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Nganh Hang khéng: Cap nhat vé Cang hang khéng
Quoc té Long Thanh

Ché Thj Mai Trang = B Xay dwng da chon HVN (Té&ng ty trong, gia muc tiéu 42.800d) lam nha dau tw
Truwdng phong, Nganh Cong Nghiép cho ba dw an nha ga hang hda tai Cang hang khdng Quéc té Long Thanh (LTIA),
ifgg%gtg";:;g@gggg‘gzvga /8 vOi tdng vén dau tw uoc tinh 5.602 ty ddng. Day I thang tin tich cwe cho HVN

’ nhwng tiéu cwe doi véi SCS (Nam gitr, gia muc tiéu 70.200d), do SCS khong dwoc
V& Thi Ngoc Han, CFA lam cht d4u tw nha ga hang hda nao trong giai doan 1 cta LTIA.

g;intgghgiigszn'\lgénh Cong Nghiep ACV (Tang ty trong, gia muc tiéu 69.800d) dang dé& xuét lam nha dau tw cho giai

+84 28 3823 3299 Ext. 314 doan 2 va tb hop Ioglstlcs hang khéng tich hop tai LTIA. Néu dwoc phé duyét, cac
dw an nay sé cuing cd trién vong tang trwdng dai han ctia ACV.

= HSC dang xem xét Iaiﬂcéc qt_r bao, khuyén nghi v? gia muc tiéu déi y(’yi HVN, SCS
va ACV sau nhirng di&n bién thong tin méi va bién dong gia cb phiéu gan day.

Lwa chon nha dau tw cho cac nha ga hang héa tai LTIA

Bo Xay dwng da quyét dinh chon HVN (Téng ty trong gid muc tiéu: 42.800d) lam nha dau tw
cho ba dy an nha ga hang hoa trong giai doan 1 cla LTIA, bao gdm: Nha ga hang héa sb 2
(tong vén dau tu 4.384 ty dong) Nha ga hang hoa chuyen phat nhanh (tong von dau tw 203 ty
ddng), va cac kho hang Sé 5, 6, 7 va 8 (tdng vén dau tw 1.015 ty ddng). Téng vén dau tw cho
cac dy an nay dat 5.602 ty déng.

Viéc dwoc chi dinh lam nha dau tw cac dw an nha ga hang hdéa tai LTIA giai doan 1 mé ra tiém
nang tang trwdng dai han cho HVN nhuwng ddng thoi ciing tao ra sw canh tranh trwc tiép véi nha
ga hang hoa s0 1 ctia ACV trong cung giai doan. Ngoai ra, diéu nay ciing dong nghia SCS (N&m
gilr, g|a muc tiéu 70.200d) da danh mét co hdi tré thanh nha dau tw tai bat ky nha ga hang héa
nao cla LTIA giai doan 1. Do d6, co héi duy nhét con lai ciia SCS la dwoc chon lam don vj van
hanh Nha ga hang héa sb 1 ctia ACV (hién van chwa dwoc quyét dinh).

Ké hoach phan bd chuyén bay dén LTIA

B& Xay dwng cling da trinh Thi twéng Chinh phl bao céo vé phuong an khai thac Cang hang
khéng Quéc té Tan Son Nhét (TIA) va LTIA. Theo dd, ké tir nam 2026, LTIA s& dam nhan 80%
cac chuyén bay quéc té va 10% cac chuyén bay noi dia. Trong khi do, TIA s& van hanh 20%
chuyen bay quéc té va 90% chuyén bay néi dia. Chinh ph sé diéu chinh ty 1& chuyén bay quéc
t& — noi dia gitra hai san bay theo tirng giai doan, ddng thoi xem xét lai tiéu chi phan bd sau 5
nam dau van hanh thyc té.

ACV dé xuat lam nha dau tw cho LTIA giai doan 2

ACV da trinh 1&n Th twéng Chinh phi va cac bo, nganh lién quan dé& xuét dwoc 1am nha dau
tw cho ba hang muc gom (1) dwdng bang thir ba tai giai doan 2 cla LTIA, (2) toan b giai doan
2 cta LTIA, va (3) t& hop logistics hang khong tich hop kém khu phi thué quan tai LTIA. Néu
duwoc phé duyét, cac dy an nay sé mang lai trién vong ting trwéng dai han manh mé cho ACV,
dong thoi tao tiém nang tang déi voi dy bao loi nhuan va gia muc tiéu hién tai cia HSC danh
cho ACV.

Xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu

Sau cac diéu chinh gia cb phiéu gan day va thong tin moi vé cac dw an LTIA, HSC dang xem
xét lai cac dy bao, khuyén nghj va gia muc tiéu déi véi HVN, ACV va SCS. Hién tai, ching toi

dang khuyén nghi nhw sau: Téng ty trong déi véi HVN véi gia muc tiéu 42.800d (tiém néng tang
gia 23%), Tang ty trong dbi véi ACV véi gia muc tiéu 69.800d (tiém nang tang gia 24%), N&m
gilr @i v&i SCS vai gia muc tiéu 70.200d (tiém nang tang gia 17%). Ngoai ra, ching t6i van duy
tri khuyén nghi Giam ty trong déi v&i VJC véi gia muc tiéu 124.6004d (rdi ro gidm gia 7%).

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 10/10.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (lan)  L.suét cé tirc (%)

Méi Mé&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

ACV 55,500 Tang ty trong - 69,800 - 258 13.1 29.6 12.3 12.5 0 0
HVN 34,700 Tang ty trong - 42,800 - 23.3 7.97 1.7 6.87 7.74 0 0
SCS 58,100 N&m git - 70,200 - 20.8 7.87 7.51 4.38 3.91 10.3 11.0
\YA[e} 133,100 Giam ty trong - 124,600 - (6.39) 28.4 22.7 18.7 16.9 0 0

Gia cc‘S‘phié'u tai ngay 9/10/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Cac dw an dau tw méi tai LTIA

Nhirng cap nhat gan day vé phan bd nha dau tw va ké hoach diéu phéi chuyén bay
gitra TIA va LTIA mang dén tac dong trai chidu déi véi cac doanh nghiép hang khong
niém yét. HVN dwoc hwéng lgi tich cwe khi dwoc giao ba dy an nha ga hang héa tai
LTIA, dwoc ky vong sé hd tro tang trwdng loi nhuan dai han cho Céng ty. ACV cé
thé d6i mat véi mirc d6 canh tranh gia tang do Nha ga hang héa sé 2 ctia HVN sé di
vao hoat ddng song song véi nha ga hang héa ctia ACV; tuy nhién, trién vong dai
han van tich cwc néu ACV dugc phé duyét lam nha dau tw cho giai doan 2 cia LTIA.
SCS 1a doanh nghiép chju tac dong tiéu cwc nhat véi loi nhuan dw kién sé chiu ap
lwe khi ca hai nha ga hang héa bat dau hoat déng tir nira cudi nam 2026. VJC gan
nhw khong bi &nh huwédng trwdc cac thong tin cap nhat nay. HSC dang xem xét lai
cac dw bao, khuyén nghj va gia muc tiéu déi véi HVN, ACV va SCS.

B6 nhiém nha dau tw cho cac nha ga hang héa tai LTIA

M&i day, Bé Xay dwng da quyét dinh chon HVN lam nha dau tw cho ba dv an nha ga
hang héa thuéc giai doan 1 clia LTIA, bao gom Nha ga hang hoa so 2, Nha ga hang
hoa chuyen phat nhanh, va cac kho hang s6 5, 6, 7 va 8, voi tdng vén dau tw wéc tinh
5.602 ty ddng. Théng tin chi tiét v& cac dw an nhw sau:

e Nha ga hang hoa sb 2: téng von dau tw 4.384 ty dong, cong suat 550.000
tan/nam, trén dién tich 14,6 ha.

 Nha ga hang héa chuyén phat nhanh: téng vén dau tw 203 ty dong, cong suét
100.000 tan/nam, trén dién tich 5,02 ha.

e Cackhohangsb 5, 6, 7 va 8: téng von dau tw 1.015 ty ddng, cong suét 650.000
tan/nam, trén dién tich 15,3 ha.

Bang 1: Cac dw an nha ga hang hoa tai LTIA giai doan 1
ACV va HVN la hai nha dau tw cho cac dw an nha ga hang héa tai LTIA

Nha dAu tuw Cong sudt (tininam)  Von dautw (ty BT Gl

Nha ga s6 1 ACV 550,000 4,168 2026

Kho hang s 1,2, 3, 4 ACV N/a N/a 2026

Nha ga hang héa s6 2 HVN 550,000 4,384 2026

Nha ga hang héa chuyén phat nhanh HVN 100,000 203 2026

Kho hang s 5, 6, 7, 8 HVN 650,000 1,015 2026
Nguén: HSC

Cac dw an nay dv kién duoc xay dung trong cac nam 2025-2026 voi thoi gian khai
thac kéo dai twr khi hoan thanh cho dén ngay 31/12/2050. Dwéi day HSC lam r6 vé co
ché tai chinh ap dung cho ba dw an nay, trong dé6 HVN dong vai tro 1a nha dau tw:

Céc phap nhan thwc hién dw an sé chju hai nghia vu thué song song, bao gém: thué
thu nhap doanh nghiép (TNDN) theo quy dinh théng thwéng; va khodn déng gép hang
nam vao ngan sach Nha nwéc dwa trén doanh thu. Ty Ié dong gop vao ngan sach
Nha nwéc dwoc quy dinh nhu sau:

e Giai doan dau (5 ndm d4u tién hodc 60 thang): Ty I& déng gép vao ngan sach
Nha nwéc la 0%.

e Giai doan sau (tr nam th 6 tré di): Ty & déng gép téi thidu vao ngan sach

Nha nwéc 1a 3% tbng doanh thu (khéng bao gdm thué gia tri gia ting).
Tac dong déi véi cac hang hang khéng niém yét

e HVN: Quyét dinh giao ba dw an nha ga hang héa sé mang lai lgi ich dang ké
cho HVN. Hién tai, san lwong hang héa quéc té hang nam cta HVN tai TIA
dat khoang 100.000-120.000 tAn/ndm, do CTCP Dich vu Hang héa Tan Son
Nhéat (TCS, chwa niém yét; HVN s& hiru 55% cb phan) ddm nhiém. Khi Nha
ga hang héa sb 2 tai LTIA giai doan 1 di vao hoat ddng, HVN sé& chuyén san
lwong hang héa nay tir TIA sang LTIA, qua d6 day nhanh tién d6 khai thac
va nang cao cong suét hoat déng clia nha ga mai.
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Tinh dén nay, HVN va céc céng ty con do HVN s& hiru 100% vén da dwoc lya
chon lam nha d4u tw cho téng cong sau du an trong giai doan 1 ctia LTIA, véi tbng
vbn dau tw 8.617 ty ddng. Cac dw an nay co thé mang lai tiém nang KQKD thuc
hién I&n hon dy bao hién tai cia HSC do chung téi chwa dwa cac yéu td nay vao
mé hinh dy béo vi théng tin céng bb con han ché.

Bang 2: Dw an dau tw cta HVN tai LTIA

Tinh dén nay, HVN va cac cong ty con da lwa chon dau tw vao 6 dy an tai LTIA
Nam di vao hoat

Cong suét (tAn/nam)  Vén dau tw (ty dong)

1 Dich vu mét dat sé 1 N/a 790 2026
2 Dich vu &n uéng sb 1 N/a 655 2026
3 Bao tri tau bay s6 1 & 4 N/a 1,570 2026
4 Nha ga s6 2 550,000 4,384 2026
5 Nha ga hang héa chuyén phat nhanh 100,000 203 2026
6 Kho hang s 5, 6,7, 8 650,000 1,015 2026
Téng 8,617
Nguén: HSC

e ACV: Viéc Nha ga hang hoa sb 2 ctia HVN dv kién di vao hoat dong trong
ndm 2026 sé& tao ra sy canh tranh trwc tiép d6i véi Nha ga hang héa sé 1 cla
ACV, vbn bat diu khéi cong trong thang 10/2025 va ciing dw kién van hanh
trong ndm 2026. Nha ga hang héa sé 1 clia ACV duwoc thiét ké véi cong suét
550.000 tAn/nadm va tdng vén dau tw 4.168 ty ddng. Sw canh tranh gia tang
nay c6 thé khién thoi gian khai thac dat cong suét tdi da kéo dai hon, déng
thoi giam hiéu qua khai thac ctia nha ga. HSC hién wéc tinh Nha ga hang
hoa s 1 s& mang lai 475 ty ddng lgi nhuan thuan cho ACV trong ndm 2027
(twong dwong 7% tdng lgi nhuan thuan cta ACV). Tuy nhién, sy canh tranh
manh hon tr HVN dang tao ra rdi ro KQKD thic hién th4p hon dy bao hién
tai cia chung toi.

e SCS: Dién bién nay, theo danh gia clia chung téi, mang tinh tiéu cuc dbi voi
SCS. Cong ty khoéng con co hdi dau tw nha ga hang héa nao trong giai doan
1 clGa LTIA va chi cé thé ky vong dwoc chon lam don vi van hanh Nha ga
hang héa s 1 clia ACV. Hon niva, khi Nha ga hang hoéa sé 1 di vao hoat
doéng trong nam 2026, ngay ca khi SCS dwogc chi dinh lam don vi van hanh
thi doanh thu va loi nhuan ctia Céng ty nhiéu kha nang sé suy giam, do lwgng
hang héa dwoc chuyén tir TIA sang LTIA, trong khi ty suét loi nhuan ctia hoat
dong van hanh sé thap hon dang ké so véi ty suét loi nhuan hién tai ctia SCS
(ty suét loi nhuan gop dat 81% trong nira dau nam 2025).

Cap nhat ké hoach phan bé chuyén bay tai LTIA

Bo Xay dwng da trinh Tha twéng Chinh phi bao céo chi tiét vé phwong an khai thac
gitra TIA va LTIA. Theo ké hoach, ké tr ndm 2026, LTIA s& ddm nhan 80% chuyén
bay québc té va 10% chuyén bay néi dia tr TP.HCM, trong khi TIA s& van hanh 20%
chuyén bay quéc té con lai va 90% chuyén bay ndi dia.

e Cuthé, LTIA sé phuc vu cac tuyén bay quéc té trén 1.000 km, ciing mét sb
tuyén quoc té va ndi dia dwgc cac hang hang khong Iwa chon.

e Nguoc lai, TIA sé& phu trach cac tuyén bay quéc t& dwéi 1.000 km — chi yéu
la cac dwong bay gitva TP.HCM va Thai Lan, Campuchia, Lao — chiém
khodng 15-17% téng lwu lwgng hanh khach quéc t& dén TP.HCM.

Tuy nhién, Chinh pht sé& diéu chinh linh hoat ty 1& chuyén bay quéc té — noi
dia tai mdi san bay theo tirng thoi ky, ddng thoi xem xét lai tiéu chi phan bd
sau 5 ndm dau van hanh thuc té.

Tac dong déi véi ACV va SCS:

e K& hoach chuyén 80% chuyén bay qubc té va 10% chuyén bay ndi dia tir TIA
sang LTIA phu hgp véi cac gia dinh trong mé hinh dinh gia hién tai clia ching
t6i danh cho ACV.
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e Trong mb hinh hién tai cia HSC danh cho SCS, chung t6i gia dinh rang 80%
san lwong hang hdéa quéc té tai TIA sé dwoc chuyén sang LTIA. Tuy nhién,
theo ké hoach phan bé chuyén bay méi, cac chuyén bay con lai tai TIA cha
yéu la dén Thai Lan, Campuchia va Lao, chi chiém khodng 5-6% san lwong
hang héa quéc té hién tai cia SCS. Didu nay khién phan bd chuyén bay méi
kém thuan lgi hon so v@i gid dinh trwedc d6, va do d6 tao ra rdi ro KQKD thyc
hién th&p hon dw bao hién tai ctia ching t6i vé SCS.

ACV dé xuat Iam nha dau tw cho giai doan 2 cua LTIA

Hién tai, ACV dang xin phé duyét ctia Thi twong Chinh phi dé dwoc lam nha dau tw
cho mét so dw an khac tai LTIA, bao gom:

e Giai doan 2 E:L’Ja LTIA, vc’ri,céng suat 50 triéu lwot hanh khach va 1,5 triéu tan
hang héa méi nam, dv kién hoan thanh trwdc nam 2030.

» Duong bang thir ba trong giai doan 2, vai tong vén dau tw 12.000 ty dong,
str dung von tw cé, dy kién kh&i cong trong Q1/2026.

e T4 hop logistics hang khéng tich hop kém khu phi thué quan, cé tbng vén
dau tw 11.800 ty ddng trén dién tich 136 ha. Té hop nay gdm hai hang muc
chinh: (1) ha tang logistics (kho bai va cac cong trinh phu tre), va (2) khu phi
thué quan. ACV ky vong dw an nay sé tré thanh dong lwc chinh giup Long
Thanh phat trién thanh trung tam trung chuyén hang héa hang khéng tai khu
vuwc ASEAN.

Néu dugc phé duyét lam nha dau tw cho cac dy an trén, ACV sé cb dong luc tang
trwdng dai haq manh mé. Hién tai, HSC van chwa dwa Giai doan 2 ctia LTIA vao mo6
hinh dy bao doéi véi ACV.

Xem xét lai khuyén nghi

Trudc dién bién diéu chinh gia cb phiéu gan day va cac thong tin méi dugc cong b,
HSC dang xem xét lai cac dw bao, khuyén nghi va gia muc tiéu doi véi HVN, AQV va
SCS. Chung t6i hién dang duy tri cac khuyen nghi nhw sau: Tang ty trong doi voi
HVN (gia muc tiéu 42.800d, tiem nang tang gia 23%) va ACV (gia muc tiéu 69.800d,
tiém nang tang gia 24%), Nam giir doi véi SCS (gia muc tiéu 70.2004, tiém nang tang
gia 17%).

Trong khi d6, chuing t6i duy tri khuyén nghi Giam ty trong dbi véi VJC véi gia muc
tieu 124.6004 (rai ro gidm gia 7%)..
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mlrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Nam gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thoi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&r 5% dén 20% trong khoang théi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 2,3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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