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Khuyén nghi: TANG TY TRONG
Gid hién tai (19/08/2026): 33.400 VND
Gia muc tiéu: 52.600 VND
% tédng/giam gia: +57,5%

Thong s6 co ban:
Von hda (ty VND): 4.457

CONG TY CO PHAN DICH VU SAN BAY
TAN SON NHAT (UPCOM: SAS)

- 20/08/2026

SAI CANH SAN SANG PON
CHU KY NGANH HANG KHONG

Cong ty C6 phan Dich vu Hang khdéng San bay Tan Son Nhat
(SASCO - UPCoM: SAS) thanh lap ndm 1993, la doanh nghiép
dan dau trong Iinh vyc dich vu thuong mai phi hang khéng tai
Viét Nam, s& hitru phan 1én thi phan tai Cang HKQT Tan Son Nhat,
clra ngé hang khéng nhon nhip nhat ca nudc. Doanh nghiép van
hanh hé sinh thai dich vu da dang bao gém: Ban 1é Hang mién
thug, Hé thdng Phong chd thuong gia , Ban 1é bach héa, Am thuc
va dich vu du lich, van chuyén san bay.

Luin diém dau tu:

S6 lugng CP luu hanh: 133.451.910
KLCP dang niém yét: 133.481.310
KLGD TB 52T (CP): 26.900
Gia thap 52w: 45.800
Gia cao 52W: 36.600
S& hitu NDT nudc ngoai: 0,29%
Free-float: 15,0%
Dién bién gia co phiéu
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— A5 VN-Index

(Ty VND) 2024 2025 2026E
Tong tai san 2.370 2.464 2.621
VCSH 1.640 1.879 1.951
Doanh thu 2.906 3.316 3.560
LNST 422 695 781
ROE 26,99% 39,54%  40,78%
ROA 18,25% 28,78%  30,72%
EPS (VND) 2.789 4.602 5.166
BVPS (VND) 12.283 14.075 14.618
P/B (x) 3,20 2,36 3,6
P/E (x) 12,44 713 10,0

Nguén: SHS Research, FiinProX

o SAS hudng loi khi nganh hang khdng Viét Nam bat dau

budc vao chu ky ting truéng bung né: Van chuyén hanh
khach toan nganh 7T/2026 tang 18% svck, k&t hgp cung lan
song dau tu ha tang quy mo 1én tao bé phéng mé réng dung
lugng toan nganh. Ddén dau chu ky nay, KQKD H1/2026 cla
SASCO ghi nhan sy but pha thuc chat voi LNST dat 370,8 ty
dong (+67,6% svck, hoan thanh 54,6% KH ndm trudc thém
cao diém Q4), bién 13i gbp md réng manh tir 59,97% lén
67,52% nho tdi uu hoa chi phi van hanh;

Nang luc van hanh dan dau nganh, strc khoée tai chinh tao
dong tién co tirc déu dan: Hiéu qua sinh 16i tang trudng manh
mé khi bién LNG va ROE lién tuc cai thién qua ting nam.
SASCO duy tri cau truc vén khéng ng vay, s& hiru quy tién va
tien gl d6i dao 1.240,8 ty dong, bao ching cho chinh sach c6
tlrc tién mat déu dan va hap dan.

Vi thé chi phdi vitng chac nho chudi gia tri cdng sinh tir ACV
va IPPG: SASCO nam gilr thi phan chi phdi tai Cang HKQT Tan
Son Nhat véi lgi thé canh tranh c6t 16i tir hai ¢6 déng chién lugc:
ACV (49,07%) quan ly ha tang cang va IPPG (25%) dan dau vé
cung Ung hang xa xi. Sy cdng hudng nay tao bé phdng viing
chac dé& doanh nghiép mé rong tai sn bay Long Thanh;

Ky vong chuyén san HOSE tao dong luc tai dinh gia: Ké
hoach chuyén niém yét tir UPCoM sang HOSE la chat xuc tac
quan trong da duogc théng qua tai DHDCD nam 2026, cho thay
chién lugc clia doanh nghiép nham nang cao tinh minh bach,
cai thién thanh khoan va thu hit dong von t8 chirc nudc ngoai,
tao tién dé dinh gia lai co phiéu.

Dinh gia va khuyén nghi:

www.shs.com.vn

e Chung t6i sir dung két hgp 2 phuong phap P/E va FCFF dé

dua ra gid tri hgp ly clia cd phi€u SAS la 52.600 déng/cé
phi€u. Chung t6i khuyén nghi TANG TY TRONG dua trén
nhirng yéu td co ban c6t 16i cla doanh nghiép.

« RUi ro dau tu bao gém: RUi ro bién déng dia chinh tri; Rui ro

dich chuyén luu lugng & canh tranh thi phan tai Long Thanh;
Ap luc chuyén d8i mo hinh van hanh.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

I. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Cong ty Co phan Dich vu Hang khéng San bay Tan Son Nhat (SASCO, ma ching khoan SAS, giao
dich trén UPCoM) dugc thanh 1ap ngay 22/04/1993, tién than la Cong ty Dich vu Cum Cang Hang
khong San bay Mién Nam. M6 hinh kinh doanh clia SASCO xoay quanh hai mang: (i) dich vu hang
khong, phuc vu hanh khach, suat an va dich vu mat dat; va (ii) dich vu thuong mai phi hang khong,
ban 1& mién thué&, 8m thuc, phong cho thuong gia va khach san nghi dudng.

Loi thé canh tranh c6t 16i dén tir vi tri thdng ITnh trong khai thac thuong mai tai Cang HKQT Tan Son
Nhat, san bay cé Iuu lugng hanh khach I6n nhat ca nudc, véi thi phan udce tinh 60-70% theo cong
bd cuia Ban ldnh dao. Rao can gia nhap déi vdi doi thi bén ngoai la rat cao do co ché phan b mat
bang thuong mai théng qua ACV va yéu cau vé gidy phép kinh doanh hang mién thué.

1. Lich st hinh thanh va phat trién:
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Ong Johnathan Hanh Nguyén IPPG Ién déu thodi mét
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2.Co cau co6 dong:

Co cau cd dbéng ctia SASCO cd muc do tap trung rat cao. Tong Coéng ty Cang Hang khoéng Viét Nam
(ACV) la c6 déng nha nudc 16n nhat véi 49,07% von diéu 1&. Nndm con lai 1a hé sinh thai IPP Group
cua 6ng Johnathan Hanh Nguyén, Chu tich HDQT tir ndm 2017, nam gilr thong qua ba phap nhan
IPP (~24,98%), ACFC (~14,89%) va DAFC (~1,71%), téng cdng ~41,6% von. Trong ndm 2025, nhdm
IPPG [an dau thoai nhe mdt phan cd phan k& tir khi tham gia SASCO nam 2014 nham tai co cau
danh muc, chu yéu qua phap nhan DAFC.

Vi ty 1&é c6 phiéu tu do luu hanh chi khoang 9% va hai nhdm c6 dong I6n ndm gan nhu toan b von,
thanh khoan SAS trén UPCoM & muc rat han ché, khién gia dé bién déng manh khi xuat hién nhu
cau giao dich dot ngdt. Tai DHDCD thuong nién 2026, Chu tich HDQT xac nhdn SASCO clng hai c6
doéng 16n IPPG va ACV da théng nhat chu truong chuyén niém yét co phiéu SAS tlr UPCoM sang
HoSE, véi ky vong nadng chudn quan tri, cai thién thanh khoan va phan anh day dd hon gia tri doanh
nghiép.

Co cau co dong ciia SAS Khac
(Tinh d&n ngay 22/06/2026) 9%
Nguén: SAS, SHS téng hop

ACV
491%

KLCP luu hanh

133,451,910
IPP Group
46%
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3.Co cau to chtre:

SASCO van hanh theo md hinh céng ty me - céng ty con vgi mot céng ty con duy nhat la TAPETCO
(65% von), chuyén tra nap nhién liéu hang khoéng tai san bay Tan Son Nhat, va mét s6 cong ty lién
két trong ITnh vuc khach san, bat déng san nghi dudng, tiéu bi€u la khu nghi dudng L'Azure Resort
& Spa Phu Qudc.

Tai cong ty me, SASCO khai thac sau mang chinh: phong cho thuong gia, hang mién thué, 8m thuc,
ban 1&, du lich va san xuat hang tiéu dung. Pham vi khai thac hién trai rong trén ca ba nha ga cla
Tan Son Nhat véi viéc Nha ga T3 di vao hoat déng tlr thang 4/2025, doanh nghiép da ma& rong hién

dién déng bo tai nha ga méi véi hé thdng phong chd, diém ban 1é va dich vu am thuc.

Cd cau to chuc va hé sinh thai SASCO

Céng ty C6 phan Dich vu Hang khéng San bay Tén Son Nhét

- N "
' 3 p ' NHOM cO PONG TU NHAN o
CcO PONG NHA NUGC 41!58/0
ACV 49 07% | | 1PPGroup T b b
von digu |1& Hé sinh thai cla 6ng Johnathan Hanh Nguyén
Tong Cong ty Cang Hang khong Viét Nam PP 24,98% ACFC 14,89% DAFC  1,71%
\ A N, A

M5 sasco CONG TY ME
CONG TY CO PHAN DICH VU HANG KHONG SAN BAY TAN SON NHAT

Ma chiing khoan \Von digu 18 Co phiéu Iuu hanh Mhan su

UPCoM: SAS 1.334,8 ty déng 133.451.910 1.21 ngudi

| |
A ©méng khai théc cbt 16i Chi nhanh & don vi van hanh truc I:hud}cJ [ Cong ty con & lién két J

Trong phép nhin cong ty me 1.211 nhan suf toan hé thiing Phdp nhan riéng biét

Phéng chd Hang mién thué Tru sd chinh + BEP Kinh doanh

thuangg gia ’ TTKD Tan Son Phong cha CIP ,Q.,

The SENS -Lotus-  SASCO Duty Free Nhat TAPETCO

Rose Mha ga T1, T2, T3 The SENS - Lotus - Rose Tra nap nhién ligu hang khéng tai san
bay Tan Sdn Mhat

Am thuc - F&B Ban lé BP Kinh doanh TT Phuc vu

Phd Sen - Le SASCO Shop Mi&n thus trén may bay
Saigonnais oy E
=aigonna SASCO Duty Free Inflight services /'.,7"-/;"«3( LIEN KET
Lol ST Chi nhanh Pha  Chinhéanh Long An L'Azure Resort & Spa Phi Quéc
chuyén ding Quéc |
3nh - dua d6r o ik " Khach san - bat ddng san nghi dudn
Lir hanh - dua ddén Mudc mam Phid Mh Lounge - L*Azure - X nutdic mim - XNK g ong g a
e Phui Mt
i Nh
Chi nhanh Khanh VP dai dién Ha Noi
Hoa
Lounga Cam Ranh Bai dién thudng mai
Hé sinh thai thudng hiéu SASCO 9 thudng hiéu - 5 nhdm dich vu

D G G 55D D G G2
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Nguén: SAS, SHS téng hop

Trang | 3



S SHS 2 e

Bao cao phan tich doanh nghiép

Il. NGANH DICH VU PHI HANG KHONG VIET NAM:

Puong hang khong tiép tuc gilr vi thé huyét mach ddc ton cta du lich Viét Nam, véi ty trong hanh
khach quéc té chon duong bay Ién téi 84,3% véi thi truong Trung Qudc dan dat tang trudng khi
chinh thirc vugt qua Han Quéc tré thanh nguon khach I6n nhat nam 2025.

Cd cdu phuang tién dich chuyén va phén ra thi truéng dia ly cta khdch du lich quéc té dén Viét Nam,
giai dogn 2024-2025, %

Puong hang khong

20.2%

téng trudng YoY so vGi 2024

PaiLloan /
/
/

Malaysia
574K

) [« ]
273.947 Lugt Khach | 1,3% Campuchia

687K

Nhat Ban
814K

3.74 - 5.28

A , A , 5.28M
. triéu khach triéu khach

70&"0 -yd ng‘\o

y - 2024 2025
4.57 - 4.33

triéu khach triéu khach

o— Nguén: GSO, VNAT, SHS téng hop

0 Chau A tiép tuc duy tri ty trong ap dao véi 77,4% tong lwong khach quéc té
dén Viét Nam.

Chau Au dirng thir hai v6i 13,7%, cho thay cac tuyén dudng bay dai tir khu vuc nay van duy tri dugc

dong khach chat luogng cao 6n dinh, véi déng luc tdng trudng Ky vong tir viéc md réng cac tuyén bay

thang sang Chau Au, k&t hop ddng bd cung céc chinh sach kich cau du lich tir Chinh phd.

02 Su troi day manh mé cua Trung Qudc khi quay tro lai vi thé thi truong dan dau
trudc thoi ky dai dich trudc sy bao hoa nhe cua thi trwong Han Quoéc

Thi truong Trung Qudc bung nd than toc (+41,1% YoY), chinh thirc doi lai vi thé ngbi vuong dan dau
von cé tlr trude dai dich. Nguac lai, thi trudng Han Quéc budc vao giai doan bdo hoa nhe khi giam
5,25% trong nam 2025, nhung van duy tri vai tro l1a dong khach dong gop tan suat khai thac cao tai
cac cang hang khong quéc té trong diém.

www.shs.com.vn Trang | 4
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Dich chuyén trong tam sang "Khai thac gia tri": Phan hoéa chi tiéu nhom khach nguén mé ra
du dia tang trudng bién lgi nhuan cao cho hé sinh thai san bay.

Ti€p ndi cau chuyén vé san lugng, chat lugng chi tiéu cta moi lugt khach qudc té phan theo khu vuc
cling 1a mot khia canh dugc ching téi dao sau. Biéu do dudi day bdc tach chat lugng dong khach
quéc té dén Viét Nam theo hai bién sb: Luong khach (Truc hoanh) va Muc chi tiéu binh quan/luot
(Truc tung). K&t qua cho thady mét burc tranh phan héa ré rét thanh 4 nhém tép khach, doi hdi chién
lugce tdi uu hda doanh thu phi hang khong riéng biét cho tirng phén khuc:

« Nhom “Phé théng”: Nhdm khach trong khu vuc Déng Nam A, s& hitu mic chi tiéu thap do cu ly
bay ngan, it phat sinh nhu cau mua sdm xa xi pham tai san bay. Muc tiéu cot 16i d6i véi tép nay la
phsi hgp kich cau du lich dé cai thién manh mé vé mat sé lugng, ting budc dua nhdm nay dich
chuyén vé phia nhom "Dai chung". Dac biét, Philipines bat ngd la thi truong cé muc chi tiéu binh
quan cao vuot tréi d mirc ~$2.200/khach, cho thay ca tiém nang vé chat tlr thi truong DNA.

. Day la nhom khach déng vai tro xuong séng gilr nhip dong tién va luu lugng
nho quy moé khach dp ddo va tan suat bay cao. DU muc chi tiéu chi & dién phd thong
(<$1.000/luot) khién bién Igi nhuan trén moi dau khach thap, téng doanh thu mang lai cho hé sinh
thai san bay lai cuc I1én nho hiéu ing sé dong.

« Nhom “Cao cap”: Quy mo lugng khach vira phai nhung cé muc chi tiéu 16n (tr $1.300$ -
$1.700%/lugt) do chu yéu la khach luu trd dai ngay, di theo dién céng vu hodc du lich trai nghiém
cao cap, doi hdi khat khe vé chat lugng dich vu. Day cling 1a nhdom tang trudng nhanh nhat giai
doan hau Covid-19 (Chau Au +26,2%, Uc gap 10 1an) nh& céc nd luc kich cau nganh du lich.

o Nhom “Toan dién”: Day la nhom thi trudng muc tiéu hudng tdi cia nganh hang khéng Viét Nam,
khi vira s& hru quy mo 1én vé lugng, lai vira s& hitu chat lvgng murc chi tiéu cao.

Phan b6 thi trurong khach quéc té dén theo quy mo va chi tiéu binh quan, 2025, $/lugt khach.

($/lugt khdch)
2.400 Phillippines

Khach Phuong Tay: "Mo vang" tiém nang
e Chitiéu vuot tréi (>$1.000/Iugt).
e Tang trudng but pha hau Covid nho
dong luc tir cac chinh sach ndi 16ng thi )
thuc (visa). DPong Bac A & My: Dong luc quy mo
e Trung - Han - Dai: Nhing thi truong ngudn
vuot tréi vé lugng khach nhung bién chi tiéu
& muc tuong doi thap.

LUIp ueoy,, WoyN

N
S Nhém “Cao cap”

| Mhdt Ban e My - Nhat: 2 thj truong vang khi can bang ca
| vé quy md (Top 5, ~1 triéu luot) lan gia tri
(~$1.500/luot).
Hioa '5:'_1.'
. Pong Nam A: Thi trudng vé tinh & "Hién tuong" Philippines
e T&ng trudng 6n dinh nhung murc chi tiéu con thap.

Han Qudc

« Philippines (Outlier): B4t ngd dan dau vé murc chi tiéu
($2.181/lugt khach), vuot troi cd nhom Big Spender téi
tUr phuong Tay

=
o
(=]
o

Nhém “Phé théng”
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: ASM ‘ . Bac My/ Chau Dai Duong
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(trigu $) AN pongNamA g
™ Sé'liéu Téng cuc Du lich Viét Nam - Lugng khach quéc té dén Viét Nam phan theo quéc gia 2025;
(2 S6'liéu Téng cuc Théng ké - Chi tiéu binh quan 1 luot khach quéc té dén Viét Nam 2024.
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Thi trudng Ndi dia - nén tang tang truéng bén viing cho nganh Hang khong Viét Nam

San lugng khach ndi dia di chuyén theo muia cao diém hé va dip Tét Nguyén dan; T2/2026 lap dinh
mG@i trong khi xu huéng nén dang & vuing cao nhat lich su

San lugng khdch néi dia theo thang, 2019-2026 (nghin lugt).

— Thue t& (ddm = mia cao diém) — KU hirdng d& digu chinh mia vu Thip digm NI C:o diEm

20k
covip-19 Dinh ky luc - T2/2026 - 18.500
[ ]

15k

10k .
Mudrc nén 2019

Sk

Day Covid-19 - T8/2021- 0

Ok e

2019 2020 2021 T8/2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nguén: Téng cuc du lich Viét Nam - SHS Research
Mau duong thuc té bi€u thi hé s6 mua vu; xu hudng lam min theo trung binh déng
Thi truong hang khong ndi dia dang duy tri vi thé la nén tang tang trudng viing chac va la vung dém an toan
cho toan nganh hang khéng Viét Nam. D liéu lich s&r cho thay san lugng khach ndi dia van hanh theo tinh chu
ky rat ré nét, thuong xuyén blng né vao mua cao diém heé va dip Tét Nguyén dan. Thij truong da thiét 1ap dinh
ky luc méi vao thang 2/2026 véi 18.500 lugt khach, trong khi dudng xu hudng dai han tiép tuc duy tri & vung
cao nhat lich str. Dong luc thic day quy mo an tugng nay dén tlr su nhon nhip cla truc bay Ha Noi — TP. H6 Chi
Minh. D&y hién 1a mdt trong nhitng hanh lang bay ban ron nhat khu vuc Chau A - Thai Binh Duong , sanh ngang
VGi cac tuyén bay ndéi dia ndi tiéng s& hitu luu lugng 16n nhu Jeju — Seoul, tir dé cing cd virng chac luu lugng
hanh khach nén tang va tao du dia khai thac thuong mai khéng 16 cho céc cang hang khéng trong diém.
Truc Ha N&i - TP. HCM lot Top 4 vé san lugng va Top 2 vé toc dd tang truéng trong nhém dudng
bay ban ron nhat Chau A - Thai Binh Duong, nén tang ndi dia vitng chac cua ga Tan Son Nhat

% i ; Nguén: IATA Sustainability and Economics
20 4 cadc thj truéng dugc sap xép theo quy mé sdn lugng tu
LGN DEN NHO.
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Boi canh canh tranh nganh dich vu hang khong Viét Nam: Dich vu phi hang khong la dong
luc c6t 16i cho chu ky buing nd lgi nhuan

Du dia mé rong miéng banh thuong mai va nang tam gia tri trén moi hanh khach
(Revenue per pax) con rat I6n so véi khu vuc

Ty trong doanh thu phi hang khéng va Doanh thu binh quén trén méi hanh khdch (USD/pax), %

TONG DOANH THU: TONG DOANH THU: TONG DOANH THU:  Ngudn: SHS Research
$194.9TY $3.07TY $1.03TY

5 ich: y Hanh khach: 68.4 triéu Hanh khach: 109 triéu
Hanh khach: 9.4 ty : : Khéc, 2%

2.2%

Quang céo, 1%
F&B, 5%
— B&n bai guri xe, 2%

6.5%
38%
18% Doanh thu ban Ié thuong (bao gém DT mang soi
© mai, nhuong quyén chiéu an ninh du kién sé
Doanh thu ban |é thuong chuyén giao toan bé cho
mai, nhuqng quy‘én bé Céng An tir ndm 2026)

I Phi DV mat dat, 2.7%
9%
12.5%

Phi ha cat canh

DV PHIHANG KHONG

54% N 481% Khac
Phi dich vu san bay = Phi dich vu Bé&n bai giri xe

Phi dich vu sén ba , \
: : y (QEIC N[O M [ Ban Ié thuong mai

DICH VU HANG KHONG

Il DT Hang khéng khac
[l Phi dich vu san bay

Thé Giogi (2024) Changi ACV

Doanh thu binh quan /
khach hang (USD/pax)

Bi€u d6 so sanh cau tric doanh thu cac nha khai thac ha tdng hang khéng qua ty trong ngudn thu (%) va muc
chi tiéu binh quan (USD/pax), cho thdy khodng cach I&n vé hiéu qua khai thac thuong mai gilra Viét Nam va
quéc té. V& chi tiéu, doanh thu binh quan trén méi hanh khach tai Viét Nam (dai dién la ACV) mdi dat
$8.55/pax, thap hon gan 4 lan so vdi san bay Changi ($33.5/pax) va chua bang mot nira muc thé gidi
($20.7/pax). Vé cau truc, trong khi Changi van hanh theo mo hinh "Airport Mall" dem lai 38% doanh thu tlr ban
Ié thuong mai va nhugng quyén, thi Viét Nam van phu thuéc nang vao phi dich vu hang khéng truyén théng
(phi dich vu khach hang chiém 48.1% va phi van hanh dudng bang chiém phan 1én). Phan khic ban I1é thuong
mai trong nudc hién chi dong gdép khiém t6n 6.5% (gop ca F&B va quang cdo mai dat 12.5%).

Su han ché& nay chu yéu do cac nha ga hién hitu tai Viét Nam cé dién tich thuong mai thap, thiét k&€ nha ga
chua t6i wu phan bd luéng khach nén chua kich thich dugc nhu cau chi tiéu. Nhin sang cac hinh mau nhu
Changi hay Chau Au, nha ga hang khéng déng vai trd nhu 1& mdt t8 hop dich vu tron géi tich hop mua sém, giai
tri va van hda. Trong bdi cdnh nhém khach qudc té chang dai (d&c biét 14 khach Chau Au) véi hau bao 16n tang
trudng manh, viéc thi€u hut khéng gian thuong mai dang cap tao ra mot khoang tréng (gap) trai nghiém 16n,
nhung lai la tiém nang khai thac khdng 16. Song song dd, khai thac hiéu qua khdng gian thuong mai cling sé
giup kich cau tiéu dung ndi dia, bién thoi gian cho doi clia khach trong nudc thanh dong tién thuong mai thuan
tdy. Vi vay, hudng di tdi uu clia nganh giai doan 2026 - 2030 la m& rong dién tich thuong mai tai cac san bay,
dac biét Ia Long Thanh, nham tai co cau nguén thu, giam phu thudéc vao khung phi hang khéng bi ap tran gia,
dong thai kich hoat sy bung né & mang kinh doanh mién thué (Duty-free), F&B va hé théng phong cho VIP.
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lll. HOAT DONG KINH DOANH CUA SAS:
1. Chuoi gia tri va Lgi thé kinh doanh:

Chudi gia tri va dich vu SASCO: Vi thé chién lugc tai Tan Son Nhat

THUONG NGUON (UPSTREAM): NEN TANG HA TANG

Quan ly ha tang (ACV) Cung trng ky thuat & Nhién liéu

ACV hién quan ly toan bd hé théng san dé, nha ga va La mat xich ddu vao thiét yéu dam bao hoat déng khai thac bay lién tuc
duong bang cla 21/23 nha ga hang khong trén toan tai Tdn Son Nhat. Hé thdng cung Ung nhién liéu hang khong két hop
qudc, bao gébm ca Tan Son Nhat. Day ciing la ¢ déng cling nang luc bao dudng ky thuat (MRO) dap Ung tiéu chudn khat khe
chién luge ndm toi 49% vén cé phan cua SASCO. clia cac dong tau bay hién dai nhu Airbus, Boeing.

TGNG CONG TY CANG
HANG KHONG UIET NAM-CTCP

ACV =

Nha ga T1: Vietjet Airs Nha ga T3: Vietnam Airlines va cac hang khac Nha ga T2: Ga quéc té
Sau khi nha ga T3 hoan thién va di vao Nha ga T3 hién |a diém khai thac noi dia chinh cla Duy tri dén khach quéc té cho dén khi dy an
van hanh tir ndm 2025, ga T1 dugc quy Vietnam Airlines va cac hang thuéc cum VNA Group. sén ba‘y Long~ Th?nh (I‘_TIA) cr,n’nh thL:J’C hpén
hoach chuyén dung tap trung phuc vu SASCO hién tai cling da khai thac chudi dich vy tai cac tDlén va chuyén giao dong~ khach quéc té cho.
lugng khach ndi dia cua Vietjet. vi tri déc dia ngay khi nha ga van hanh, véi day dti hé  dén 2027-2028. T2 TSN sé dugc quy hoach lai
) o thong clra hang tir SASCO Shop, mién thué, nha hang dé tdi uu hda cong suat phuc vu theo dinh
va 2 phong chd VIP Lounge. hudng phdi hgp hai sn bay clia ACV.

HA NGUON (DOWNSTREAM)

S SASCO ————— DICHVYPHIHANG KHONG & LOGISTICS —

1

Cung Ung suat 3n Dich vu xe dua
hang khong (IFSC) dén sang trong

DICH VU PHONG CHO & F&B HE THONG SASCO SHOP & DUTY FREE Diém kinh doanh Logistics hang héa

- N i R Sasco Travel
Phuc vu hon 1.900.000 lugt khach phong chd méi nam Doc quyén hon 20 quay hang mién thué vaéi trén 300 (SCS, TC8)
va van hanh hé théng nha hang, cafe cao cap thuong hiéu qudc té va cac clra hang dac san dia phuong
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Dia ban hoat dong cuia SASCO: Tan Son Nhat - Clra ngo hang khong so 1 tai Viét Nam

Quy md va vi thé Thi trudng dan dau vé
Nha ga Tan Son Nhat tiém nang tang trudéng

42 4 TRIEU

LUQT KHACH
(2025)

17,8 TRIEU 24,5 TRIEU

KHACH QUOC TE KHACH NOI DIA
Tang trudng 7,4% YoY. Tan
Son Nhat hién la cang hang
khéng nhon nhip nhat ca
nudc véi 258.400 lugt bay
trong nam 2025, bd xa cang
I6n thir 2 ca nudc la Noi Bai
véi khoang gan 200.000 lugt
ha cat canh/nam.

TOP 45

MEGAHUBS
TOAN CAU (DAG)

8.348 phuong an néi chuyén
hop 1&, két ndi truc ti€p dén
94 diém dén qudc té. Trong
do, hdng hang khong quéc

~ % TRUNG TAM
’ ' GAC CHANG BAY

THANG DUONG DAI
(LONG -HAUL)

Cang hang khong trung tam
trong nuéc van hanh cac
chang bay thang dai dén

Chau Au (London, Paris,
Frankfurt, Munich,
Copenhagen), Bac My (San
Francisco), va Uc (Sydney,
Melbourne, Perth) véi thdi gian
bay lién tuc tlr 8 dén 17 tiéng.

“THOI GIAN CHO”
(DWELL TIME)

Ddac thu chang bay dai budc hanh
khach qudc té phai sém hoan thanh
cac thu tuc tai san bay va phat sinh
thai gian cho bat bubc (dwell time)
kéo dai tir 2 dén 3 tiéng tai khu vuc

cach ly, chuyén héa thanh hanh vi
tiéu dung cao cép tai cac diém kinh

doanh dich vu tai san bay.
gia Vietnam Airlines chiém

1 4 A
quéc té tai day. ) vuo-l- TROI

= VGi téc dd tang trudng hanh Khach qudc té chang dai cé mirc chi

TR I EU khach nhu hién tai, thi truong HK tiéu‘chg cac dich vu san bay cao gap
mién Nam dugc du bdo s& sém nhiéu lan so vdi khach ndi dia, noi thi

[ | > «n \ oa . At 7. o,

. v dat san luong 50 triéu luot truong mién Nam hién chiém tGi 38%

lll(lT KHACH/NAM khach/nam vao nam 2028. thi phan, vdi tép khach chat lugng cao

D{ liéu thong ké& van hanh ndm 2025 tai Tan Son Nhat (SGN) minh ching cho vi thé dia kinh t& cuc ky dac biét va
khong thé sao chép cla cang hang khong clra ngé khu vuc mién Nam vdi 42,4 triéu lugt khach va 258.400 lugt cat
ha canh, trong dé ty trong khach qudc té va khach ndi dia lan lugt 1a 17,8 triéu luot khach (42%) va 24,5 triéu lugt
khach (58%). Xét trén binh dién cta ca nudc, luu lugng khach qudc té cé dd tap trung rat cao khi top 5 cang hang
khéng 16n (SGN, HAN, DAD, CXR, PQC) thau tém téi 99% dung lugng thi trudng. Riéng cdc chang bay thang dudng
dai (Long-haul) di Chau Au, Bic My, Chau Uc hau nhu chi tap trung qua SGN (38%) va HAN (31%). Dac biét, Tan Son
Nh&t hién 14 ddu mut ti€p nhan chinh cac chdng bay dai mang tinh ddc quyén, két ndi thang tdi cac trung tam kinh t&
- tai chinh 16n nhu Luan Dén, Paris, Frankfurt, Munich, Copenhagen (Chau Au), San Francisco (Bac M), hay Sydney,
Melbourne, Perth (Uc). Cau triic mang bay ddc quyén nay kéo theo mét bién s cét I6i tdc dong truc ti€p dén hanh vi
chi tiéu clia hanh khach va co cdu doanh thu phi hang khéng tai nha ga la thoi gian cho (“Dwell Time”).

Theo mét nghién ctru khoa hoc vao nam 2024 dugc thuc hién bdi Wu va cdc céng su trén tap chi ‘Journal of Air
Transport Management”, Dwell Time phan anh mai tuong quan thuan chiéu chat ché véi nang luc khai thac thuong
mai clia nha ga. Viéc hanh khach chéng dai bat budc phai Iuu lai khu vuc céch ly tir 2 dén 3 tiéng bién ho thanh tép
khach hang tap trung (“Captive Audience”) ly tudng. Khodng tréng thai gian nay kich hoat nhu cau tiéu dung cac dich
VU cao cap Vi bién chi tiéu cao gap 5 dén 10 Ian khach néi dia.
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Hé s6 cac yéu to chinh tac dong Ién Tong DT phi hang khong va DT binh quan trén moi luot khach
Wu et al. (2024), so sanh hé sé tdc déng theo Doanh thu tuyét déi va trén méi lugt khdach (RPP), elascity log-log
. Duong (co vy nghia) . Am (cé v nghia) Khong co6 ¥ nghia thong ké

Tong Doanh Thu Phi hang khéng
{Total Non-Aviation Revenue)

Téng Doanh Thu F&B BanLé Dich vu khac
Théi gian cho 0.77%s .
-0.865
Luu lugng HK — D.2g%ss
(Movements) — e
Ty trong hdng HK gia ré 0.33 453 16
(Low Cost Carrier - LCC) -0.27 .

Doanh thu trén méi lugt khach
(Revenue Per Pax - RPP)

Téng Doanh Thu F&B Ban Lé Dich vu khac
Thoi gian cho

0.28
(Dwell Time) - =

-0.93
Luu lwgng HK
{Movements) 0.1 o5
-0.03 -0.12
Ty trong hang HK gia ré 3.53
(Low Cost Carrier - LCC)
- -1-29 -o.ﬁ
_0'591- L]

P (p-value): xac suat thu duoc mét hé sé manh it nhat nhu quan sat, diing dé dé quyét dinh mét hé sé cé y nghia théng ké hay khong
(***) p<0,01 => dudi 1% kha ndng do ngau nhién => rat chac chan

(**) p<0,05 => duéi 5% => chic chan

(*) p<0,1 => duoi10% => tuong doi

Nghién clru ctiia Wu va cac cong su str dung bd dir liéu dinh vi di dong tai 89 san bay Hoa Ky dé bdc tach cac nhan td anh
hudng dén doanh thu phi hang khéng. M6 hinh hoi quy theo dang tuyén tinh Log-Log vdi cdc cac hé s6 thu dugc la dé co
gié@n (elasticity): bi€u thj khi bi€n van hanh ting 10% thi doanh thu muc tiéu sé thay déi tuong trng bao nhiéu %. Chuing toi
Iya chon 3 tiéu chi cot 16i c6 hé sé tac dong I6n va y nghta théng ké cao nhat tlr nghién ctru gém:

e Thoi gian cho (Dwell Time) - Pong luc kich cau manh nhat: Khi Dwell Time tdng 10%, Tong doanh thu phi hang khéng
tang 5%, mang F&B tdng 7,7% va Ban |é tang 5,7%. Xét trén hiéu suat binh quan (RPP), Dwell Time tédng 10% gitip thiic
day doanh thu F&B trén moi dau khach tang 4,8%, chiing minh thdi gian cho kéo dai tai khu cach ly tryc tiép kich hoat
chi tiéu @m thuc cao cap.

¢ Luu lugng hang khong (Movements) - Don bdy mé rong quy mé téng: Khi s6 lugt chuyén bay tang 10%, Téng doanh
thu phi hang khéng tang 1,4% va doanh thu F&B tiang 2,9% nho lugng khach qua cang dong hon. Tuy nhién, Movements
khong c6 y nghia théng ké déi v6i doanh thu binh quan trén maéi Iuot khach, nghia la luu lugng chi lam tang quy moé
téng chir khdng lam tang hiéu suat chi tiéu cé nhan.

» Ty trong hang bay gia ré (LCC) - Tac nhan lam lodng hiéu suat chi tiéu: Khi cac chuyén bay gia ré tang 10%, doanh thu
phi hang khong trén mai luot khach (RPP) sut gidam manh t6i 6,9%. Diéu nay dinh lugng hda hanh vi déc trung cla tép
khach LCC: t6i uu chi phi, check-in sat gio (Dwell Time ngan) va it str dung dich vu cao cap hay phong cha VIP.
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Doéng quan diém vai Wu va cac cong sy vé tac dong cta Dwell Time ddi véi doanh thu phi hanh khéng, cac nghién ctru thuc
nghiém dugc ACI Asia-Pacific céng bd trong bao cao "Airport Commercial Performance Begins with Geometry" (03/2026)

cling dua ra nhan dinh tuong tu: ctr thém 10 phut dwell time tai khu vuc airside, chi tiéu ban 1é trung binh clia moéi hanh
khach sé tang tir 5% dén 15%.
Mat cat khong gian ga di T2 Quéc té cho thay hé théng clta hang SASCO cé dd phu day dac tai cac

vi tri dac dia, trai dai lién tuc tif sau khu vuc checkin hai quan dén cac 16i Ién may bay, t6i uu tuyét
doi ty 1é tham nhap va mua sam cua hanh khach

10 phat » +5-15% 2 =-30%

mdi10 phiit tang thém tai khu Mic chi tiéu binh quan clia mdi mdi 10 phit ting thém khi xép Mic chi tiéu binh quan clia méi
vuc Airside (chd ra may bav) hanh khach tai sdn bav hang tai khu vuc an ninh hanh khach tai san bav
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Tuy nhién, thoi gian Iuu trd (dwell time) chi thuc sy chuy&n héa thanh dong tién khi dugc cong hudng clng mét thiét k& nha

Nguén: SASCO, SHS Research

ga t6i uu va trai nghiém lam thi tuc mugt ma. Nghién clru ciia Wu va cdng sy (2024) da chirng minh rang tac déng cua thoi
gian chd phu thudc rat nhiéu vao ciu tric khong gian cla san bay. Cu thé, thiét k& dang truc thang tuyén tinh (Linear
design) mang lai hé s6 tac dong cao nhat: khi thoi gian cho tang thém 10%, téng doanh thu phi hang khong sé ting tuong
Ung 10% va riéng doanh thu mang F&B tang bung né 1&n t&i 24%.
Ap dung vao thuc t&, Nha ga Qudc t& T2 Tan Son Nhat sir dung chinh xac mé hinh truc thang tuyén tinh nay. Tai day, SASCO
s& hitu lgi thé tuyét déi khi thau tom phan 16n dai mat bang thuong mai tai nhimng vi tri dac dia nhat, ndi lién tir ngay sau khu
vyc an ninh dén tan cac céng khdi hanh. Vi thé doc tén nay cho phép SASCO khai thac triét dé quy luat "tdm ly bam bién"
(Boundary-following) ctia ACI - xu hudng tu nhién cta hanh khach luén uu tién di thang theo truc chinh tdm dé& hudng vé
phia céng bay. Nho viéc 100% lubng khach dugc tap trung trén mot truc di chuyén duy nhat va lién tuc tiép xuc véi hé thdng
clra hang mat tién cdia SASCO, ty & thdm nhép (penetration rate) tai T2 gan nhu dat murc toi da.
Bén canh do6, don bay hinh hoc nay chi phat huy téi da cdng suat khi hanh khach thuc su sd hitu "Free Dwell Time" (Thoi
gian tu do sau an ninh). D liéu tir Ariadne Analytics chi ra chi tiéu ctia khach hang sé giam t6i 30% cho moéi 10 phut ho
phai xép hang tai khu vuc thu tuc an ninh hang khong. Do do, viéc t6i uu thoi gian lam thu tuc clia ACV sé truc ti€p mé
khoa bién Igi nhuan cho nganh dich vu phi hang khéng. Viéc dua Nha ga T3 vao van hanh gilp giam tai dp luc tai cac clra
ngd cua Tan Son Nhat, phan bd déng déu luu lugng & ca 3 nha ga. Déng thai, 16 trinh déng bo sinh trac hoc VNelD va hé
théng Autogate trong ndm 2026 sé& rdat ngan thai gian lam thd tuc xuéng con 10-15 gidy cho mébi phan doan. M6i phut xép
hang dugc cat gidm chinh Ia lugng thoi gian tu do dugc tra lai d€ chuyén hda thanh doanh thu tiéu dung thuong mai.
www.shs.com.vn Trang | 11
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2. M6 hinh va két qua kinh doanh 2025 ctia SASCO:

MIEN Mang kinh doanh chti luc chiém 34,5% doanh thu véi
THUE' loi thé tir nang luc cung trng hang xa xi doc quyén.

Hién tai, SASCO dang van hanh hé thdng dich vu thuong mai san bay tuong doi toan dién, bao géom 04 hoat
dong va chudi ctra hang kinh doanh chu luc: (1) Kinh doanh Hang mién thué, (2) Kinh doanh Phong cho
thuong gia, (3) Ban Ié thuwong mai, (4) Cac hoat ddng kinh doanh khac. Trong burc tranh t6ng thé dé, mang
kinh doanh hang mién thué déng vai tro la hoat dong coét 16i, dong gdp 1én nhat vao co cau doanh thu cling nhu
lgi nhudn nho sé& hitu Igi thé canh tranh ddc biét khdng thé sao chép clia doanh nghiép. Trong nam 2025, hoat
déng nay da khang dinh vi thé tru cot khi mang vé 1.143,9 ty déng doanh thu thuan (ting truéng 5,4% so véi
nam 2024, chiém ty trong doanh thu Ién t6i 34.5%) va déng gép murc I&i gdp tuyét dsi l1én tdi 396,7 ty dong,
tuong duong ty suat lgi nhuan gop ca nam dat 34,7%.

Doanh thu trén 1 lugt khdch hién tai & TSN

chi bdng 3 so véi Suvarnabhumi (Thdi
8 o 9 2 7 ~ 5 U S D Lan) vd chi 6 so véi Changi (Singapore)
triéu lugt khach quéc té doanh thu trén 01 lugt khach ) )

128.000

= 1144ty

\
doanh thu thuan hoat déng kinh
doanh hang mién thué nam 2025

Chi tinh lugt khach quéc té di Dao dong khoang 130.000 VND/Iugt khach,
1chiéu tai TAn Son Nhat tuy nhién lai dang giam nhe ké tirsau dich
Vdi hé théng hon 20 clra hang SASCO Duty Free pht kin toan bd khu vuc cach ly tai ca ga di va ga dén cua
Nha ga Quéc té T2 Tan Son Nhat, doanh nghiép s& hiru mot tép khach hang muc tiéu dédc thu 1én tdi 17 triéu
lugt khach qudc t&€ mbi nam. Hanh khach tai day roi vao trang thai bi khda trong khéng gian mua sam bat budc
tur 1 dén 2 gio trude khi Ién mdy bay ma hoan toan khong cé phuong an tiéu dung thay thé. Chinh khéng gian
biét 1ap nay mad dudng cho doanh nghiép khai thac tron ven dai ty suat lgi nhuan gop toi uu Ién t6i 50-60%.
DoNng luc sinh 16i nay dén tur viéc loai bd cac sac thué ndi dia ndng né nhu thué nhap khau hay thué tiéu thu dac
biét trén cac nhdm hang kinh dién cé stirc hap dan rat I16n déi véi nhdm hang khach qudc té: tir nudc hoa, my
pham (bién gop 60% - 65%), rugu manh (bién gdp 55% - 60%) cho dén thoi trang xa xi (bién gop 1én téi 60% -
70%). Ban chat dé dat dugc muc ty suit vugt trdi nay phu thudc hoan toan vao vi thé thuong thao thuong
nguodn cua nha ban 1&. Sic manh dam phan quy mo I6n gilp ho thu mua dugc nguén hang chinh hang vdi gia si
cuc thap, tlr do tich Ily tron ven phan thang du chénh Iéch thué lam bién lgi nhudn ma khoéng can phai giam gia
ban 1& qua sau cho khach hang. Tai SASCO, rao can cot tir nay dugc hda gidi toan dién nhd su hdu thuan tir
chuoi cung trng khép kin ctia c6 dong chién lugc IPPG, hién dang nam gilt t6i 70% thi phan phan phai hang
hiéu tai Viét Nam. Su cdng hudng nay mang lai cho doanh nghiép ndng Iuc thu mua quy mod I6n chudn qudc té,
tao nén Igi thé canh tranh tuyét déi ma khong mét déi thu ndi dia nao cé thé sao chép dugc.
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Phan b Igi nhuén tif IPPG thiét 1ap nén bién Igi nhuan gop mdi ~34% cho SASCO, két hgp véi chu ky
mua cao diém du lich quoc té tao ra don bay Igi nhuan vugt troi vao cac dip cudi nam

. COGES [ty WND - truc phai) B Loi nhuan gop (ty d8ng - truc phai) Bién Igi nhuan gbp B COubac (ty dong - truc phai
(Theo Ném) (Theo Quy)
80% 2,000 80% 400

60% 1,500

0% ‘ 300
40%
aHi2s

K& tlr ndm 2020, bdo cao tai chinh clia SASCO bat dau ghi nhan sy déng gop ré nét tir chién luwgc hop tac voi
mot trong nhitng c6 dong Ion, dong thoi ciing 1a nha cung cap chinh cta ho, IPPG, qua do tai dinh hinh cdu
tric lgi nhuan cta mang ban hang mién thué, dua bién lgi nhuan gép mang mién thué thiét 1ap mot mat bang
méi & mirc ~35%. Boc tach két qua kinh doanh theo chu ky quy cho thady burc tranh & hai trang thai ré rét: nén
bién Igi nhuan van hanh thuc t&€ ciia SASCO 6n dinh & mic ~22%, trong khi khoan bu lgi nhuan tir IPPG lai dugc
hach toan dén vao cudi nam tai muc “Phai thu khach hang”. Diém roi nay déng thoi cling trung khép véi mua
cao diém du lich qudc té tai Viét Nam, day bién Igi nhudn gdép mang mién thué dat dinh 51-67% vao Q4 hang
nam. C4u trdc phan bu hai I6p (hoan gid theo doanh sé va chia lgi nhudn hgp tac) thuc chat cé thé coi la mirc
gia phi cia quyén truy cap kénh ban hang (concession). Day chinh la lgi thé kinh doanh viing chac dua trén
chudi gia tri khép kin gilra ACV - SASCO - IPPG ma khéng ddi thd nao trén thi trudng cé thé sao chép.

Khoan bu Igi nhuan tif IPPG la dong phi nhugng quyén dinh ky - gia thi trudng cia quyén concession
ma khong déi thi nao c6 cd ché thu dugc

Bién 14i gop mién thué van dong gilta hai trang thai tach bach: Nén bién LN van hanh thurc té chi roi vao khoang ~22% khi chua quyét toan

vGi IPPG, va dat dinh 51-67% tai cac quy quyét todn cudi nam, kéo bién LNG mang kinh doanh mién thué€ Ién muc ~35% (Quy mé FY2025:
308 ty dong (+32% YoY)), vdi chu ky 1dp lai lién tuc tur 2020.
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Gia cua quyén truy cip kénh Cau truc 2 16p ctia phan bu MOAT - Chudi gia tri khép kin

IPPG sé hiru nguon hang luxury nhung
khéng c6 quyén ding ban tai TSN; SASCO
ndm quyén concession nhung khoéng sé&
htru nguén hang. Khoan bu la phi IPPG tra
hang nam dé& hién dién trong kénh doc
quyén - tuong ty phi nhugng quyén trong
mo hinh franchise.

(@ Hoan gia theo doanh sé (~120-150 ty):
dat ngudng doanh s6 nam, IPPG hoan lai
phan bién ban Ié nam trong gid ban budn;
co ché chia lai margin clia chubi gia tri.

@ Chia Igi nhuan hgp tac (~40-60 ty):
phan chia theo k&t qua chung cua hoat
déng mién thué, quyét toan cudi nam.

ACV (49%) cap quyén - SASCO giir
quyén khai thac > IPPG (25%) tra phi
tham nhap. Sao chép mé hinh doi hoi dong

thoi: concession tai TSN, danh muc luxury
quy mé IPPG, va cau tric sé hitu gén loi ich
ba bén - t6 hgp khéng ton tai & bat ky déi
thu nao.

) Cau truc 2 I16p phan bi LN ctia SASCO la uéc tinh dugc suy ludn dua trén dién bién gia von theo dir liéu cac quy. BCTC khéng tach biét cac con sé nay.

www.shs.com.vn
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Bao cao phan tich doanh nghiép

SASCO da van hanh & nac cao nhat cia pho hé trg nha cung cap suét giai doan 2020-2025; tuy
nhién ké tu 2026 doanh nghiép sé tam budc ra khoéi pho dé tu van hanh trong luc thiét 1ap lai doi tac
Phé 4 nac hé tro thuong mai: Phan loai theo co ché phan bé rui ro hang tén kho va phuong thirc hach todn dong tién hé tro trén P&L

4 Chiétkhau doanh s6 Chiét khau bac thang B Nhurong quyn/ Cira héng trong 4 Concession déc quyén
Volume rebate Tiered / target rebate Concess?on / shop-in-shop Supplier-funded margin
Ghi giam gia vén Ghi giam gia vén Ghi nhan hoa hong Ghi giam gia vén & Tang doanh thu
e Hoan tién khi ngudi mua dat e Ty I hoan tién tang dan theo e Thuong hiéu ban truc ti€p, e NCC tra phi truy cap kénh +
ngudng mua ca nam. tirng bac doanh sé. retailer nhdn hoa héng / phi bu bién Igi nhuan (margin).
e RUi ro ton kho: Retailer (bén e Thudng cho tiang trudng thué mat bang. e Co ché hai I6p: Rebate +
ban 1é) chiu. bién. e RUi ro tén kho: Brand Profit top-up.
e Chuan muc ké toan: IAS 2.11 e Can trich 1ap doén tich & udc (thuong hiéu) chiu. e Khéa chat bdi quyén
/ ASC 705-20. tinh theo ky. e Retailer chi ghi nhan phan concession + s hitu chéo.
hoa héng dugc hudng.
Vi du: Walmart - P&G, siéu thi FMCG. Vi du: Phén phéi dugc phdm, dién tu, 6 Vi du: Nordstrom, Kering, Farfetch. Vi du: SASCO - IPPG tai Tén Son Nhdt
Quan hé giao dich thudn tuy. té. Rang buéc cao hon Néc 1. Thuong hiéu déi bién Igi nhuan dé ldy (2020-2025). Rang buéc chién lugc vdi
quyén kiém sodt. nhd cung cdp.
| J . J | J
GIAO DICH THUAN CONG SINH CAU TRUC CHIEN LUGC

Phé hé trg nha cung cdp phan loai mic dd déng hanh tai chinh dua trén hai co ché cét 16i: Su phan bé rui ro
hang ton kho va Phuong thirc hach toan dong tién hé trg trén P&L. Vi tri trén phé cang cao, nha cung cap cang
chia sé nhiéu rui ro, bi€én quan hé kinh doanh tir giao dich thuwong mai thuan tdy thanh lién minh chién lugc - déng
nghia vdi viéc ddi tac cang kho thay thé.

Giai doan 2020-2025, SASCO van hanh & Nac 4 - nac cao nhat ctia phd hé trg. IPPG ddng vai tro kép: vira la
nha cung cap ddc quyén, vira ganh toan bo tén kho, cap von goi dau va tai trg khoan bu chiét khau Ién t6i 308
ty dong (FY2025) dé hién dién tai kénh ban Ié mién thué do SASCO quan ly. Cau tric nay dugc khda chat bdi ba
rang budc chién lugc: hgp dong concession déc quyén tlr ACV, danh muc 138 thuong hiéu cao cap cua IPPG, va
ty 1& s& hitu chéo 25%.

TUr dau ndm 2026, SASCO tam thai budc ra khdi phé hd trg dé€ chuyén sang méd hinh tu doanh ngan han vdi
muc trg luc bang khoéng. Viéc tu ganh rdi ro tén kho va vén luu déng khién bién lgi nhuan gbép chuyén tir hinh thai
"rdng cua" (~22% vao cac quy 1 dén quy 3 trong ndm, va ~60% vao quy 4 nho bu trlr don tich cudi ndm) sang
bién lgi nhuan mugt va déng déu hon trong ca ndm (~33-35% 6n dinh hang ky). Co6 thé thay tén kho quy 1/2026
tang tir 68,9 ty Ién 131,3 ty dong trong BCTC ma SASCO d& cbéng bd phan anh dung ap luc von luu dong giai
doan chuyén tiép.

Tai DHDCD thuong nién 2026, Ban 1anh dao xac nhan tu doanh chi la gidi phap tinh thé. Cong ty dang tich cuc
lam viéc véi cac tap doan mién thué hang dau thé gidi dé tai thiét Iap md hinh hop tac & Nac 3 hodc Nac 4. Budc
IUi nay giup SASCO triét tiéu rdi ro phap ly vé giao dich lién két, déng thoi khang dinh moat (vong dém bao vé)
cOt 16i clia doanh nghiép nam & quyén khai thac concession tai Tan Son Nhat, lam tién dé dé thiét l1ap lién minh 3
bén t6i uu hda dong tién khi dai dy an Long Thanh di vao van hanh.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

S SHS|

Kién tao
Tai chinh thinh vugng

Téc dd tang trudng doanh thu mién thué but pha manh mé, ma rong 44,2% vé quy mo nhd dong
luc kép tu thi trudng mé rong tU Long Thanh va sy gia tang suc mua ti tép khach mdi
Phén ra mure ting doanh thu mién thué theo tirng nam, don vj: ty déng, giai doan 2025 - 2030F

@ Tingtrusng DT tirluu lugng khach
Tang trudng DT tirsitc chi tiéu hanh khach

730/0 tirluu lugng

2025

turchi tiéu/khach

+ 444 2%

Téc db tang trudng khach qudc té& bung né khi buédc
vao chu ky téing toc vé ha tang nganh hang khéng la
ddng ca chinh thic ddy mang mién thué ctia SASCO

v

2026F

2027F

2028F

2029F

2030F

2030F

Giai doan 2023-2025, mang mién thué cua SASCO tang trudng khiém tén & mic ~8%/nam do dién tich thuong
mai tai TSN da cham tran khai thac trudce khi Nha ga T3 di vao van hanh, di kem ap luc sut gidm tir mdc chi tiéu
binh quan cla hanh khach. Budc sang giai doan 2026-2030, mang kinh doanh mién thué sé ti€p tuc dugc du
bdo vai goc nhin than trong khi CAGR chi dat khoang 7,6%. Toc dd nay phan anh sy can bang gilra hai luc kéo:
luu lugng khach ti€p can dong gop 73% da tdng nho quy mo thi trudng chung mé réng tlr Long Thanh, tuy nhién
dong thai ciing chiu ap luc chia sé miéng banh thi phan véi cac ddi thi canh tranh khac khong nganh. O khia
canh con lai, sirc mua binh quan dugc gid dinh phuc hoéi rat chirng muc (+1,8%/ndm), déng vai tro vung dém an
toan cho du bao va gilr du dia tang trudng cho céc kich ban tich cuc hon trong tuong lai
Quy mb thi trudng mé rong nhé Long Thanh, tuy nhién téc dd ting truéng hanh khach tu nhién sé
phai chiu ap luc tif viéc chuyén giao hanh khach va chia sé thi phan véi cac déi thu canh tranh

Chi tiéu mién thué quy déi trén méi khach quéc té khéi hanh, nghin

Luu luong khach quéc té khdi hanh du kién tiép can diém ban cua

SASCO, triéu lugt khdch, giai doan 2023 - 2030F

Triéu khdach
12 1,7
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Luu lugng khach quéc
té khai hanh da chinh
thic vugt dinh ndm
2019 trong nam 2025.
Tong dung lugng thi
truong cla ca hai dau
cang Tan Son Nhat va
Long Thanh dugc dy
bdo sé ting trudng
manh mé & mic CAGR
12,0% (2026-2030.

www.shs.com.vn

Long Thanh

Vé&i viéc Long Thanh
khéng con la sén chai
ddc quyén ctia SASCO,
dy bao ty I8 tiép can
nguon khach QT cda
SASCO sé& bi "ro ri"
tuong déi so vdi hién
tai. Chling t6i udc tinh
toc do tang trudng HK
clia SASCO sé bi pha
lodng con 5,3%/nam.

VIND/khdch, giai doan 2023 — 2030F
Nghin VND
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DPa sut giam DT binh
quan/khach trong giai
doan 2023-2025 bj
anh hudng bdi co cau
khach bi léch vé nhém
c6 mifc chi tiéu thap.
Ky vong ké tir ndm
2026 sé héi phuc dan &
muc 2,1%/ndm nhd sy
gia tang nhém khach
chau Au cé mifc chi tiéu
cao.

2023

2024

2025

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Long Thanh

Ky vong vé tiém nang
phét trién Long Thanh
theo hudng thuong
mai héa c6 thé thic
day DT binh quan/Iugt
khach tang trudng nhe
trg lai tiém can mic
trudc dich.

Nguoén: SASCO, SHS Research
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Bao cao phan tich doanh nghiép

PHONG a Tru cot dong gop loi nhuan goép chiém 36,5% trén
CHO ﬁ toan hé théng, mang ludi du kién mé rong manh mé.

27,3%

Bén canh mang kinh doanh mién thué dang trong giai doan chuyén d6i cdu trdc van hanh, mang phong cho
thuong gia ti€p tuc khang dinh vi thé la tru cdt lgi nhuén I6n nhat cia SASCO. Mac du chi déng goép 27,3% vao
téng doanh thu (xép sau mang Mién thué vaéi 34,5%), kinh doanh phong cho lai mang vé téi 761,2 ty dong lgi
nhuan hoat dong, chiém ty trong cao nhat vdi 36,5% tong lai gop clia doanh nghiép nho sé hiru bién Igi nhuan
gbp vuagt troi dat 84,2% trong nam 2025. Khac vaéi tinh chat nhay cdm gia cua ban 1é thuong mai, nguén thu
phong chd mang déc tinh hgp déng dai han (annuity) 6n dinh nho tép khach VIP do céc ngan hang, mang thé
qudc té (Priority Pass, LoungeKey) va hang bay chi tra theo luot sir dung. K&nh thu nay it nhay vdi bién dong luu
lugng ngan han va gan nhu mién nhiém véi co gidn gid cla ngudi tiéu dung cudi. Véi co ciu gia von siéu mong
chi chiém 12-16% doanh thu, day la mang kinh doanh s& hitu chat lugng dong tién va kha nang sinh 16i t6t nhat
doanh nghiép.

Hoan déi cong suat linh hoat tir T1 sang T3 kéo gia von giam 38,6% tui dinh, néi rong bién lai gop
mang phong chg Ién ngudng ky luc 87,8%

= Doanh thu ™emGiavon ——L&i gép
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Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

Bién LNG, % 78,2 77,4 82,3 79,3 80,4 81,0 83,3 86,1 86,8 86,4 87,8

T3 Tan Son Nhat bat dau hoat ddng tir cudi thang 04/2025: | 86,1% {
Nguén: SASCO, SHS Research
Burc tranh tai chinh theo quy cho thay bién I1ai gdp cua mang nay ti€p tuc ndi rong an tugng tir 78,2% (Q4/2023)
Ién murc Ky luc 87,7% vao Q2/2026. Dang chu y, su bt phd bién lgi nhuan hoan toan dén tir viéc cat giam gia
von tuyét déi (giam 38,6% tir dinh Q1/2025) chir khéng dén tlr viéc tdng gid ban hay gia tdng san lugng. Ban
chat cua viéc cat giam nay la cu hoan déi cong suat khi nha ga T3 di vao van hanh thang 4/2025: dong khach
Vietnam Airlines va cac hang bay néi dia khac ngoai Vietjet roi khdi T1 khién cum phong chd tai day mat nén
khach, SASCO phan tng bang cach tam ngung 2 phong hiéu suat thap tai T1 (Prime va Saigon Vista) dé dén
ngudn luc md 2 phong mai quy mo 16n tai T3 (Lotus T3 va The SENS (543m?)).
Viéc bd hai phong ndi dia & nha ga hét khach dé dén sang nha ga 20 triéu khach mdi da gitp gid von giam manh
(chi phi nguyén vat liéu Q2/2026 giam 15,2% YoY). Lly k& H1/2026 13i gép van tang 9,3% YoY (400 ty so voi 366
ty), xdc nhan dgt tai cau tric tao gia tri that chir khéng don thuan la dich chuyén hach toan. K& tir Q3/2025, viéc
t6i wu ngudn luc vao cac phong chd mdi cé hiéu sudt cao hon da ddy nén bién Igi nhuan mang kinh doanh
phong chd cla SASCO tlr ngudng 80% 1én ~86-87%, mot budc cai thién day tich cuc déi véi doanh nghiép.
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Danh muc 18 phong ché dudc tai cau truc linh hoat: Duy tri vi thé véi 6/7 phong chd quéc té tai T2, déng
thai toi uu tai san nodi dia gilta T1va T3 dé tich liy stic bat cho Long Thanh

Phong cho Loai ga Gialé (nghin VND) Trang thai Ghi chu
Lotus Lounge 1 Quoc té B2B Trudng thanh
Lotus Lounge 2 Quoc té B2B Trudng thanh
Le Saigonnais Quéc t& B2B Trudng thanh PAX Intl Best Lounge Asia 2020:
chat lugng va gia cao nhat cum QT
T2 TSN Rose Business Lounge Quéc t& B2B Trudng thanh
Apricot Business Lounge Quéc té 945 Trudng thanh
Jasmine Halal Quéc té 945 Trudng thanh PAX Intl Best Lounge Asia 2023:
Phuc vu ngach khach Hoéi giao
SASCO Sleep Zone Quéc té 360 (180/gid) Trudng thanh
Lotus Lounge T1 Noi dia B2B Trudng thanh
Le Saigonnais T1 Noéi dia 457 Trudng thanh
T1TSN
Prime Lounge NoGi dia - Tam ngung Nguon cét giam gia von phong cho:
VNA & Bamboo roi sang T3 ké tlr
. thang 04/2025 - c6ng suat du tri,
Saigon Vista Lounge Noi dia - Tam ngung ¢6 thé kich hoat lai
Lotus Lounge T3 Noi dia B2B Van hanh tir
17/4/2025
T3 TSN Ramp-up Nam 1
The SENS Business Noi dia 457 Van hanh tir
28/4/2025
SH Premium Lounge T2 Quéc té 800 Trudng thanh
Noi Bai
SH Premium Lounge T2 Noi dia 442 Trudng thanh
Sun Coast Business Quéc té 760 Trudng thanh
Cam Ranh
Lotus Lounge Cam Ranh Quoc té B2B Trudng thanh
P 5 f PO Van hanh tur 5
The Sen Leisures Quéc té 760 ; Ramp-up Nam 2
Phu Quéc 21/11/2024 prip

SASCO gan nhu déc chiém cum phong cho qudc té ga T2 Tan Son Nhat (chiém 6/7 phong) va phan tang san pham
ré rét. Dang chu y, mic gia niém yét phong chd quéc té gap 2,1 1an ndi dia (760-945 nghin dong so vd&i 442-457
nghin déng/lugt) trén cing mat bang chi phi phuc vu chinh 1a déng co cét 16i gilp cac lugt khach qudc té chay tryuc
ti€p xudng da tang trudng lgi nhuan goép.

Chénh léch gia ban quéc té gap 2,11an néi dia la vong dém duy tri bién gop hoat dong >80%, bao chiing
cho chién lugc uu tién dong khach cao cap cua SASCO va dang ngay cang dugc khai thac triét dé hon

Phong ché quéc té€ TSN: ~37-38 o N ) » L
|USD/khdch, cao nhat ca nude Phong chd quéc té ngoai TSN: ~30-32 USD/khach, ™ 2 I an K:f’a'lgg,“h‘g':? dd"r?"a p'},""t%
¢6 khoang cach nhat dinh giira cac nhém san bay chonoi dia va phong cho quoc te
800 760 760 Phong cho ndi dia: ~20 USD/khach, chénh Iéch
gilra cac san bay khong dang ké
Apricot Jasmine Halal SH Premium Sun Coast The SENS Leisure Le Saigonnais The SENS SH Premium
TSN T2 (QT) TSN T2 (QT) NGi Bai T2 (QT) Cam Ranh (QT) Phi Qudc (QT) TSN T1 (NE) TSN T3 (NB) Ngi Bai T1 (NB)
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Doanh thu binh quéan phéong chiu ap luc nhe Mang Iuéi phong chg du kién tang toc Ién 27
trong nam 2027 khi cac diém kinh doanh méi bat  diém nh& dong luc ti Long Thanh va Phu Quéc
dau van hanh, trudc khi héi phuc 6n dinh tré lai

] ) Tén Son Nhit Nei Bai Cam Ranh Pha Quée Long Thanh
(Ty VND/ném) | || [ | | | ||

18 18

17 17
N
I N

2023 2024 2026 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 033 2024 2025 2026F 2027F 2028F 20F9F 2030F

Véi tai san khoang 20 phong chd hién hitru ndm 2025, trong dé c6 02 phong chd hién dang tam ngung tai Tan
Son Nhat, ching t6i gia dinh doanh nghiép sé md rong van hanh 27 phong vao nam 2030F véi co ciu dich
chuyén chién lugc gilra cac dia ban: cum Tan Son Nhat duy tri c6 dinh 13 phong do da cham tran khong gian
khai thac thuong mai; trong tam giai doan nay sé don vao Long Thanh khi dong gép 6 phong ché qudc té mé
moi; Phu Qudoc nang tir 1 1én 3 phong nha déng luc tir mé rong san bay Phii Quéc nhan su kién APEC 2027;
trong khi d6 Néi Bai cling c6 thé la dia ban dugc SASCO uu tién ma rong thém 1 phong cho nita sau khi da nang
cap mdi vé khong gian tai nha ga T2. Doanh thu binh quan trén méi phong chd clia SASCO nhiéu kha nang sé
chiu ap luc giam nhe xuéng duéi méc 50 ty/phong trong giai doan mé rong dau tu hé thong phong chd vao
nam 2027-2028F, trudc khi 1dy lai da hoi phuc va vuon 1én ~56 ty déng/phong vao nam 2030F.

Doéng thoi, ching téi cling dua ra nhitng giad dinh than trong khi dua cac con s nay vao mé hinh dinh gid. Thay
vi str dung truc ti€p s6 phong vat ly, md hinh tinh toan dua trén chi sé S6 phong hiéu dung (Effective Lounges)
vdi gia dinh ty Ié chiét khau cong suat ramp-up tuong Ung la 50% - 75% - 95% cho Nam 1 - Nam 2 - Nam 3 van
hanh dai véi cac phong mé mdi, dong thoi nhan vdi hé sé vi tri dia ly tirng cang. Co ché chiét khau nay giai thich
vi sao hiéu suat doanh thu binh quan trén méi phong vat ly bi pha lodng tam thoi trong giai doan 2027-2028F
khi hang loat diém kinh doanh mai di vao hoat dong chay da.

Téng hoa tur chién lugc mé rong céng sudt mang ludi va tién trinh phuc hoi hiéu suat trén ting phong, téng
doanh thu mang phong chd du bdo dat téc d6 tang trudng kép CAGR 10,8%/nam trong giai doan 2025-2030F.
Quy md doanh thu mang sé vurgt méc nghin ty vao nam 2027, ndm trong tdm phat trién vé sé lugng phong chg,
va can moc 1.507 ty dong vao nam 2030. Dang chu y, 80% da tdng doanh thu téng xuat phat tir viéc ma réng
s0 lugng phong hiéu dung, trong khi doanh thu trén moi phong chi gid dinh tdng nhe +2%/nam - tao nén nén
tang virng chac va bién an toan cao cho kich ban dinh gia mang phong cho.

Doanh thu mang phong chg dat 1.507 ty déng vao 2030F (CAGR +10,8%), dan dat bai 80% don bay
tu cong suat phong hiéu dung mé mdi.

cpor: 10 8% : 1,507

1,246

941

N\

2022 2023 2024 2025 2028F 2027F 2028F 2029F 2030F
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BAN Ban lé sé hitu téc do tang truong nhanh nhat nho do phu I6n trén toan
LE hé thong; quy mo du bao mé rong 1,6 lan nho don bay tir san luong

11,8%

Vé mat van hanh, mang Ban Ié thuong mai hoat déng véi mé hinh tuong déng véi mang Mién thué ctia SASCO,
nhung mé rong quy mo tép khach bao phu 1én toan b 42,41 triéu luot khach qua cadng bao gom ca ndi dia lan
quoc té. DA lai, do dac thu hang tiéu dung phé théng va tép khach hang I1én hon dang ké, chi tiéu binh quan
méi lugt khach nam 2025 chi dat 9.250 déng, khiém tén hon dang k& so véi mirc 128-140 nghin dong/luct cla
mang mién thué. Diém tua I6n nhat cla mang nam & tinh 6n dinh cao trudc cac bién dong ha tang trong giai
doan chuyén dich sap tdi: khi du an san bay Long Thanh di vao van hanh, 24,6 triéu lugt khach ndi dia c6 dinh
tai Tan Son Nhat van & lai véi da tang trudng gia dinh 6,4%/nam, gilip mang ban 1é khong bj ton thuong nghiém
trong. Dong thai, chudi Sasco Shop va Fresh2Go cling dugc hudng Igi tuong tu tir hé sinh thai c6 dong 16n la
IPPG va ACFC, da dang hda danh muc san pham theo mua, tao nén rao can canh tranh phi gia ca vuot trbi so
véi cac doi tha doc 1ap.

Nho céc lgi thé trén, ban 1é trd thanh mang co téc dd tang trudng nhanh nhat doanh nghiép vdéi doanh thu mé
rong +33,0% giai doan 2023-2025 (dat 392,3 ty dong) va ti€p tuc bt pha +24,5% YoY trong ntra dau nam
2026. Chat lugng tang trudng thé hién ré nét khi bién lgi nhuan gdép nhay vot Ién muc ky luc 771% vao
Q2/2026. Viéc doanh thu md rdng song hanh véi bién gop ndi réng khang dinh mang ban 1é dang gia tang gia
tri thuc chat nho téi wu hda sirc mua trén méi khach hang.

Chi tiéu binh quan thiét 1ap mat bang méi sau khi vot tang +42,6%; gia dinh du phéng +5,0%/nam tao

bién an toan viing chic cho dinh gia
Doanh thu ban Ié binh quéan trén mébi luot khach qua cang, 2023-2030F (Nghin VND/Iugt)

-
o

Long Thanh van hanh
tu 01/12/2026

Nghin VND

Gia dinh than trong: Mo hinh ddt nhip
tang chi tiéu chi +5 O%Inam (Ien mc
~11.810 dong/ltro't khach vao 2030F)
tuong duong 1/3 téc dd thuc té hai ndm
qua, tao bién an toan cao cho dubao.

10

5 Chi tiéu binh quan vot +42,6% (tU
~6.500 dong lén ~9.250 dong/Iert
khach) , chothaytln hiéu cuc tirsiic mua
gia tang thuc chat tir tép hanh khach
chat lugng.

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Dung lugng thj trudng bit pha Ién 63,9 triéu khach vao 2030F; su dich chuyén cd cau nghiéng vé tép
khach quaoc té la bé phéng cho stic mua
Luu lugng hanh khach qua cang (Tan Son Nhat & Long Thanh) phén theo thj trudng,

Long Thanh van hanh 2023-2030F (Triéu khach)
tir 01/12/2026 63,9

=
=

Triéu khdch

s Téng dung lugng thi tru’dng du phéng

- dat CAGR +8,6% trong giai doan 2025-

" 2030F. Dangchu Y, subung nocualuong

L= khach QT 6 stc chi tiéu manh mé g|up

o= nang chat lugng va ty trong tép khach
- nay tir42% lén 48% vao nam 2030F.

-—-———_.__,_-—‘-""" Tan Son Nhat 24,6 triéu khach noi dia
(2025) c6 dinh (+6 4%/nam) duy tri
dong tién nén tang.

30

- -
______

- 30,45 Tong dung Iu‘ong thi truong quoc té cla
=" ca hai dau cang Tan Son Nhat va Long
Thanh dugc dubdo sé tang trudng manh
mé & mc CAGR 12,0% (2026~ 2030)
Long Thanh: Gia dlnh SASCO c6 thé duy
tri do phu dlem ban & muic 50-60% sau
khidich chuyén luu lugng khach QT.

aaaa
-
----
e

-

}
| I S

10 -
2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

www.shs.com.vn Trang | 19



S SHS =,
B&o cao phan tich doanh nghiép ” Tai e thinh vuong

Doanh thu ban Ié du bao mé réng 1,6 lan 1én 623 ty dong vao nam 2030 (CAGR +9,7%); bai toan

tang truéng chuyén trong tam sang don bay san luong tai nha ga Long Thanh

Phan ra murc tang doanh thu mang ban Ié theo tirng ndm, don vij: ty déng, giai doan 2025 — 2030F

P Tingtrudng/Suy gidm DT tirluu lugng khach
Tang trugng DT tirsic chi tiéu hanh khach

480/0 turluu lugng

N
.9,7% YO
S, Lsasa p CAGR 2025_2030
tuchi tiéu/khach _
””
- +23,3
—_—
— ]
-~ s
+20,1
+25,0
e -1,
+20.7 Gid dinh chuyén giao tai Long Thanh: Tan Son Nhdt mat ~6,0 triéu

lugt khdch quéc té, thj phdn SASCO gianh dugc tai Long Thanh chua
dt dé' b ddp ngay 1ap tirc: doanh thu chi tdng 4,6%, hoan toan nhof
chi tiéu/khdch trong ndm chuyén giao 2027.

o Quy mé mang ban Ié m&rong ~1,6 lan trong 5 ndm, nhung déng
~ 5 8 /o o tang trudng dich tir bién gid sang bién san lugng véi gid dinh
than trong vé ting trudng chat lugng chitiéu trén mdi hanh khach

>

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2030F
Nguén: SASCO, SHS Research

M6 hinh du bdo kich ban doanh thu mang ban 1é dat t6c d6 tang trudng kép (CAGR) 9,7%/nam, md rong
quy mé tir 392 ty dong (2025) I1én 623 ty dong (2030F; +58%). Trong 230,6 ty dong doanh thu tang
thém, dong co tang trudng da dugc tai cau trdc khi dich chuyén tlr trang thai phu thudc 88% vao bién gia
(giai doan 2023-2025) sang trang thai can bang gitta luvu lugng hanh khach (42% / +111,1 ty déng) va suc
chi tiéu binh quan (52% / +119,5 ty dong). Su thay ddi nay dén tlr viéc chung t6i da diéu chinh murc tang
trudng dai han cua chi tiéu binh quan chi con 5%/ndm sau giai doan tang trudng manh mé tdi >40% sau
dai dich Covid-19.

Giai doan téi sé ghi nhan mot sy xdo trén I6n trén thi truong hang khéng phia Nam véi sy xuat hién cua dai
du an Long Thanh. SASCO, vdi su hdu thuén virng chéc tir cd déng chién luge ACV, chac chan sé khong
nam ngoai cudc choi tai san bay nay. Tuy nhién, chung t6i nhan dinh thi truong méi sé khoéng con la dia
ban do SASCO hoan toan chi phdi nhu tai Tan Son Nhat, ma trd thanh méi truéng canh tranh binh ding
cho nhiéu doanh nghiép dich vu hang khdng cé du nadng luc khai thac. Viéc phai chia sé thi phan hanh
khach sé thé hién r6 nét nhat vao nam 2027, thoi diém dong khach qudc té chi tiéu cao bi phan tan lam
hiéu Ung luu lugng toan mang tam thoi chiing nhe lai, khién tdc d6 tédng trudng doanh thu chi dat muc
+4,6% Vv3Gi dong luc tdi tlr tép khach chat lugng cao. Khi cuc dién thi phan tai nha ga méi dan dinh hinh rd
nét, mang ban Ié du ki€n s& nhanh choéng tai lap quy dao tang trudng &n dinh trong cac nam tiép theo.
Nhin vao cau phan hiéu Uing luu lugng giai doan 2025-2030F, viéc dich chuyén dong khach khién cum Tan
Son Nhat kéo giam khoang ~60 ty dong doanh thu ban Ié, doi hoi Long Thanh phai dong gép 170 ty dong
dé gilr virng da tang trudng chung. DU vay, ciu chuyén san lugng thuc té tai Long Thanh con phu thudc
rat Ién vao két qua dau thau dién tich thuwong mai clia cac doanh nghiép, bién sd can tiép tuc theo déi sat
sao qua cac giai doan van hanh tdi cla dy an. Trong md hinh dinh gid hién tai, ching t6i dua ra gia dinh
base-case rang SASCO sé duy tri dé phi diém ban trong khoang 50 - 60% luu lugng nha ga mdi; trudng
hop két qua dau thau thuc té co su sai léch, mo hinh sé chu dong diéu chinh lai hé s6 tiép can va kich ban
tédng trudng tuong rng cho mang ban lé.
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Dichvu Céc mang kinh doanh coén lai cia SASCO s@ hiru nén tang bién lai
khac gop virng chac lam ban dap maé rong quy mo trong giai doan téi

26,4%

Bén canh 3 mang kinh doanh cét 16i, SASCO con van hanh da dang cac dich vu san bay khac trong hé sinh thai
cua minh, bao gém chudi nha hang, F&B (+84 Eatery, Fresh2Go, Cuisine de Saigon, Phoenix...) trai rong tai ca 3
nha ga Tan Son Nhat, két hgp véi dich vu cho thué mat bang thuong mai, quang cdo va phu trg san bay. Do
doanh nghiép khong thuyé&t minh va bdc tach cu thé tirng ciu phan dich vu riéng 1é€ ma gdp chung toan bd
nhom trong BCTC, phuong phap phan tich sé tap trung boc tach dir liéu gép dua trén hai bién sé quan sat cot
16i: lwgt khach hiéu dung va doanh thu binh quan trén moi lugt khach. K&t qua van hanh thuyc té€ ghi nhan budc
phat trién chat lugng khi bién lgi nhuan gdp lién tuc leo doc tir 68,6% (Q4/2023) 1én ving 75-78% trong cac
quy gan nhat (dat dinh 77,7% vao Q4/2025). Nra dau nam 2026, doanh thu mang ti€p tuc duy tri da téng
trudng 7,7% YoY, dat 470,0 ty dong. Su sut giam bién gdp chdc lat xudng 37,0% trong Q4/2024 hoan toan do
khoan chi phi gia von mot [an tdng vot 1én 137 ty dong (+136% so vadi cung ky) trude khi 8n dinh trd lai trong cac
quy ti€p theo, mét yé&u t6 nhiéu k¥ thuat can loai bo dé thay ré xu hudng cai thién hiéu suat van hanh thuc chat
cua doanh nghiép.

Doanh thu cac quy mang Dich vu khac duy tri da ting truéng én dinh cung bién Igi nhuan gop 1én ving ky luc 75-78%

=== Doanh thu (ty ddng) ===COGS — —o—Bién lpi nhudn gép (%)

7
300 " 75.8% 77.7% 76.2%

T4.1% 72.8%

70.7%

217 242
/
/
{
/
/

\

\

Y

b

\

\
\.\

Q4/2023 Q172024 Q2/2024 Q312024 Q4/2024 Q172025 Q212025 Q312025 Q4/2025 Q172026 Q212026

200

M6 hinh dinh gid du bdo doanh thu mang Dich vu khac sé dat téc do tédng trudng kép (CAGR) 7,6%/nam (2025-
2030), md rong quy md tir 875 ty déng lén 1.262 ty dong vao nam 2030. Trong 386,7 ty déng doanh thu tang
thém, da tang trudng dugc phan bd tuong déi dong déu bdi Luu lwgng hanh khach (60% / +233,4 ty doéng) va
Chi tiéu binh quan (40% / +153,3 ty dong), vdi gid dinh tang trudng chi tiéu binh quan/khach dugc dat & muc
than trong 1a +3,0%/nam (so vdéi tdng trudng nam 2024 va 2025 [an luot 1a +4,1% va 6,5%), tao bién an toan
dang tin cdy cho kich ban dy bdo. Tuong ty mang ban Ié, mé hinh gid dinh SASCO cé thé gianh dugc khoang
50-60% dd phu diém ban tai Long Thanh. Vdi gid dinh ty I& chi tiéu binh quan khach QT/khach ND c6 thé chay
trong khoang tlr 1-2,5 Ian, ty trong doanh thu thuc té gitra 2 nha ga sé phu thudc I1én vao nhip khai thac thuc dia
tai Long Thanh va sé tiép tuc dugc chung t6i theo déi dé lugng hoa cu thé hon trong cac ky bao cdo tdi.
s Tan Son Nhdt - Dai doanh thu gia dinh (k=1.0x-25x) = Long Thanh Ca cau tép khach hiéu dung du kién tiép can dich

vu cuia SASCO, triéu lugt
1,300 ; i

. II
. s ]

53

X0'L =)

XG'Z-X0'L =)

202 2030

83 :
700 ' s
758 764 757 e
675 ) )
a NG| dia TSN s Quoc e TSH = Qudc e Long Thanh
500

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F ) k = ty I€ chi tiéu binh quan khdach QT so véi ND.
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3. Cau truc chi phi va van hanh ciia SASCO:
Phan ra ty trong cac hang muc chi phi ctia SASCO, % doanh thu thuan, ndm 2024 va 2025

100% . - s BT @ 2022 (@ 2025

50, Giavon
hang ban

Chi phi

QLDN
Loi nhuan
TC & Khac

13.8%
Chi phi
ban hang
0%
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Doanh thu thuan Loi nhuan trudc thué

Cd cau chi phi hoat ddng va bién Igi nhuan trudc thué, giai doan 2023A - 2027F (% doanh thu thuan)

% Doanh thu thuan 2023A 2025A 2026F 2027F
Gid vén hang ban (COGS) 40,85% 37,03% 37,50% 37,96%
Chi phi ban hang 32,80% 30,69% 30,82% 31,76%
Chi phi quan ly doanh nghiép 13,76% 11,33% 11,85% 12,31%
Bién Igi nhu@n trudc thué 17,35% 25,45% 26,54% 24,25%

Nguén: SAS, SHS tong hop

N3am 2025 doanh nghiép ghi nhan don bay van hanh bt phd manh mé khi doanh thu thuan ting 14,1% YoY
nhung chi phi hoat déng chi tang 1,8%, gilp bién LNTT mad rong than tdc +8,1 di€m phan trdm lén muc Ky luc
25,45% (LNTT dat 843,8 ty dong, vdi ROE 1ap dinh 39,5% va surc khoe tai chinh viing chac khi hoan toan khong
c6 ng vay). Dong luc cot 16i dén tir viéc t6i wu chi phi nhan sy (-4,5% YoY, déng gop 2,67 diém phan tram tang
bién) cung su gia tang ty trong ctia mang phong cho thuong gia cé bién gop cao, kéo bién gop toan cong ty
cham murc cao nhat lich sir 63,0%. Néu loai trir khodn truy thu tién thué dat mét 1an 53,6 ty dong, LNTT thuc
chat ndm 2025 dat 882,5 ty dong, véi bién LNTT dat 26,62%. Sang nam 2026, viéc doanh nghiép chuyén sang
mo hinh ty doanh ngan han déi véi mang mién thué cé thé ddy gia vén hang ban (COGS) nhich 1én khi khéng
con ghi nhan khoan bl hé trg tir phia cé déng I6n la IPPG, song bién LNTT du phdng van cé sé dugc cai thién
khi khéng con phai ghi nhan cac khoan chi phi one-off nhu trong nam 2025.

Vi viéc san bay Long Thanh di vao van hanh tir thang 12/2026, nam 2027 dy kién sé la diém roi dé SASCO tap
trung t6i da ngudn lyc tai chinh va dong von dau tu nham thiét 1ap vi thé va md réng thj phan tai dai du an nay.
Qua trinh md réng quy md dong loat nay sé tao ra ap luc chi phi dang ké trong giai doan dau, dac biét Ia chi phi
nhan su ban hang & quan ly, cung chi phi nhugng quyén/hop tac kinh doanh vdi ACV theo co ché chia sé doanh
thu mdi (hién chiém khodng 15,4% doanh thu). Di kém vaéi dd, cac diém kinh doanh mdi tai nha ga Long Thanh
sé can thoi gian chay da dé t6i uu hda hiéu suat phuc vu trén méi lugt khach, khién bién LNTT du kién sé cé
thé tam thai thu hep nhe trudc khi dan phuc héi trd lai khi di vao van hanh on dinh.

www.shs.com.vn Trang | 22



[= -
S SHS
g Tai chinh thinh vugng

Bao cao phan tich doanh nghiép

4. Tong hop két qua kinh doanh nam 2025 va du phong nam 2026
Téng hap két qua kinh doanh 4 mang dich vu trong tdm ctia SASCO nam 2025

Ty trong doanh thu (chiéu ngang) va bién lgi nhuén gép (chiéu doc), %

292
tj I8 gop

% e

34,7%

20%

396,7
ty i gop

0%

Mién thué 34,5% Phong ché 27,3% Banlé 11,8% Banlé

Téng hap két qua kinh doanh ctia SASCO nam 2025, du phéng nam 2026

DPon vi: Ty VND Ghi chu
Doanh thu thuan 3.315 3.560 7,39%
1. Mién thué 1144 1.239 8,28%  Khach qudc té tham nhap: +6,15%, DT/khach tang
trudng déu 1%/nam cho giai doan du phong.
2. Phong chd thudng gia 9204 o1 4,16% Gia dinh nam 2026 khéng md thém phong mdi,
tang trudng ty nhién t&i tu DT binh quan phong.
3. Bdn Ié thudng mai 392 433 10,39% Nhaga T3 da divao van hanh én dinh, tang trudng
) : ' hanh khach va DT/khach duy tri & muc cao.
4. Dich vu khdc 875 947 8,29% M3 rong déng déu vdi tang trusng hanh khach.
Loi nhuan gop 2087,6 22247 6,56%

Giam nhe 0,49 diém, chu yéu dén tir viéc mang
mién thué chuyén sang mé hinh tu doanh.

Chi phi ban hang 1.017,6 1.097,2 7,82%  Duy tri 6n dinh trudc thém LT di vao hoat ddng

Chi phl’ QLDN 3757 4218 12 27% Gia dlnh du phbng ng khé doi vé 0% so véi mic
' ' ' hoan nhap ~15 ty clia ndm 2025.

Loi nhuan tai chinh 182,0 216,0 18,66% D3u tu ngan han tang manh, day lai tién gui 1én
) murc ky luc nho nén I&i suat cao trong ndm 2026.

Loi nhuan/(18) khac -326 226 D3o chiéu do ndm 2025 chira khoan truy thu tién
i ' thué dat cac ky trude 53,6 ty khong 13p la

Cao hon 17,8% so véi ké hoach 802 ty dong
Loi nhuan trudc thué 843,8 944,7 11,96% DHDCD thuong nién 2026 thong qua. H1/2026
dat 438 ty, dat 54,6% k& hoach nam.

Lgi nhuan sau thué 695,5 781,0 12,30%
Trich quy khen thudng, phuc Igi -81,4 -91,4 12,26%  Trich Iap déu 11,7% LNST hang nam.
Lgi nhuan cd déng cong ty me 614,3 689,6 12,27%  EPS tuong irng nam 2026: 5.168d/cp
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IV. TINH HINH TAI CHINH CUA SAS:
Cau tric tai san va ngudn von SAS 30/06/2026 (Ty dong)

272.348  2.742.580 0 95.094 e
I — -
299.612 - Novay Phaitra TM
191158 - Tai san khac
481845 | R TSCD
Hang ton kho 1.712.602
1.151.061 Phai tra khac
Phai thu TM
~> Ay > A ~
TONG TAI SAN NGUON VON
343.557
Cac khoan BT

Tien va TO tien V6 chii s hiru
Tai ngay 30/06/2026, t6ng tai san cla SAS dat 2.742,6 ty dong, tdng 11,3% so vai cudi nam 2025, nhung phan 16n mirc
tdng dén tlr khoan 538,4 ty dong cG tirc phai trd dot 2/2025 vira duge DHDCD théng qua ch& khéng phai mé rong quy
mo hoat déng. Doanh nghiép ti€p tuc duy tri trang thai khéng vay ng. Trong béi canh mat bang I&i suat tién gli neo cao,
SAS chl ddng co cdu ngudn tién nhan réi theo hudng téi uu sinh 16i: Tién va tuong duong tién gidam 12,5% xuéng 343,6
ty déng, trong khi Dau tu tai chinh ngan han (tién gli ky han) tang 53,1% Ién khoang 896 ty déng. Téng quy mo tién va
tién gui dat 1.240 ty dong, tang 26,7% chi sau sau thang.

Ning luc thanh toan cai thién qua tiing ndm, hé sé giam dau ndm 2026 hoan toan téi ti co tic phai tra.
Lugng tién mat tang téi 2,4 lan ké ti sau dai dich Covid-19, ciing co nén tang thanh khoan viing chac

Dién bién cdc hé sé thanh todn ngdn han va quy mé tich Iily ctia SAS; Don vi: Lan / Ty déng; 2021 - H1/2026.

. 242%

. Lugng tién mit va dau tu'tai chinh so
* Vi giai doan cudi Covid-19 (2021)

o Hé sé thanh khoan: Hé sé hién hanh IUi tu
2,80 xuéng 1,87 lan do ng ngdn han cdng -
thém 538,4 ty cG tlrc phai trad. Loai khoan
phan phéi nay, hé sd dat ~3,9 [an, cai
thién dang k& so vdi 2025.

> A; o o G40
¢ Tich lhy tai chinh dat dinh: Tong tién mat

S e ’ < - on 513
va dau tu tai chinh ngan han tang lién tuc

tir 513 ty dong (2021) 1én 1.240 ty dong
(H1/2026), bang 242% muc cudi Covid-19

\—-1—-__&/'/ 3

- vlra du chi trd ¢ tuc, vira con du dia ;

H1.2026 202 2022 2023 2024 2025 H1.2026

dau tu cho cac du an trong tuong lai. a0 Wz W03 WM W8

Vong quay phai thu quy nam giif 7,3 l1an, nhung hang ton kho gap 2,8 lan tif dau nam, cho thay vén luu
dong dang dugc nap lai.
Téc dé quay vong cdc khodn phdi thu ngdn han va Gid tri hang tén kho cta SAS; Don vi: Lan / Ty déng; 2021 H1/2026.

* Hiéu suat thu hoi céng ng 6n dinh: Vong 2021 2022 2023 2024 2025 H1.2026
quay khodn phai thu ngan han ghi nhan .
téc d6 phuc hoi sac nét tr mic 4,0x 11.8x 4..7X 4'?)( 4'.2)( 8.5 1.66x
(2023) vot 1&n muc dinh 8,5x (2025). H& 344 2% o
sO dat 1,66x trong riéng H1/2026 do tinh
chat chu ky kinh doanh dau nam. 208 220

o Ton kho phan anh mé hinh méi: S6 du 194
tang tlr 68,9 ty (cudi 2025) lén 131,3 ty 20
(Q1) roi 191,2 ty dong (Q2), hé qua truc . . . 69 H
ti€p cla viéc SASCO tu ganh rui ro ton 2 43
kho sau khi ngirng mé hinh hé trg nha '_-202'1_' 2022|_| 202!_| 202’4_| 202:5_1 o=

cung cap. Day la cai gid von luu déng cua
giai doan tu doanh.
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Kha nang sinh 16i an tuong, duy tri & top dau ctia nganh gitup doanh nghiép sé hiru

nén tang tai chinh virng manh

Tang trudng Doanh thu thuan ctia SAS

Loi nhuan sau thué ctia SAS
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. M |_oi nhun sau thué — =O==% Bién LNST
s Doanh thu tong e
Bién EBITDA 4 doanh nghiép Kha nang sinh 16i cia SAS so véi cac
nganh dich vu hang khéng cong ty cung nganh (2025)
ROA%
30% % | ROE% (2025):
39.54%
v,v/ ROA% (2025): {zﬁnsz‘;}
10% / - 28.78%
0%
21%
-30%
14% ’ \
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Bao cao phan tich doanh nghiép Tai e thinh vuong

V. LUAN DIEM DAU TU"
1. TIEMNANG

1 Vi thé chi phéi virng chic nho chubi gia tri cdng sinh tir ACV va IPPG

SASCO nam gilt thi phan chi phéi tai sdn bay Tan Son Nhat, cang hang khong 1&n nhat ca nudc. Lgi thé canh tranh cot 16i
dugc dinh hinh bdi chudi gia tri van hanh téi uu gitra cac ¢ dong chién luge: ACV (s& hitu 49,07% vén SASCO) nam gil
vi thé quan ly ha tdng cang, két hgp cung IPPG (nam 25% vén) la ddi tac cung ing hang xa xi hang dau Viét Nam. Sy
cbng hudng nay tao nén tang virng chac dé doanh nghiép don dau chu ky bung nd dau tu ha tang madi clia nganh Hang
khéng, dac biét 1a véi dai du an Long Thanh sé dugc dinh hudng phat trién thuong mai hda sau réng.

2 Nhu cau van tai hang khdng Viét Nam kién cudng trudc cac bién déng dia chinh tri

Thuc t€, dir liéu van tai cho thay nhu cau di lai va thuong mai qudc té tai Viét Nam hau nhu khoéng bi anh hudng qua tiéu
cuc bdi cac théng tin xung dot vé dia chinh tri tlr Trung D6ng, minh chimng qua viéc san lugng khach qudc té ti€p tuc duy
tri dugce da tang trudng bt pha trong 7 thang dau ndm 2026. Nén tang nay dam bdo su gia tang 8n dinh cla tép khach
qudc té& cd suirc chi tiéu cao, dong luc sinh 16i cot 16i cho cdc mang thuong mai san bay.

3 Nang luc van hanh dan dau nganh, strc khée tai chinh tao dong tién cé tirc déu dan

Doanh nghiép duy tri hiéu qua van hanh thuc chat va tham chi lién tuc cai thién bién lgi nhuan va ty suit ROE sau giai
doan phuc hoi ké tir dai dich Covid-19. Déng thai, cau tric vén "sach" hoan toan khong ng vay, két hgp vaéi lugng tién
ma&t do6i dao va dong cd tire tién mat chi trd déu dan, bién SASCO thanh co hoi dau tu sd hitu nhiéu y&u td hap dan ca vé
tiém nang tang trudng (growth), gia tri (value) tir hiéu qua sinh 16i thuc chat, va thu nhép c6 tic (dividend) 8n dinh, bén
ving.

4 Ky vong chuyén san HOSE tao ddng luc tai dinh gia

K& hoach chuyén san niém yét tr UPCoM sang HOSE sé |a chat xuc tac quan trong vé mat dinh gia déi véi SASCO trong
giai doan sap tdi, gilip ndng cao tinh minh bach, cai thién thanh khoan giao dich va mé& réng kha nang ti€p can dong von
ngoai tlr cac t6 churc tai chinh 1én, tao tién dé dinh gia lai ¢8 phi€u tuong xing vdi vi thé doanh nghiép dau nganh.

2.RUIRO

1 Bién ddong dia chinh tri va rui ro gian doan cau hang khéng quéc té

Nganh hang khéng néi chung va dich vu hang khdng naéi riéng mang dac tinh nhay cam rat cao trudc cac cu s6c¢ phi kinh
t€ nhu xung dét vii trang, dich bénh hay bién déng chudi cung tng toan cau. Mac du cac diém ndéng cdng thang tai khu
vuc Trung Déng da cé dau hiéu ha nhiét, song cac nguy co tiém &n vé viéc gian doan cac hanh lang bay qudéc té va suy
gidm tdm ly du lich toan cau van chua dugc giadi quyé&t dut diém. Day la bién s& ngoai canh mang tinh hé thdng can duoc
theo d&i sat sao, bdi su suy giam clia dong khach qudc té sé tac déng truc ti€p l1&én két qua kinh doanh clia SASCO.

2 Ruiro dich chuyén vé luu lugng va thi phan khai thac tai Long Thanh

Véi viéc san bay Long Thanh du kién di vao van hanh tir thang 12/2026, nam 2027 sé la giai doan cao diém SASCO don
lyc tai chinh va nguon von dé mé réng mang ludi diém ban, tao ra ap luc chi phi ban dau dang ké trudce khi cac diém kinh
doanh dat céng sudt téi uu. Dong thai, Long Thanh Ia thi truong mé quy mo 16n va sé khéng con la san choi do riéng
SASCO chi phdi nhu tai Tan Son Nhat, ma la miéng banh thi phan dugc san sé cho nhiéu doanh nghiép cé tiém luc canh
tranh khai thac. Dac biét vdi cac mang thuong mai dich vu nhu ban |1é hay F&B co rao can gia nhap khéng qua khat khe,
viéc chia sé dong khach vdi dai thu hay nguy co tré nhip khai thac thuong mai tai cdng mai cé thé tao luc can 1én téc do
téng trudng san lugng cua toan doanh nghiép

3 Ruiro dich chuyén vé luu lugng va thi phan khai thac tai Long Thanh

Viéc tam budc ra khdi co ché tai trg bu gia clia IPPG dé& chuyén sang tu doanh ngén han tir nam 2026 lam gia tang ap
luyc von luu dong va rdi ro ganh ton kho. N&u tién trinh dam phan hop tac chién lugc mdi vdi cac tap doan mién thué
qudc té kéo dai hon du kién, bién Igi nhudn gép mang mién thué& cé thé khoé duy tri & viing hiéu suat cao nhu giai doan
trudc day.
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Chung téi st dung hai phuong phap dinh gid la phuong phap chiét khdu dong tién tu do cho doanh nghiép (FCFF) va
phuong phap so sanh theo hé sé P/E d€ xac dinh gid tri hgp ly cla c8 phiéu SAS.

Phuong phap FCFF dugc lua chon nham phan anh gia tri ndi tai va tiém nang tdng trudng dai han cua doanh nghiép,
dac biét phu hgp vai thi truong dich vu phi hang khéng Viét Nam, von la mét thi truong sé hiru rao can gia nhap cao,
8n dinh va phu thudc I16n vao tang trudng san lugng hanh khach, mot bién s cé téc dod tang trudng tuong dsi 6n dinh
vé dai han.

Song song dé, phuong phap P/E dugc ap dung d€ phan anh gia tri thj trudng tuong déi cla SASCO so véi cac doanh
nghiép cung nganh dich vu hang khong, dua trén lgi nhuan binh quan dy phéng trong 03 ndm giai doan 2026-2028.
Phuong phdp nay gilp déi chiéu gia tri ndi tai thu dugc tr mé hinh FCFF véi mat bang dinh gia thuc té€ trén thi truong
chirng khoan Viét Nam.

Ty trong ap dung gilta hai phuong phap trong mé hinh dinh gia la 50% cho FCFF va 50% cho P/E.

Theo do, gid tri hgp ly cla ¢ phi€u SAS dugc xac dinh & mic khoang 52.600 VND/c6 phiéu (lam tron), tuong (ng véi
muc tang khodng 57,5% so vai gid dong clra ngay 19/08/2026.

Phuong phap

P/E

FCFF

P/E 2025

Gia muc tiéu (Lam tron)

Gia hién tai (19/08/2026)

Upsize

Két qua dinh gia
Gia du phong Ty trong
53.980 50% 26.990
51.276 50% 25.638
7,1

52.600 VND/CP

33.400 VND/CP

57,5%

Phuong phap P/E

Chi tiéu Gia tri Chi tiéu Gia tri

LNST cé déng cong ty Me
binh quan (2026-2028)

P/E &p dung (*)

EPS binh quan 2026-2028

S6 lugng ¢6 phiéu luu hanh

Dinh gia P/E

720,38

10,00

5.398

133.481.310.000

53.980VND/CP

Ngudn: SAS, SHS téng hop

Ngudn: SHS téng hop

Phuong phap FCFF

Gia tri hién tai cia dong tién tu do 6.368
Gif’! t|:1 hién tai clia ndm cudi 4.255
mo hinh

GTDN hop ly 7.354

S6 lugng ¢d phiéu luu hanh 133.481.310.000
Chiét khdu DLOM (**) 6,93%

Dinh gia FCFF 51,276 VND/CP

Nguén: SAS, SHS téng hop

(*) Chung téi str dung gid tri binh quén P/E cua P/E nganh (10,7x) va P/E binh quén 2 ndm gan nhat cua SAS (9,79x) dé dua ra gid trj dinh gid khoang 10,0x.
DAay 1 murc P/E tuong doéi hop Iy dé han ché mirc do nhiéu do su chénh Iéch gilra cdc doanh nghiép trong nganh.
(**) Chiét khau thanh khodn (DLOM): Ap dung mé hinh Quy&n chon ban bdo vé (Put Option) dé dinh Ilugng chi phi phong ngtra rii ro gid do nhitng han ché

thanh khodn cua doanh nghiép.
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Cac yéu to gia dinh tinh WACC chting tdi str dung trong mo hinh:

Yéu to gia dinh

Lai suat phi rai ro 4,568%
Phan bu rii ro di vdi thi trudng Viét Nam (Damodaran) 8,35%
Beta cé phiéu SAS (¥) 0,86
Phan bu rli ro riéng doanh nghiép (**) 3,00%
Ty Ié chiét khau vén chu sé hitu 14,561%
Ty trong vén chu s& hitu/ng vay trong c6 cau von 0,00%
WACC 14,561%
Téc dé ting truéng dai han 2,00%
Chiét khau thanh khoan (DLOM) 6,93%
Phan tich d6 nhay dinh gia DCF (Lai suat phi rai ro 10 nam)
13,068% 13,568% 14,068% 14,568% 15,068% 15,568% 16,068%
1,0% 54.356 52.464 50.718 49.101 47.600 46.202 44.898
1,5% 55.747 53.725 51.864 50.147 48.556 47.080 45.705
2,0% 57.264 55.095 53.106 51.276 49.586 48.022 46.569
2,5% 58.924 56.588 54.455 52.499 50.698 49.036 47.497
3,0% 60.750 58.223 55.926 53.827 51.903 50.132 48.496

So sanh véi doanh nghiép cung nganh (19/08/2026)

LN rong

(ty VND)

Vén hoa Doanh thu
(ty VND) (ty VND)
Taseco Airs (AST) 3.429 1.727
NASCO 250 636
MASCO 145 225
CIASCO 177 177

Trung binh nganh

SAS 4.457 3.316

326

29

19

696

11,03

9,06

16,41

6,29

10,70

5,25

4,76 47,13% 28,57%
2,27 28,64% 7,54%
3,14 20,53% 7,94%
0,49 7,91% 7,35%
2,67 26,05% 12,85%
2,59 46,32% 33,53%

(*) Hé s6 Beta diéu chinh (0,86): Beta thé (0,40) dugc hiéu chinh giao dich khéng déng bé theo phuong phap Dimson (1979) 1én 0,72, sau dé dugc kéo vé
trung binh thj trudng 1,00 theo Vasicek (1973) d€ dam bao tinh than trong.
(**) Phan bu rdi ro riéng doanh nghiép (3,0%): Day la phan bu dugc ching téi str dung nham (i) phan anh rdi ro thanh khoan/céng bé théng tin trén UPCoM;
(i) rdi ro vé quy mé vén hdéa va quy mé cua nganh; va (iii) mic dé tap trung, phu thudc Ién vao nhém cé déng ACV va IPPG.
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PHU LUC 1
(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F (ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F
Tai san ngan han 1,539 1,628 1,752 1,852 Doanhthu 2,906 3,316 3,560 3,851
Tién/tuong duong tién 217 393 339 322 Gi4v6n hang ban 1187 1228 1335 1,462
Dau tu ngan han 537 586 647 698
Lgi nhuan gop 1,719 2,088 2,225 2,390
Céc khoan phai thu 404 370 212 229
o Chi phi BH va QLDN 1,353 1,393 1,519 1,697
Hang tén kho 220 69 328 359
T3i san khac 161 210 226 244 Loi nhuén hoat dong 366 694 706 692
Tai san dai han 830 836 870 931 Doanh thu tai chinh 157 198 234 237
Tai san ¢ dinh 165 161 163 187 Chi phi tai chinh 36 16 18 19
D3u tu dai han 255 254 254 254 Loi nhuan khac 17 -33 23 24
Xay du g ban dé d 108 116 145 180 3i/(16) tu co ié
ay dung co ban ang :al/(lﬁ) tr cong ty lién 0.0 0.0 0.0 0.0
Tai san khac 303 305 307 310 doan
Téng tai san 2,370 2,464 2,621 2783 Lgi nhuan trudc thué 504 844 945 934
No ngan han 728 581 666 747 Thué& TNDN 83 148 164 162
Phai trd ngan han 392 161 173 187
Loi nhuan sau thué 422 695 781 772
Ngudi mua tra tién trudc 7 4 4 5
Vay ng ngan han 0 0 0 0 Loiich c6 dong thiéu sé 0 0 0 0
Ng ngén han khac 329 416 488 555
7ng ’ LNST cuia cty me 372 614 690 682
No dai han 2 4 4 5
Vay ng dai han 0 0 0 0 % Bién LNST 14.5% 21.0% 21.9% 20.0%
No dai han khac 2 4 4 5 EPS (VND) 2,789 4,602 5,166 5,106
Téng no phai tra 730 585 670 751
Vén chu sé hitu 1,640 1,879 1,951 2,032
Vén gép 1,335 1,335 1,335 1,335
Thang du von ¢ phan 4 4 4 4 Cécchisstaichih
Loi nhuan gitr lai 301 540 612 so3 WVND_ 2024A  2025A 2026F  2027F
Chi so6 dinh gia
Von khac 0 0 0 0
o L SLCP luu hanh (triéu cp) 133 133 133 133
Lagiich c6 déng thiéu sb 0 0 0 0
. EPS (VND) 2.789 4.602 5.166 5.106
Téng no va vén CSH 2,370 2,464 2,621 2,783

Chi s6 sinh 16i

Bién LN gop 59,2% 63,0% 62,5% 62,0%
Bién LN rong 14,5%  21,0%  19.4%  17,7%
ROE 27,0% 39,5% 40,8%  38,8%
(ty VND) 2024A 2025A 2026F  2027F ROA 183%  288% 307%  28,6%
LCTT tir HD kinh doanh 181 462 691 734 Chis6 don by (Ian)
LCTT tir HD dau tu -38 88 128 149 4t o6 thanh todn 131 vay
LCTT tir HD tai chinh 217 -375 617 601 _, . L
arehin Ty s6 ng vay/tong tai san 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
LCTT trong ky -75 176 -54 -16 ,
Ty s6 no vay/VCSH 0,0%  00%  00%  0,0%
Tién/tuong  duong  tien 292 217 303 339 o
dau ky H.s8 TT hién hanh 2,1 2.8 2,6 2,5
Tién/tuong duong tién .
cudi ky ° ° 217 393 339 322 H.sd thanh toan nhanh 1,6 2,3 1,8 17
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T&t ca nhitng théng tin, di liéu va phan tich trong tai liéu nay da dugc thu thap,
téng hgp va x&r ly mot cach cdn trong tai thoi diém coéng bé. Tuy nhién,SHS
Research va tac gia khéng cam két tinh day du, chinh xac tuyét déi hay cap
nhat lién tuc cua cac thong tin dugc sir dung. Moi ndi dung trinh bay hoan toan
khéng dai dién cho quan diém chinh thirc cia Céng ty C6 Phan Chiung Khodan
SHS, trir khi cé ghi ré.

Cac quan diém, m6 hinh va nhan dinh trong bao cdo phan anh dénh gia chuyén
mon doc 1ap cia nhédm phan tich tai thoi diém viét, dya trén cac gia dinh cu thé
vé bdi canh kinh t&, chinh sach va thi truong. Bdo cdo nay khéng cau thanh
khuyé&n nghj dau tu, I6i moi goi giao dich, hay cam két hiéu qua tai chinh dgi vdi
bat ky loai tai san nao, bao gém nhung khéng gidi han & cd phiéu, trai phiéu,
ngoai té, hang hda, bat dong san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac ndi dung trong bao cao cling khéng phai la tai liéu tu van chinh sach chinh
thirc, va khong nham thay thé cho dénh gia doc 1ap clia cac co quan hoach dinh
hodc céc t6 chirc ra quyét dinh diéu hanh kinh t€. Moi phan tich vé chinh sach
cbng chi mang tinh tham khao vé mat logic truyén dan va kich ban gid dinh,
khéng mang tinh chi dao hay phan bién chinh sach cu thé.

Chung t6i khuy&n nghj ngudi doc du l1a nha dau tu t6 chic, cé nhan hay can bd
hoach dinh chinh sach can ty danh gia d6é phu hgp cua théng tin véi muc tiéu st
dung, khau vi rui ro, va bdi canh phap ly/kinh té& tai thoi diém xem xét. Cac du
bdo trong bdo cdo mang tinh md hinh, cé thé thay déi dang k& khi cac yéu td
dau vao hoac dinh hudng chinh sach thay déi.

Tai liéu nay khdong dugc st dung dé xay dung hd sg chao ban ching khoan,
truy@n thong ti€p thi sdn pham tai chinh, hodc lam can ct phap ly néu khdng co
phé duyét ré rang tir Cong ty C8 Phan Ching Khoan SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich ddn mo6t phan hoadc toan bd bao cdo can
tuadn thd quy dinh vé ban quyén.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tdm Phan tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi
S6 43 Ly Thudng Kiét, P. Cura
Nam, Thanh phd Ha Noi, Viét Nam.

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Website: www.shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC,
s0 36 Bui Thi Xuan, Phudng Bén
Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh,
Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn
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Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh ba Nang
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Tel: (84-511)-352 5777
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	19,4%
	17,7%


	ROE
	27,0%
	39,5%
	40,8%
	38,8%

	ROA
	18,3%
	28,8%
	30,7%
	28,6%
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
	Chỉ số thanh toán lãi vay
	Tỷ số nợ vay/tổng tài sản
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	Tỷ số nợ vay/VCSH
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	H.số TT hiện hành
	2,1
	2,8
	2,6
	2,5
	H.số thanh toán nhanh
	1,6
	2,3
	1,8
	1,7
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