Vietcap

CTCP Dich vu Hang hoa Sai Gon (SCS)

Nganh DV Hang khong
Ngay bao cao 13/01/2026
Gia hién tai 53.100 VND
Gia muc tiéu 51.200 VND
GMT gén nhét 67.000 VND
TLtang -3,6%
Loi suat c8 tuc 10.4%
T6éng muc sinh 16i 6,8%
GT von hoa 5,2 nghin ty déng
Room KN 728,6 ty dong
GTGD/ngay (30n) 13,2 ty dong
C8 phan Nha nudc 13,6%
SL ¢ phiéu luu hanh 94,9tr
Phaloadng 94,9tr

SCS VNI
P/E (truct) 7,5x 14,8x
P/B (hién tai) 3,3x 1,8x
ROE 48,6% 12,8%
ROA 38,5% 2,0%
Tong quan Céng ty

SCSlamét cong ty van hanh nhaga
hang hoa hang khéng tai sén bay
quédc té Tan Son Nhat (SGN). Hién
tai, SCS nam gilr 49% thi phan quéc
té va 40% thi phan ndi dia tai SGN.
Cong ty cling cho thué san dé may
bay, van phong va san bong da — tat
ca déu ndm trén cung méot 16 dat.

Dién bién gia c& phiéu
60%
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SCS m VNI

Hoang Gia Huy
Chuyénvién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

PHTT +6,8%

2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu (ty dong) 1.037 1.193 1.097 852
% YoY 47% 15% -8% -22%

LNST sau lgi ich CDTS (ty déng) 693 77 707 544
% YoY 39% 1% -8% -23%

EPS % YoY 41% 1% -9% -25%
Bién LN gop 77,2% 80,9% 80,0% 77,6%
Bién EBITDA 74,7% 79,4% 78,5% 76,5%
Bién LN ti HPKD 70,4% 75,6% 74,2% 70,7%
Bién LN rong 66,8% 64,6% 64,5% 63,9%
Dong tién tu do/doanh thu 68,0% 54,6% 53,0% 45,6%
EV/EBITDA 4,8x 3,9x 4,3x 5,7x
P/E 7,3x 6,6x 7.2x 9,4x
P/B 3,6x 3,2x 3,0x 2,8x
ROE 50,5% 51,7% 42,9% 30,6%

San bay Long Thanh (LTH) di vao hoat dong sé anh hudng tiéu
cuc dén Igi nhuan trong khi Igi suat cd tic tao bé dém ngén han

Chung téi ha khuyén nghi déi véi CTCP Dich vu Hang hda Sai Gon (SCS) ti KHA QUAN xuéng
PHU HOP THI TRUONG, déng thdi diéu chinh giam 24% gia muc tiéu xung 51.200 déng/c8
phiéu.

Trong Bao céo Cap nhat nay, chung téi cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2026. Gia
muc tiéu thap hon phan anh muc giam 6%/13% trong du bao LNST sau Igi ich CBTS nam
2029/30, trong khi du bao giai doan 2026-28 nhin chung knéng déi. Viéc diéu chinh giam dugc
thuc déy bdi tién dé di vao hoat déng s6m hon du kién clia cac nha ga hang hoa tai San bay
Long Thanh (LTH), bao gém Nha ga s6 1 (LTH-C1) vao gitra ndm 2026 (so vdi du bao trusc day
la dau nam 2027) va Nha ga sé 2 (LTH-C2) co kha nang vao nam 2027-28 (so vdi ky vong truéc
day la sau nam 2030). Chung téi cho réng diéu nay sé& ddy nhanh su chuyén dich hang hoa
quéc té tu Tan Son Nhat (SGN) sang LTH, gay ap luc 1én san lugng va gia dich vu clia SCS. Tac
déng nay mét phan dugc bu dap nhd viéc chung t6i loai bd cac gia dinh trudc day vé su sut
gidm san lugng hang hoa di My do cang théng thuong mai (diéu chinh tU mdc giam
10%/10%/10%/5%/0% trong du bao cac nam 2026/27/28/29/30 vé 0%), trong béi canh thong
tin vé thué quan clia My déi véi Viét Nam tich cuc hon du kién.

Dua trén ti€én dé cap nhat clia LTH-C1va C2, chung t6i du phong théng luong hang hoa quéc
té€ (khoang 80% tGng san lugng nam 2025 clia SCS) sé lan lugt giam 8%/23%17%/11%117% YoY
trong cac nam 2026/27/28/29/30. Biéu nay phan anh gia dinh diéu chinh clia chung toi vé ty
I& dich chuyén cac chuyén bay quéc té tir SGN sang LTH & muc 30%/40%/50%/60%/70%
trong ndia cudi cac nam 2026/2027/28/29/30, so vai muc 0%/30%/40%/50%/60% trong du
bao truéc day. Theo do, chung téi dy phong LNST sau Igi ich CDTS sé& giam
8%123%18%19%/11% YoY trong giai doan 2026-30.

Chung téi diéu chinh tang 11% du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2025 nha KQKD 9T 2025 kha
quan hon ky vong, dugc thuc ddy bai viéc diéu chinh tang théng lugng hang hoa quéc té
(+8%), gia dich vu trung binh (+4%) va thu nhap tai chinh rong (+39%), bu dap cho muc giam
9% trong du bao théng lugng hang hoa néi dia.

Dua trén du bao nam 2026 va viéc SCS chi tra c8 tuc cao hon trong thai gian gan day, chung
t6i du phong b tuc tien mat/cS phiéu (DPS) trong 12 thang t6ila 5.500 dong (ty 1€ chi tra 83%;
lgi suat c8 tuc 10,4%).

Gia muyc tiéu clia chung téi tuong Ung véi P/E dy phong nam 2026/27 1an lugt 14 7,8 1an/10,3 14n,
thép hon khoang 2 dé 1éch chudn/1dd 1éch chudn so vai P/E trung binh 5 nam cla SCS1a 11,3
lan. Chung t6i danh gia muc dinh gia nay 1a hgp ly, phan anh nhimg yéu t6 bat dinh lién quan
dén vai tro tiém nang clia SCS trong viéc van hanh LTH-C1. D& dua ra dinh gia than trong, kich
ban co sd clia chung téi gia dinh trusng hgp xau nhat la SCS khéng gianh duge hgp dong van
hanh LTH-C1. Do dd, gia c8 phiéu hién tai dusng nhu da phan anh phan I6n rdi ro giam gia nay.
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e Y&uté hé trg: SCSthéng thau van hanh LTH-C1.

Chung tdi du bao LNST sau Igi ich CDTS ndm 2026 sé giam 8% YoY, chl yéu do théng luang
hang hoa quac té giam 8% YoY va ASP giam 4% YoY. Dién bién nay phan anh gia dinh cla ching
toi réng LTH-C1 s& bat dau di vao van hanh tu giia ndm 2026, qua dé tac déng tiéu cuc dén ca
théng lugng quéc té va mat bang gia. Théng lugng hang héa trong nudc dugc ky vong sé phuc hoi
7% YoY tUmuc co s6 thdp clia ndm 2025; tuy nhién, t8ng théng luong van ducc du bao sé& giam
5% YoY trong ndm 2026. Vdi ty 1é don bdy hoat dong cao cua SCS, muc giam trong thong lugng
va ASP sé gay ap luc 1én bién Igi nhuan, khién bién Igi nhuan tu HDKD trong nam 2026 giam xudng
muc 74,2% (tu muc 75,6% trong nam 2025).

Tién d6 goi thau LTH-C1: Nha ga hién dang trong qué trinh xay dung (khéng lién quan dén SCS).
Tuy nhién, géi van hanh (lién quan dén SCS) chua dugc md thau. Chung t6i ky vong goi thau nay
$& sém dugc md trong nlra déu nam 2026 d& phu hgp vai ti€n dé van hanh thuong mai clia nha ga.
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Tri€n vong ndm 2025: Quy 4 du kién ghi nhan théng lugng mua
vu é muc cao

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubéo Dubdo Dubdo Dubao Nhan dinh clia Vietcap
2025 2025 2025F 2025
ci méi mdis/v. mdéis/v
2024 ci

Tongthonglugng 267.368 272.824 283.671 6% 4%

hang hoa (tan)

-Quéc té 205.140  210.596  227.044 1% 8% * biéu chinh tang do chung téi loai bd gia dinh san
lugng tu thi trudng My giam xudng muc 0% (tU 5%
trusce do), nhé thué quan cla My déi vai Viet Nam
tich cuc hon ky vong, qua doé thuc ddy KQKD trong
9T t6t hon du bao.

- Trong nudéc 62.228 62.228 56.627 -9% -9% * Chung toi diéu chinh giam du bao do KQKD trong
9T thap hon ky vong.

Giadich vu trung 3.627 3.823 3.960 9% 4% * Piéu chinh tang nhd ty trong théng luong hang

binh t8ng hgp hoa quéc té cao hon trong du bao diéu chinh.

(déng/kg)

Doanh thu 1.037 1.113 1.193 15% 7%

- Cang hang hoa 970 1.043 1.123 16% 8% * Diéu chinh tang, dugc thuc déy bdi ca san lugng

hang khéng va ASP cung tang.

-Khac 67 70 70 4% 0%

Lgi nhuan gop 801 887 966 21% 9%

SG&A 71 64 64 -10% 0%

Lgi nhuan tu 730 823 902 24% 10%

HPKD

Thu nhép tai chinh 53 44 62 17% 39% * Piéu chinh tang so voi du bao truéc do KQKD

rong trong 9T vuaGt ky vong, xuat phat tu I5i suat tién guii
cao hon dy kién. Chung t6i luu y réng phan I6n thu
nhap tai chinh rong clia SCS dén tU thu nhap tién
guii, Nh& lugng tién méat déi dao.

LNTT 783 867 964 23% Nn%

Thué& TNDN -90 -173 -193 15% Nn%

LNST saulgiich 693 694 M 1% 1%

CbTS

LNST sau lgiich 620 620 693 12% 12%

CPTS diéu chinh*

Bién Igi nhuén gép 77,2% 79,7% 80,9%

SG&A/doanh thu 6,9% 5,7% 5,4%

Bién Igi nhuan tu 70,4% 74,0% 75,6% * Tang nhe so va&i dy béo trudc nhd du bao doanh

HBKD thu caohaonva SCSvan hanh véi don b8y hoat dong
cao.

Thué suat hiéu 11,5% 20,0% 20,0%

dung

BiénIgi nhuén rong 66,8% 62,4% 64,6%

Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: *Piéu chinh theo ¢8 tuc uu dai, quy khen thudng phuc Igi & quy HPQT.
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Tri€n vong ndm 2026: Tang truéng Igi nhuan chiu tac dong tu
viéc LTH-C1 dy kién di vao van hanh ti gitta ndm 2026

Hinh 2: Dy bao ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng Dubéo Dubéo Dubdo Dubdo Dubao Nhan dinh clia Vietcap
2025 2026ci 2026 2026 2026
mai méi mdis/v. mdéis/v
2025 ci
Tong thong lugng 283.671 273.712 269.361 -5% -2%
hang hoa (tan)
-Québc té 227.044 205261 208.770 -8% 2% *Chung téi du bao gidm YoY do LTH-C1du kién bat
dau van hanh tu gitia nam 2026. Chung téi gia dinh
30% cac chuyén bay quéc té sé duac dich chuyén
tU SGN sang LTH trong nla cudi nam 2026. Tuy
nhién, du bao diéu chinh clia chung téi van cao hon
SO VGi bao cdo trudc, do loai bo gid dinh théng
lugng tu thi trudng My giam (tu 10% trudc do).
- Trong nudc 56.627 68.451 60.591 7% -11% * Chung t6i ky vong phuc héi cham tu muc co s6
thap clia nadm 2025.
Gia dich vu trung 3.960 3.894 3.800 -4% -2% * Giam YoY do thay d&i co cdu san lugng (trong do
binh téng hop théng luong hang hda quéc té co bién Igi nhuan
(déng/kg) suy giam, trong khi théng lugng hang héa trong
nUGC ¢o bién Igi nhuan thap tang).
Doanh thu 1.193 1.139 1.097 -8% -4%
- Cang hang hoa 1.123 1.066 1.024 -9% -4%
hang khéng
-Khac 70 73 73 4% 0%
Lgi nhuan gop 966 910 877 -9% -4%
SG&A 64 66 64 0% -3%
Lgi nhuan tu 902 845 814 -10% -4%
HPKD
Thu nhap tai chinh 62 45 70 14% 58% *Diéu chinh tang nha (1) mic co s nam 2025 cao
rong hon, va (2) gia dinh 1ai suat tién gui cao hon.
LNTT 964 890 884 -8% -1%
Thué& TNDN -193 -178 =177 -8% -1%
LNST saulgiich 7 712 707 -8% -1%
CbTS
LNST sau lgiich 693 636 632 -9% -1%
CPTS diéu chinh*
Bién Igi nhudn gop 80,9% 80,0% 80,0%
SG&A/doanh thu 5,4% 5,8% 5,8%
Bién Igi nhuan tu 75,6% 74,2% 74,2%
HBKD
Thué suét hiéu 20,0% 20,0% 20,0%
dung
Bién Igi nhuan rong 64,6% 62,5% 64,5%

Ngubn: SCS, Vietcap. Luu y: *Diéu chinh theo ¢ tUc uu dai, quy khen thudng phuc Igi & quy HPQT.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Théng lugng hang héa hang thang cia SCS (tan)

30,000
26,000
2025 ull
=2024 22000
—2023

2022 18,000 \J /

J'
2021 14,000 /\/\-—

10,000
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Nguén: SCS, Vietcap

Tri€n khai LTH-C2 nhanh hon du kién tao ap luc 1én Igi nhudn cua SCS

Su kién: Cu6i thang 9/2025, truyén théng trong nudc dua tin Bé Xay dung da ban hanh 3 quyét
dinh cho phép Vietnam Airlines (HOSE: HVN) 1am nha dau tu cta 3 du an thanh phan tai San bay
Long Thanh (LTH), bao gém: (1) LTH-C2 (vén dau tu XDCB khoang 4,4 nghin ty ddng, cdng suat
550.000 t4n/ndm - tuong duong LTH-C1), (2) kho giao nhan hang hoa s6 5, 6, 7 va 8 (vén dau
tu XDCB khoang 1 nghin ty déng), va (3) nha ga hang hoa nhanh (von dau tu XDCB 203 ty dong).

Theo truyén théng trong nudc, ca 3 du an du kién sé dugc xay dung tl ndm 2025 dén cudi nam
2026 (b&t dau di vao van hanh tirnam 2027), va thai gian khai thac kéo dai tu khi hoan thanh dén
hét nam 2050.

Quan diém clia chung toi:

* Riéng d6i vai LTH-C2, tién dé dugc phé duyét nhanh hon so vai ky vong ban dau clia chung toi.
Trudc day, chung t6i du bao LTH-C2 chi bat d&u di vao van hanh khi LTH-C1 dat hiéu suét hoat
déng du cao (khoang 70-90%), nhiéu kha nang sé vao khoang sau nam 2030. Tuy nhién, theo ké
hoach mai dugc Bo Xay dung céng b, LTH-C2 co thé bat déu di vao van hanh trong giai doan
2027-2028.

*V&i viéc HVN dugc chon 1am nha dau tu LTH-C2 va ACV dugc chon 1am nha déau tu LTH-C1, SCS
khong con co hdi tham gia vai tu cach ¢ dong tai bat ky nha ga hang hoa nao. Do do, kha nang
tham gia con lai cGia SCS tai LTH la tring thau vai trd nha van hanh hoac déng van hanh cho LTH-
C1.

* Néu LTH-C2 dugc trién khai theo tién do rut ngan, du an co thé van hanh gén nhu dong thai vai
LTH-C1, qua dé gia tang canh tranh doi véi cac doanh nghiép khai thac nha ga hang hoa tai SGN,
bao gém SCS.

* Chung t6i chua dua day du dién bién méi clia LTH-C2 vao md hinh du bao cho SCS, do tién
dd dé xuat kha gap va thai dim van hanh thuong mai chinh xac van chua chac chan. Tuy vay,
tién do nay nhanh hon dang k€& so véi ky vong ban dau clia ching téi, do dé tao ap luc Ién Igi
nhuén cua SCS. Theo do, trong Bao cédo Cap nhat nay, ching téi phan anh mét phan ap luc
tiém tang ti LTH-C2 bang cach diéu chinh gidm dy bao cho giai doan 2028-30 (so véi dy bao
cd).
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Du bao giai doan 2025-2030 cua Vietcap ddi véi SCS

Hinh 4: Dybdo giai doan 2025-2030 clia Vietcap ddi véi SCS va céac thay déi so véi du bao trudc day
LTH-C1 dukién sé bat dau van hanh vao giltanim 2026

Du béo hién tai (ty déong) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Théng lugng hang héa quéc té tai mién Nam 481.030 533.940 592.670 657.860 730.230 810.560
(tan)

7ang trudng YoY 12% 1% 1% 1% 1% 1%
% t6n that thong lugng do thué quan clia My** 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Thi phan tai SGN (A) 100%

Thiphan tai LTH (A)

K&t qua tai chinh ctia SCS

Téng théng lugng hang hoéa (tan) 283.670 269.360 225.460 219.350 209.190 194.170
Tang trudng YoY 6% 5% -16% 3% 5% 7%
Théng lugng hang héa quéc té (tan) 227.040 208.770 160.020 148.020 131.440 109.420
Tang trudng Yoy (R) ne o 8% 2% 7% N% -7% |
Thong lugng hang hoa trong nudc (tan) 56.630 60.590 65.440 71.330 77.750 84.750
7ang trudng YoY -9% 7% 8% 9% 9% 9%
Hiéu suét hoat dong cuia SCS 97,8% 92,9% 77,7% 75,6% 72,1% 67,0%
Gia dich vu trung binh t8ng hgp (déng/kg) 3.960 3.800 3.441 3.236 3.034 2.833
Tang trucng Yov () o0 o%  e% % %
Doanh thu 1.193 1.097 852 789 717 636
- Cang hang hoa hang khéng 1.123 1.024 776 710 635 550
-Khac 70 73 76 79 83 86
Lgi nhuén gép 966 877 660 600 541 477
Lgi nhuén tu HBKD 902 814 602 542 481 414
LNST sau Igiich CDTS Al 707 544 500 457 407
7éng trudng YoY (B) 1%

LNST sau Igi ich CDTS diéu chinh* 693

Bién Igi nhuan gop (B) 80,9%

Bién Igi nhuan tu HBKD 75,6% 74,2% 70,7% 68,7% 67,1% 65,1%
Bién LNST sau Igi ich CBTS 64,6% 64,5% 63,9% 63,4% 63,7% 63,9%
Thay ddi so véi du bdo trudc day 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
T8ng thong lugng hang hoa 4% -2% -3% -5% -1N% -18%
Théng lugng hang hoa quoc té 8% 2% 3% 0% -9% -19%
Théng lugng hang hoa trong nudc -9% -11% -13% -14% -15% -15%
Gia dich vu trung binh tdng hap 4% -2% -2% -1% -4% -6%
Doanh thu 7% -4% -4% -6% -13% -20%
Lgi nhuén tu HBKD 10% -4% -4% -6% -15% -24%
LNST sau lgiich CDTS 1% -1% 0% 0% -8% -15%

Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: *Piéu chinh theo ¢8 tlc uu dai, quy khen thudng phuc Igi & quy HDQT. **Chung
t6i gia dinh ty 1& chuyén dich 30% sau khi dy an di vao van hanh; tuy nhién, do gia dinh nay chi ap dung cho 6T
cudinam 2026 nén tuong duong 15% cho ca nam.

Dién giai bd sung cho dif liéu trong Hinh 4

Trudc tién, ching tdi luu y réng cac dy bao hién tai tur gilia ndm 2026 tré di clia chiing tdi van
chua tinh d&n mic dong gép tiém nang cua LTH-C1cho SCS do (1) van chua chac chén vé viéc
liéu SCS cd thuyc sy trung thau van hanh hay khong, va (2) chua co ca cdu doanh thu so véi phird
rang gifa SCSva ACV.

D4i véi LTH-C2, do théi diém van hanhchua xac dinh, chlng téi tam théi dua vao md hinh du
bao mét phan ap luc canh tranh gia tdng tirndm 2028 trd di théng qua gia dinh chiét khiu gia
dich vu.
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(A) Khi LTH di vao hoat dong, ACV c6 ké hoach sé& chuyén huéng 80%-90% cac chuyén bay quéc
t€ tUr SGN sang LTH. Chung téi cho rang muc tiéu nay kha tham vong trong ngan han va du bao
chicélan luct 30%/40%/50%/60% thong lugng hang hoa quéc té sé dugc chuyén dich trong cac
n&m 2026/27/28/29. Chung t6i du bao viéc dich chuy&n nay sé& khién thong lugng quéc té (co Igi
suat cao) cuia SCS giam lan lugt 8%/23%17%/11% YoY trong cac nam 2026/27/28/29.

(B) Chung téi du bao gia dich vu trung binh tdng hgp sé gidm trong cac nam 2026/27/28/29 do
(1) thay d&i trong co céu san lugng, vdi viéc thdng lugng hang hda quéc té co Igi sudt cao suy
giam trong khi hang hoa trong nudc co Igi suat thap tang trudng 8-9%/nam, va (2) ap luc canh
tranh vé gia gia tang do nguén cung céng suét tai khu vuc mién Nam tang manh. Chung toi ky
vong gia dich vu déi véi hang hoa trong nudc sé gilr nguyén trong giai doan nay khi LTH chd yéu
phuc vu cac chuyén bay quac té.

Co tuc tién mat

Chung tdi ky vong cé tuc tién mat trong 12 thang téi sé & muc 5.500 dong/cé phiéu, tuong
Ung vdi Igi suat ¢ tuc 12 thang téi dat muc 10,4% tai gia thi trudng hién tai 1a 53.100 déng/cé
phiéu. Trong t&ng muc 5.500 dong/cS phiéu nay bao gém phan ¢d tuc 3.500 dong/cS phiéu con
lai cho nam tai chinh 2025 (chung toi ky vong ty 1€ chi tra cd tic ndm 2025 duy tri d muc 60%) va
phén ¢6 tuc tam ing 2.000 déng/cd phiéu cho nam tai chinh 2026.

Hinh 5: Lich chia ¢8 turc tién mat clia SCS va du béo ¢6 tuc tién mat giai doan 2025-30 cua

Vietcap
Cé tuc tién mat/cé phiéu 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
(déng/cp)
Pugc cdng bd trong ndm 3.000 6.000 5.000 6.500 6.000 5.500 4.000 3.500 3.000 2.500
MUc thanh toan thuc té trong 5.000 5.500 3.500 8.000 6.000 5500 4.000 3.500 3.500 3.000
nam
Tundm trudc 5000 3.000 3500 5.000 3500 f 3500 3500 3500 3500 3.000

Tunam hién tai - 2500 - 3.000 2500 | 2.000 500 = = =
Ty 1& chi tra cé tuc (trén ménh gia) 30% 60% 50% 65% 60% 55% 40% 35% 30% 25%
C8 tuc tién mat da cong bé / EPS 56% 97% 108% 99% 83% 83% 81% 77% 73% 70%
diéu chinh* trong nam
Lgi suat cd tuc (gia hién hanh 9,4% 10,4% 6,6% 151% 11,3% 10,4% 7,5% 6,6% 6,6% 5,6%

53,100 dong/cé phiéu)

Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: Phan td mau xanh 1a thé hién s ¢6 tuc tién mat sé dugc tra trong vong 12 thang
tiép theo. *EPS diéu chinh Ia EPS khéng bao gém ¢é tuc uu dai va phan phan bé cho quy khen thudng, phic
loi & quy HDQT

Toa nha van phong thu hai

Chung t6i van chua dua viéc phat trién tda nha van phong thu hai dy kién ctia SCS vao dinh
gia. Tuy nhién, chung téi nhan thay tiém nang tang dinh gia cla ching téi néu du an nhan dugc
phé duyét cudi cling, do nhu cau thué van phong gan SGN dang & muc cao va SCS kndng phai chi
tra thém cho céng tac giai phong méat béng hay thué dat.

Viéc xay dung nha ga thirba tai SGN sé& dugc ti€p ndi bang viéc md réng cac tuyén dudng 1an can,
gua do giup tda nha van phong thu hai ctia SCS co vi tri thuan Igi hon va kha nang cho thué véi gia
cao hon. Toa nha van phong thinhat gan dé cua SCS hién dang hoat dong hét cong suét va mang
lai muc Igi nhuén cao.

SCS da nhan dugc phé duyét dai véi du an nay turcac co quan chic nang co lién quan ctia TP.HCM,
tuy nhién van can phai chd phé duyét cudi cling tU Bé Quéc phong dé nhan dugc gidy phép xay
dung. Thai gian thi cong du ki€n la khodng mét nam. Khi van hanh hét cong suét, tda nha ducc ky
vong s& mang lai cho cong ty 100 ty dong doanh thu va 40 ty déng LNTT mdi nam. Chung toi ky
vong cac phé duyét phap ly con lai s& cd nhiing budc tién kha quan hontrong ndm 2026, sau khi
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céac thud tuc hanh chinh trong yéu cap quoc gia dugc hoan tat vao dau nam. Tuy nhién, do chua
chéc chan vé thai diém cu thé, chung téi chua dua yéu té tich cuc nay vao mé hinh du bao.

Hinh 6: Théng tin s bd vé du an toa nha van phong thi 2 so véi toa nha van phong dau tién
cua SCS

Thai gian 18p day du kién

TNVP thi 2 TNVP d4u tién
Dién tich cho thué (m2) ~14.190 ~6.800
Doanh thu hang nam néu du an dugc |&p déy * 100 ty déng 38ty dong

LNTT hang nam néu du an duac 1ap day * 40ty déng N.M.
Thai gian xay dung du kién

12 thang N.M.
~6 nam N.M.

See important disclosure at the end of this document

Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: Chung t6i chua dua dy an toa nha van phong thd 2 nay vao trong du bao va dinh
gia clia chung t6i vi dy an nay dang chd dugc phé duyét; (*) udc tinh clia ban 1&nh dao.

binh gia

Chung t6i ti€p tuc dinh gia SCS dua hoan toan vao hoat déng tai SGN, ap dung mé hinh Chiét khau
dong tién (CKDT) 5 ndm, do dong tién manh va kha nang tao ra tién mat cao clia céng ty. Chung
téi hién van chua dua dong gop tiém nang tl LTH-C1vao mé hinh dinh gia cho SCS. Trong Bao céo
Cap nhat nay, chung t6i cap nhat gia muc tiéu tu thai diém hién tai sang cudi ndm 2026. Cac du
bao cho giai doan 2026-30 cla chung téi phan anh nhiing thay déi trong béi canh nganh tai SGN
sau khi cac nha ga hang hoa tai LTH di vao van hanh.

Hinh 7: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong Tytrong  GiatriVCSH Giéa tri c6 phiéu
phap (ty déng) (déng/cé phiéu)

Gia muc tiéu cho SCS 5YDCF 100% 4.859 51.200

Tylétang -3,6%

Loi suét c6 tuc 10,4%

Téng muc sinh I6i 6,8%

P/E du phong 2025 tai gia muc

tiéu / (gi thi trudng) 71X /7.3

P/E du phong 2026 tai gia muc

tidu / (gia thi truong) 7.8x/8.1x

P/E dy phong 2027 tai gia muc

tiéu / (gia thi trusng) 10,3x/10.7x

P/E du phong 2028 tai gia muc 1,3% /11, 7%

tiéu / (gia thi trudng)
Nguén: Vietcap. Chung t6i ap dung hé s6 P/E dé diéu chinh theo ¢6 tic uu dai, quy khen thudng, phuc Igi &
quy HPQT.

Hinh 8: Binh gia CKDT 5 ndm

Chi phi vén Béo céo Chinh Du béo dong tién tu do Ty dong
gan nhat sUa (DTTD)
Hé s6 beta 0,6 0,6 GTHT cuaDTTD 1.488
Ty |& phirdiro % 8,0 8,0 GTHT cla GTC (TT 3.0%) 2.032
Phan bu ri ro thj trusng % 6,0 6,0 GTHT cuaDTTD vaGTC 3.520
Chiphivén CSH % 10,8 10,8 +Tién mat & du tungan han 1.339
Chi phing vay % 11,0 11,0 - Novay 0
% NG vay 0 0 - LgiichCBbTS 0
% V6N CSH 100,0 100,0 Gia trivon CSH 4.859
Thué doanh nghiép % 20,0 20,0 C& phiéu (triéu) 94,9
WACC % 10,8 10,8 Gia tri/c6 phiéu, dong 51.200
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See important disclosure at the end of this document

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lgi nhuan tu HPKD * 738 534 475 416 351
- Thué -163 -120 -108 -96 -83
+Khau hao 48 49 50 39 32
- V6n dau tu XDCB -21 -22 -23 -23 -24
- Tang von luu dong -21 -53 -14 -14 -19
DTTD 581 388 381 322 257
GiatrihiéntaictaDTTD 524 316 280 213 154
GTHT cla DTTD Iy ké 524 841 1.121 1.334 1.488

Nguon: Vietcap. * Luu y: Diéu chinh theo ¢ tuc uu déi va phan b8 cho quy khen thudng & phic Igi va quy HPQT.

Hinh 9: Phan tich dé nhay cula gia tri hgp ly (déng/c8 phiéu) cua chung téi ddi véi SCS lién
quan dén WACC theo dinh gia CKDT va téc dd tang trudng cudi, cac chi sé con lai khéng ddi

9,8% 10,8% 11,8% 12,8%

2.0% 57.200 52300 48.600 45600 43.100
L 25% | 59400 54.000 49.800 46.500 43.900
TTcudi [N 62.100 55.900 47.600 44700
35% | 65200 58.000 52.800 48.800 45.600
40% | 69.000 60.600 54.600 50.100 46.700

Nguén: Vietcap

Hinh 10: Phan tich dé nhay cua gia tri hgp ly cia chung t6i (déng/c8 phiéu) déi véi SCS lién
quan dén gia dinh % chuyén hang hda quéc té tir SGN sang LTH

% Gia dinh chuyén hang hdéa qudctétUSGN | Giamuc Tylétang Lgisudt Téng muc
sangLTH tiéu cGtuc  sinhlgi
H2 2026F 2027F 2028F 2029F | (dong/cp)
20% 30% 40% 50% 62.800 18,3% 10,4% 28,7%
30% 40% 50% 60% 51.200 -3,6% 10,4% 6,8%
30% 50% 70% 80% 41.500 -21,8% 10,4% -11,6%
40% 50% 60% 70% 39.900 -24,9% 10,4% -14,5%

Nguén: Vietcap

Hinh 11: P/E trugt 12T cia SCS *

18x
16x

14x

- - - -— e = - - = = 13.0x
i A

ey w e
10x _____'_W—————% 9.6x

Bx W et - - 7.9x
6X
4Lx
S S Q Q N N 92 9% % 4o} \ \x Ne) Na) ©
NN AN N NN N NN SN AN NI
POIPSEPONIPO NN NN PPN
P/E 5Y average = = +]ST Dev
= = -1ST Dev = == -2STDev -3ST Dev

Nguén: FiinGroup, Vietcap. *Luu y: EPS dugc diéu chinh theo ¢ tuc uu dai va phan phan bd cho quy khen
thudng, phuc Igi & quy HPQT.
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)

100,000
KQ
90.000 KQ KQ 88,600
84,000 82,800 KQ 5
K
80,000 77,500
70,000
60,000
PHTT
50,000 51,200
40,000
AN N N N N N N N 5 ~ < ~ LO Lo Lo Lo (e}
9 9 9@ g 9@ 9 g a9 g d a9 g9 99 od 9 9 o
pany < ~ o = ~ ~ o g s ~ o = < ™ o py
PeERFRERFREBRRERRERFER®
= Actual price Target price

Nguén: Vietcap (Luu y: Biéu chinh theo phat hanh c8 phiéu mdi va cé tuc)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 1.037 1.193 1.097 852 Tién va tuong ducng 317 943 1.093 1.302
Gia von hang ban -236 -228 -219 -192 PautuTC ngén han 954 500 500 400
Lgi nhuan gop 801 966 877 660 Cac khoan phai thu m 19 10 85
Chi phi ban hang & 0 0 0 0 Hang ton kho 0 0 0 0
ChiphiquanliDN 71 64 64 57 TS ngén han khac 6 6 5 4
LN tu HBKD 730 902 814 602 Tong TS ngén han 1.388 1.568 1.708 1.791
Thu nhép tai chinh 57 65 74 81 TS dai han (gop) 957 977 998 1.020
Chi phi tai chinh 1 1 1 1 - Khau hao Iy ké -582 -621 -662  -703
Trong do, chi phi léi vay 0 0 0 0 TS dai han (rong) 374 356 337 317
Lgi nhuén trcong ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
Thu nhap/ (16) thuan khac -2 -2 -2 -2 TS dai han khac 135 137 124 102
LNTT 783 964 884 680 Téng TS dai han 509 493 461 419
Thué TNDN -90 -193 -177 -136 Téng Tai san 1.898 2.062 2.169 2.210
LNST truéc CDTS 693 7 707 544
Loiich CDTS 0 0 0 0 Phai trd ngan han 6 9 8 7
LNST sau CDTS bao cao 693 77 707 544 Ng ngan han 0 0 0 0
LNST sau CDTS diéu chinh @ 620 693 632 476 Ng ngan han khac 481 469 438 361
Téngng ngén han 487 478 447 368
EBITDA 774 948 861 651 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 7.302 8.038 7.374 5.674 Ng dai han khac 4 6 5 4
EPS diéu chinh @, VND 6.533 7.229 6.590 4.966 Tong no 492 484 452 372
DPS, VND 8.000 6.000 5.500 4.000
DPS/EPS (%) 122,5% 83,0% 83,5% 80,5% C8 phiéu uu dai 72 72 72 72
(1) Piéu chinh theo ¢ tuc uu déi, phat hanh ESOP, va quy khen thuong, V6n c6 phan
- . 949 959 959 959
phuclgi & quy HBQT
Thang du von CP 15 17 17 17
TYLE 2024  2025F 2026F  2027F Lgi nhuan giilai 370 530 670 790
Tang trudng V6N khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 47,1% 15,1% -8,1%  -22,3% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trusng LN tu HDKD 50,9% 23,6% -9,8%  -26,0% Vén chi sé hiu 1.406 1.578 1.718 1.838
Tang trudng LNTT 37.7% 23,1% -83%  -23,1% Téng cdng ngudn vén 1.898 2.062 2169  2.210
Tang trusng EPS, diéu chinh 41,0% 10,7% -8,8%  -24,6%
S6 ¢6 phiéu cudi nam, 94,9 95,9 95,9 95,9
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop 77.2%  80.9%  80,0%  77.4% LCTT (ty déng) 2024  2025F 2026F 2027F
Bién LN trHD 70,4%  756%  742%  70,7% Tién dau ndm 163 317 943  1.093
Bién EBITDA 74,7% 79,4% 78,5% 76,5% Thunhap rong 693 77 707 544
Bién LNST sau Igi ich CBTS 66,8% 64,6% 64,5% 63,9% Khau hao 45 46 48 49
ROE 50,5% 51,7% 42,9% 30,6% Thay d6i von luu déng 144 -18 -21 -53
ROA 38,5% 38,9% 33,4% 24,9% Piéu chinh khac -216 0 0 0
Tién tirhoat déng KD 666 799 734 540
Chi sé hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 0,0 0,0 0,0 0,0 Chimua sdm TSCD, rong -19 -21 -21 -22
S6 ngay phai thu 36,5 36,5 36,5 36,5 DAutu, rong 684 454 0 100
S6 ngay phai tra 13,9 13,9 13,9 13,9 Khac -673 -10 6 15
TG luan chuyén tién 22,7 22,7 22,7 22,7 Tién tuHD dau tu -8 424 -15 93
Thanh khoan Cltucdatra -504 -6M -567 -424
CS thanh toan hién hanh 2,8 33 38 4,9 Tang (giam) von c8 phan 12 12 0 0
CSthanh toan nhanh 2,8 33 38 4,9 Tang (giam) ng vay 0 0 0 0
CSthanh toan tién mat 2,6 3,0 3,6 4,6 Tién ti cac HPTC khac -n 2 -1 -1
Ng/Taisan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Tién tirhoat dong TC -503 -597 -568 -425
Ng/Vén st dung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ng/Vén CSH -90,4% -91,5%  -92,8% -92,6% Téng luu chuyén tién té 154 626 150 208
Kha nang thanh toan I&i vay N.M. N.M. N.M. N.M. Tién cudindm 317 943 1.093  1.302

Nguén: SCS, du bao cuia Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sd chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 2462626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phéng, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Gidm déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149
- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phoé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129
- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chuing khoan - Khach

hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

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

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

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

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

B4o céo nay duac viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc
viét dua trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan
Vietcap khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhimng thong tin nay, Quan diém, du bao va
nhiing udc luong trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh, Nhing
quan diém nay knéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co
thé thay déi ma khéng can théng bao trudc, Bao céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chuc dau tu clng nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan
Vietcap va khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc thao luan
trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hop
v&i tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang
van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguon trich dan néu su
dung cac thdng tin trong bao cao nay.
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