P/S

Trung binh 1,9x 2,X 2,9x 3,4x 3,1x 2,3x 2,6x
Trung vi 1,8x 2,X 3,1x 3,5x 3,1x 1,9x 2,6x

Nguon: Fiinx, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 4 - TRIEN VONG SAN LUONG HANG HOA HANG KHONG (Quay lai Muc luc)
Hang héa qudéc té - Vitng budc tang trudng (Quay lai trang 5)
Chuing téi du bao sén lugng hang héa thong qua Viét Nam dat téc dé tang trudng kép 11% trong xuyén
suét giai doan du phong, dat 1,8 triéu tan vao nam 2029. Diéu nay dén tur cac yéu té sau:
e TheoIATA, luu lugng hang héa toan cau dugc du bao tang truéng kép 4,3% (hinh 37)
o Nhu cau van chuyén hang héa bang may bay da dugc gia ting dang ké sau hai nam lién tiép
gidm manh do dai dich. Qua d6, nhu ciu van chuyén da quay tré lai quy dao tang trudng vén do
nhu truéc dich COVID - 19 (hinh 38).
CTK - Cargo Tonne Kilometers: do luong lugng hang héa dugc van chuyén theo quédng dudng thuc té. CTK phan dnh
nhu cdu vén tai hang héa qua dudng hang khéng.
ACTK - Available Cargo Tonne Kilometers: do luong khé néng vdn chuyén hang héa cua héng hang khéng. ACTK
cho biét nguén cung kha dung.
Hinh 37: San lugng hang héa quéc té dugc du bao sé quay vé Hinh 38: ACTK va CTK trén toan cau (dugc diéu chinh theo
quy dao ting trudng (Triéu tan) mua) (ty USD)
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Nguon: Statista, IATA, CTCK Rong Viét

Hinh 39: Quy mé thi trudng linh kién dién ti (Ty USD)
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Nguon: Fortune Business Insights, CTCK R6ng Viét

Nguén: IATA, CTCK Réng Viét
Theo Fortune Business Insights, thuong mai linh kién dién td, may tinh va ban dan tang truéng
kép 10,1% nhd nhu cau gia tang ddi vai tri tué nhan tao va pin nang lugng tai tao (hinh 39). Bay
la nhém hang hoa chi yéu van chuyén bang dudng hang khéng do gia tri cao, dé hu héng va
yéu cau thai gian giao hang ngén.
Theo Statista, quy mé thi trudng thuong mai dién t& (TMBT) toan cau dugc du bao tang trudng
kép 8% trong giai doan 2025 - 2029. TMBT xuyén bién gidi tU lau da tré thanh dong luc tang
trudng cho van tai hang khong toan cau. Theo IATA, khodng 25% hang hoéa van chuyén bang
dudng hang khéng phuc vu TMBT.
Hinh 40: Quy mé cta thi truéng thuong mai dién ti (Ty USD)
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Nguon: Statista, CTCK R6ng Viét
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e  Muic d6 két néi cia Viét Nam déi véi cac thi trudng quéc té ngay cang dugc gia ting

o  Viét Nam da trd thanh mot trung tdm san xuat quan trong trong chudi cung (ing toan cau nhg
chi phinhan céng thap, phu hop vai cac nganh tham dung lao dong, dac biét trong linh vuc dién
t, dét may, néng — thay san.

o  Trong béi canh chién tranh thuong mai tir nam 2018, Viét Nam c6 vi tri dia ly thuan lgi (trung
tam Doéng Nam A va tiép gidp Trung Quéc — cdng xudng I6n nhat thé gidi) nén da thu hat dugc
nhiéu tap doan nhu Apple, Samsung, Intel dich chuyén san xuat tir Trung Quéc.

o  Trong giai doan 2014 - 2020 (trudc dich COVID-19), chi s6 két néi ctia Viét Nam (¥) véi thé gidi cé
xu hudng tang trudng kép 11% (hinh 41), tuong Ung vai thi phan hang héa théng qua Viét Nam
dugc md rong trung binh 12 bps trong téng lugng hang héa toan cau (hinh 42). Nam 2024, Viét
Nam da |3y lai da tang truéng von co. Do do, ching téi du phong thi phan hang hoa théng qua
Viét Nam sé tang thém 12 bps méi nam trong giai doan 2025 - 2029.

(%) Chi s6 két n6i hang khéng quéc té€ cta IATA la céng cu ddnh gid mirc do két néi cia mot quéc gia hodc thanh phé vai
mang lugi hang khéng toan cau. Chi s6 nay dugc do ludng dua trén s6 lugng diém dén ma mét san bay c6 thé két ndi, tan
sudt chuyén bay va sé lugng ghé cung ting. Chi s6 ndy cho biét mirc do thuan lgi trong viéc ludn chuyén hang héa giira cdc
quéc gia, hé trg phan b6 nguén luc hiéu qua va gidp cdc hdng bay téi uu Igi ich kinh té.

Hinh 41: Chi sé két néi cha Viét Nam véi thé gidi bang dudng Hinh 42: Thay déi vé thi phan san lugng hang héa théng qua
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Nguén: IATA, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 5- NHA GA HANG HOA SO 1 TAI SAN BAY LONG THANH LA YEU TO QUAN TRONG PHAI
THEO DOI (Quay lai Muc luc)

Giai doan 1 cla LTIA sé c6 hai nha ga hang héa véi tdng cong suat thiét ké 1a 1,2 triéu tdn/ndm. SCS dang
quan tam téi viéc trd thanh don vi khai thac nha ga hang héa s6 1. Thdng tin vé nha ga hang hoa sé 1
nhu sau:

e  Chu dautu: T6ng cong ty cang hang khong Viét Nam — CTCP (Upcom: ACV).

e  Coéng suat thiét ké: 600.000 tan/nam.

e Dukién khéi cong: Q1 - FY25.

e Thoi gian xay dung: 16 thang.

e Dukién khai thac: Q1-FY27.
Theo SCS, trong giai doan kiém th, SCS sé 1ap ho so nang luc dé trinh Cuc hang khéng Viét Nam dé c6
dugc quyén khai thac nha ga.

Hinh 43: L6 trinh trién khai nha ga hang héa s6 01

Théng 03/2025 Théng 07/2026 Quy 1/2027

« Lua chon nha thau xay « Chay kiém th(rnha ga « Van hanh chinh thuc
dung, lap dat thiét bj

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Hinh thiic van hanh tai LTIA (thu phi quyén khai thac)

Trong thai gian khai thac nha ga s6 1, don vi khai thac c6 nghia vu thanh toan cho chi dau tu hai khoan
muc la:

e Phi nhugng quyén: Theo théng tu 12/2022/TT-BGTVT clia BS Giao théng van tai (nay la Bo Xay
dung) thi phi nhugng quyén khai thac dugc quy dinh ti 1,5% - 4,5% doanh thu.

e Phan chia lgi nhuan: Ngoai phi nhugng quyén thi don vi khai thac sé thanh toan mét phan Igi
nhuan sau thué cho cht dau tu. Phuong an dua ra c6 thé dua theo ty & hodc chi phi ¢é dinh. Tuong
tu nhu SCS dang thanh toan sé tién c¢6 dinh 1,5 triéu USD cho Céng ty TNHH MTV s(ra chira may
bay 41.

Hang héa quéc té sé dugc dich chuyén tir TSN xudng LTIA (Quay lai Du phéng doanh thu)

Hoat dong xuat nhap khau hang héa sé dan dich chuyén tir TSN sang LTIA. Chung t6i du bao, khi LTIA
chinh thiic di vao van hanh, tdng san lugng hang héa quéc té tai TSN sé gidm khodng 40% trong
nam 2027.Dy

e Theo ké hoach ctia ACV, 90% céng suat clia LTIA sé tap trung khai thac cac chuyén bay hanh khach
qudc té, chiyéu dugc diéu chuyén tir san bay TSN.

e Theo IATA, khoadng 54,8% san lugng hang hoa dugc van chuyén bang may bay hanh khach (phan
bung may bay) trong nam 2024 (hinh 44). Qua d6, lugng hang héa sé thao cac chuyén bay hanh
khach tir TSN xuéng LTIA.
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Hinh 44: Gia tri hang héa quéc té theo phuang tién van chuyén (Ty USD)
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Nguén: IATA, CTCK Réng Viét

Dedicated Freighters: | cdc mdy bay chd hang chuyén dung, dugc thiét k€ hodic cai bién ddc biét dé van chuyén hang héa,
khéng chd hanh khdch.

Passenger belly: la khoang hang héa ndm & phdn bung ctia mdy bay ché khdch, noi chica hanh ly ky gdi va hang héa thuong
mai. Trong cdc chuyén bay thuong mai, ngoaiviéc van chuyén hanh khdch, cdc héng hang khéng con tdn dung khéng gian tréng
trong khoang bung dé ché thém hang héa.

Preighters: la thudt ngir két hop giita "passenger” (hanh khdch) va "freighter” (mdy bay ché hang), dung dé chi mdy bay ché
khdch dugc tam thoi s dung dé van chuyén hang héa.Trong giai dogn dich COVID - 19, nhu cdu van chuyén hang héa téng cao,
trong khi sé lugng chuyén bay ché khdch giam manh nén Preighters dugc s dung phé bién.

Sura doi chia LTIA sé khéng cat dit luu lugng hang quéc té tai TSN. Vé dai han, LTIA sé tré thanh trung
tam van tai hang hoa quéc té€ mdi, nhung TSN van ti€p tuc déng vai trd quan trong, hinh thanh hai khu
vuc van tai tai phia Nam Viét Nam, dua trén cac yéu t6 sau:

e Nhagahang héa TSN dugc trang bi hién dai, dap (ng nhu cau hién tai véi cong nghé va quy trinh
dat tiéu chudn qudc té. Ca TCS va SCS déu c6 kha nang x( ly da dang hang héa nhu hang c6 gia tri
cao, hang tuci séng va hang nguy hiém. Kho lanh cia TCS va SCS da dat ching nhan IATA CEIV
Pharma, dadm bao tiéu chuin cao trong viéc xt ly hang dugc phdm nhd cdng nghé tién tién va quy
trinh gidm sat nghiém ngat.

e Viéc dich chuyén tir TSN vé LTIA do ACV quyét dinh nhung can dadm béo lgi ich cho cac hang hang
khong. Tai TSN, ca sé vat chat kém hién dai hon so véi LTIA, dan dén chi phi xép dé hang héa va
thué kho bai thap hon. Do d6, TSN 1a lua chon phu hgp cho cac hang hang khéng gia ré.

e TSN c6 vi tri thudn Igi gan trung tam Thanh phé H6 Chi Minh, gitp t8i uu hda viéc van chuyén céc
mat hang dién tl, dét may va thay san dén tay ngudi tiéu dung trong khu vuc néi thanh. Trong khi
dé, LTIA nam céach cac khu cong nghiép trong diém phia Nam (Déng Nai, Ba Ria - Viing Tau, Binh
Duong...) khodng 40 km, tao diéu kién thuan Igi cho viéc luan chuyén hang héa cdng nghiép nang,
linh kién cdng nghé cao, hang siéu trong va dugc phadm sinh hoc quy mé 16n, dép (ng nhu cau clia
cac nha san xuat.
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Chuing téi danh gia, SCS la (ing vién sang gia dé tré thanh nha khai thac nha gahang héa sé 1 (Quay
lai trang 3)

Chung t6i cho rang SCS dang s& hitu vi thé dan dau dé tré thanh don vi khai thac nha ga hang héa tai
LTIA. Cong ty khéng chi dap tng dugc cac tiéu chi vé nang luc khai thac ma con phu hgp véi dic diém
kinh té - xa hoi va chudi Logistics tai khu vuc phia Nam.

e SCS c6 loi thé trong viéc hiéu ré thiét ké va vdan hanh nha ga hang héa sé 1: Hién nay, SCS dang
la doanh nghiép duy nhat cung ACV, truc ti€p lam viéc véi nha tu van Incheon (Han Quéc) dé
thao luan vé céc khia canh quan trong nhu thiét ké ki€n tric, cong nang, ting dung cong nghg,
cling nhu tu van khai thac va van hanh.

e Tai phia Nam, SCS dang khai thac hiéu qua hon véi TCS nhu da trinh bay phia trén. Khi so sanh véi
cac dan vi phia Bac dang khai thac tai san bay Noi Bai, lua chon SCS dugc ching téi danh gia la
phuong an hgp ly béi:

o Khd ndng xir ly hang héa nhanh chéng, am hiéu thi truéng phia Nam: SCS c6 kinh nghiém
chuyén sau trong viéc xtt ly hang héa dé hu héng nhu néng san, thay san - cac mat hang cha
luc ctia Bong bang séng Cliu Long. Trong khi do, cac céng ty phia Bac chu yéu tap trung vao
hang céng nghiép, hang khé.

o Méi quan hé véi cdc hdng hang khéng quéc té: Viéc lua chon SCS sé thuan tién trong viéc
dam phan hgp déng, 6n dinh khai thac béi cac hang hang khéng dugc dich chuyén tir TSN vé
LTIA dang la khach hang ctia SCS.

o Ndng lucxitly hang héa dugc phdm theo tiéu chudn quéc té: SCS s& hitu chiing chi IATA CEIV
Pharma - tiéu chuadn quan trong trong logistics dugc pham, trong khi cac déi thi nhu ALS,
NCT, ACSV chua c6. Day la Igi thé I6n khi LTIA hudng dén tré thanh trung tam logistics quoc
té, dac biét véi nhdm hang dugc phadm gid tri cao. Cac tap doan nhu Pfizer, AstraZeneca yéu
cau déi tac dat chudn nay dé dam bao chat lugng van chuyén.
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi TiICHLOY

GIAM TY TRONG

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing toi khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tt 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phl hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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CHINHANH VONG TAU
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay désu la quan di€ém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich

lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié ctia chiing t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khong can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac slta déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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