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Théng tin giao dich (06/08/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 55.700
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 66.520
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 50.600
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 33,6
Sé lwgng CP Ilwu hanh (triéu cp) 33,5
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 8.640
% s& hiru nwéc ngoai 27,5%
Vén héa (ty VND) 1.866
P/E trailing 12 thang (1an) 10,4x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 5.332

Gia hién tai: 55.700

Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 60.800 ~
Tang/(giam): +019, THEODOI

CHO CAT CANH CUNG LONG THANH
Chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cb phiéu SGN véi gia muc tiéu
la 60.800 VND/cp, cao hon +9,1% so v&i gia dong clra ngay 06/08/2026
(b&ng phuwong phap FCFF, FCFE va DDM) (chi tiét). Vung gia khuyén
nghi mua tai 52.800 VND/cp (ty suét sinh loi ky vong 15%) va ban tai
murc gia 69.900 VND/cp (vuwot gia tri ndi tai 15%).
LUAN PIEM PAU TU:

08/2026

Tong quan doanh nghiép

Tén CTCP Phuc vu Mat d4t Sai Gon
Dia chi 58 Trwong Son, Phuong Tan
: Son Hoa, TP. H6 Chi Minh

Doanh . “ ak
thu chinh Dich vu phuc vy mat dat
Chi phi Co
chinh Chi phi nhan céng
Loithé  1pu6c he sinh thai ACV, nang
canh L £

Iwe tai chinh tot
tranh
Rui ro Viéc khai thac tai san bay Long
chinh Thanh khong hiéu qua

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

CTCP Phuc vu Mat dat Sai Gon (HSX: SGN) la mét trong hai don vi

phuc vu mat dat Ién nhat Viét Nam. Cong ty hién cung cép dich vu tai

san bay Tan Son Nhat, Cam Ranh, Da Néng va duy kién tai Long Thanh

(tr Q1/2027), déng vai trd quan trong trong chudi hoat ddng hang khong.

Két qua kinh doanh nam 2026F ctia SGN dw phéng tiép tuc giam:

doanh thu phuc vu mat dat dat 1.292,1 ty VND (-7,6% YoY) va lgi nhuan

sau thué (LNST) céng ty me dat 167,8 ty VND (-19,4% YoY) (chi tiét).

> 8an lwong chuyén bay phuc vu giam 5,2% YoY khi khong con
phuc vu khach hang 16n nhét la Vietjet (chiém 45,8% san lwong nam
2025) tai Tan Son Nhat trong khi san lwong tir cac khach hang khac
(bao gébm khach hang méi Sun PhuQuoc) tang 30,1% YoY.

> Gia dich vu binh quan giam 2,5% YoY do tang ty trong chuyén
bay ndi dia c6 gia dich vu thép hon va gidm gia dich vy nham ho tro
cac hang hang khéng trong béi canh gia nhién liéu téng.

> Bién lgi nhuan gép (BLNG) giam vé 24,2% (-4,6 dpt YoY) do chi
phi nhan céng (chiém 69,2% chi phi ndm 2025), thué ngoai (chiém
16,6%) va khau hao (chiém 6,4%) tang 1an lwot 2,6% YoY, 7,3%
YoY va 36,6% YoY do chuan bj hoat dodng tai san bay Long Thanh.

Giai doan 2027 — 2030F, trién vong két qua kinh doanh ctia SGN ting

trwéng tét: doanh thu phuc vu mét dat tang CAGR = 13,6%/nam va

LNST cong ty me tang CAGR = 26,0%/nam dén tw (chi tiét):

> San lwong chuyén bay phuc vu ting CAGR = 9,9%/nam nho (1)
lwgng khach hang khéng tang véi CAGR = 9,6%/nam, (2) nganh
hang khéng mé rong ddi tau bay va (3) hoat dong tai sén bay Long
Thanh gitp tdng nang lwc phuc vu. Trong do, san lwong chuyén bay
quéc té (gia dich vu gap 2,4x ndi dia) tdng v&i CAGR = 12,6%/n&m,
chiém 63,0% téng san lwgng ndm 2030F (ndm 2025 chiém 60,7%).

> BLNG ting lén 34,6% (2030F) nh& (1) tAng ty trong phuc vu chuyén
bay quéc t& (BLNG gép 2,1x ndi dia), (2) cai thién chi phi nhan céng
va thué ngoai khi cac san bay giam tinh trang qua tai.

CAC YEU TO THEO DOI:

> SGN chju &nh huéng khi bién déng gia nhién liéu tac déng dén tinh
trang cat gidm chuyén bay ctia cac hang hang khong (chi tiét).

> Theidiém va ndng lwc khai thac tai san bay Long Thanh sé tac dong
dén trién vong kinh doanh ciia SGN (chi tiét).

> SGN ¢4 rii ro mat 19% doanh thu/nam khi Vietjet dwoc cip phép tw
phuc vu mét dat tai san bay Da N&ng va Cam Ranh (chi tiét).

> RUi ro thanh khoan: Khéi lwong khép 1énh binh quan 30 phién chi
khoang 8.640 c6 phiéu/phién. Nha dau tw can can nhac rdi ro thanh
khoan khi dau tw vao SGN, dac biét khi dau tw véi dong vén 1on.
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Cong ty C6 phan Phuc vu Mat dat Sai Gon - SAGS (HSX: SGN) 13

mot trong hai don vi phuc vu mét dat I&n nhat tai Viét Nam (don vi con

lai la VIAGS thuéc Vietnam Airlines) v&i hon 20 nam kinh nghiém phuc
SAIGON vu mat dat tai cac san bay I&n nhw Tan Son Nhéat, Da Nng va Cam
GROUND Ranh. Céng ty hién dang cung céQ dich vu cho ho’n’60 hang hang khéng,

dong vai trd quan trong trong chudi khai thac hé thong cang hang khéng
SERVICES Viét Nam.

A

YOUR TRUE PARTNER

—

Lich st hinh thanh va mét s6 dau méc phat trién quan trong

2004 « Thanh lap ttr chuyén di Trung tdm dich vu Hang khong

2005 « Tr& thanh thanh vién Hoi nghi Dich vu Mat d4t Toan cau (IGHC)

2011 « Duoc cip Chirng chi an toan khai thac méat dt (ISAGO), xt ly cac chuyén bay cla Vietjet

2014 « Phat hanh cb phiéu 1an diu ra cong ching, vén diéu 1& 140,5 ty VND

2015 « Thanh 1ap chi nhanh SAGS Da Nang

2016 » Thanh Iap cong ty con SAGS Cam Ranh

2018 - Niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan TP. H& Chi Minh (HSX)

« Lién danh v&i CTCP Phuc vu M3t dat Ha Noi (HGS) thanh 1ap SAGS Long Thanh, ty 1é s&

2025 hivu 75%
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Co cau cb dong cua SGN kha tap trung, véi 48,0% cé phan Biéu dd 1: Co’ cau cd dong tai ngay
dwoc ndm giir b&i Tdng Cong ty Cang hang khéng Viét Nam 06/08/2026
(ACV).

ACV la don vi van hanh 22/24 cang hang khéng tai Viét Nam,
gitip SGN gia ting kha nang két néi va dam phan véi cac khach

hang, ciing nhw gia tdng kha nang canh tranh khi dau thau cung ACV
cép dich vu tai cang hang khéng méi nhw Long Thanh. Ong « Vietjet Air
Nguyén Cao Cuwdng, chi tich HDQT ctia SGN ciing vira dwoc
bau lam cha tich HDQT cta ACV vao thang 06/2026. Quy America LLC
Vietjet hién dang ndm 9,1% cb phan, la mét khach hang Ién cua "

ac

SGN, chiém binh quan 37,2% doanh thu (2022 — 2025). T
thang 04/2025, Vietjet da ngwng st dung dich vu ctia SGN tai
san bay Tan Son Nhat va hwéng téi nguwng st dung dich vu tai
Pa Néng, Cam Ranh, tuy nhién van chwa c6 thdng tin lién quan
dén viéc Vietjet thoai vén tai SGN, ching tdi sé cap nhat trong
cac bao céo sau néu co thdng tin cu thé. Bén canh dé, Quy
America LLC nédm giir 24,9% cb phan va mét sé ca nhan nwéc
ngoai nam gitr 2,6%. Room ngoai con lai la 2,5%.

Nguén: SGN, FPTS téng hop
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3. Co ciuté chirc

Bang 1: Danh sach cong ty con ctiia SGN

Tén cong ty Ty lé s& hivu Vé6n gép ctia SGN (ty VND) Dia ban kinh doanh
CTCP Phyc vu Mat dét Sai Gon — Cam .
Ranh (SAGS Cam Ranh) 51,0% 49,6 CHKQT Cam Ranh
Coéng ty TNHH Phuc vu Mat dat Sai Gon — 75.0% 592.8 CHKQT Long Thanh

Long Thanh (SAGS Long Thanh)

Ngudn: SGN, FPTS téng hop
4. Hoat dong kinh doanh chinh
SGN hoat déng trong linh ve chinh 1a cung cép dich vu hé tro trwe tiép cho van tai hang khéng, bao gom
(chi tiét):
(1) Dich vu phuc vu mat dat (94,4% doanh thu) bao 96m cac dich vu: dich vu hanh khach — hanh ly, dich vu van
chuyén hang hoa, dich vu san dd, dich vu kiém soat tai trong va van hanh chuyén bay. Mang nay dwoc ghi nhan
doanh thu trén sé lwong chuyén bay phuc vu méi nam, phu thudc vao ching bay (ndi dia/quéc té) va sb ghé trén
tau bay (theo cac mbc duwdi 100 ghé, tir 100-200 ghé va trén 200 ghé, khong thay dbi theo sb hanh khach trén
chuyén bay).
(2) Cac dich vu khac (5,6% doanh thu): dich vu sira chira, bao dwéng trang thiét bi phuc vu mét dat, dich vu dao
tao, cac dich vu hang khéng va phi hang khong khac.

Biéu do6 2: Doanh thu dich vu phuc vu mat dat la Biéu do6 3: Doanh thu tir Tan Son Nhéat hién Ién
nguén thu chinh nhéat, nhwng c6 xu hwéng giam vé ty trong
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* Phuc vy mat déat Khac ®Tan Son Nhat Pa Néng Cam Ranh

Nguén: SGN, FPTS téng hop Nguén: SGN, FPTS téng hop

Do méng phuc vu mat dat Ia hoat dong cbt 16i cia SGN (chiém 94,4% doanh thu) nén trong pham vi bai bdo céo
nay, ching toi chi tap trung phan tich hoat dong nay.

Hién SGN dang hoat déng tai 3 san bay I&n 1a Tan Son Nhat, Pa Nang, Cam Ranh va sé mé rong hoat déng
tai san bay Long Thanh khi san bay nay dwa vao van hanh (dw kién t» Q1/2027, cham hon so véi dé xuat cla
ACV — chi tiét) théng qua cong ty con SAGS Long Thanh (SGN s& hiru 75% phan vén gép). Trong d6, hoat déng
tai san bay Tan Son Nhat |4 I&n nhat, chiém 55,8% doanh thu nam 2025, nhung dy kién sé& gidm dan ty trong do
(1) khéng con ghi nhan doanh thu tir khach hang 16n 1a Vietjet tai Tan Son Nhat, (2) khd ndng mé rong cong suét
tai Tan Son Nhét bj gi¢i han b&i quy dét, trong khi cac san bay nhw Da N8ng, Cam Ranh déu c6 kha ndng mé réng
cling nhw san bay Long Thanh dwoc dwa vao van hanh trong dau ndm 2027 va (3) khoang 90% chuyén bay qubc
té ctia khu vuc TP.HCM, nhém déng gép doanh thu chinh ctia SGN, sé& dan dwoc chuyén dich tir san bay Tan Son
Nhat vé san bay Long Thanh trong ndm 2027.

5. Hoat déng phuc vu mit dat cia SGN dwoc hé tro béi ACV nhwng gdp can trwéc xu hwéng tw phuc vu
mét dat & cac hang bay ndi dia

SGN cht yéu canh tranh vé&i cac cong ty con cla Vietnam Airlines Group (VNA Group) nhu VIAGS (tai Tan Son

Nhét, Da Nang) va AGS (tai Cam Ranh) & mang phuc vu cac hang bay quéc té, trong d6 SGN ¢6 lgi thé canh tranh
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nhd sw hé tro tr ACV. Di véi mang phuc vu ndi dia, SGN khong chiu sw canh tranh tir cac ddi thi nay, do VIAGS
va AGS chi phuc vu cho cac chuyén bay ciia VNA Group.

Hinh 1: Cac doanh nghiép tham gia phuc vu mét dat tai 3 san bay Tan Son Nhat, Pa Nang va Cam Ranh
SAGS (Cdc hang néi dia ngoai VNA Group, cdc hang bay quéc té) .
VIAGS (Céc héang thudc VNA Group, céc hdng bay quéc té) ‘
AGS (Céc hang thuéc VNA Group, cac hdng bay quéc té)

Pacific Airlines (Céc chuyén bay lién danh véi VNA Group) .

Bamboo Airways (Tw phuc vu mét dat)

Vietjet Air (Tw phuc vu mét dét)

h DAD

2016 T01/2024 T03/2024 T04/2025 Dja ban hoat dong

Nguén: Bao céo céc céng ty, FPTS téng hop
Tuy nhién, SGN dang déi mat v&i rdi ro mat khach hang ndi dia khi cac hiang hang khéng néi dia Ién nhw
Vietjet Air va Bamboo Airways c6 xu hwéng chuyén sang tw phuc vu mat dat nham tiét kiém chi phi. Trong
do, Vietjet da cé cha trwong xin tw phuc vu mat dat tir ndm 2019 va dwoc cap phép & Noi Bai (T08/2020), Tan Son
Nhat (T04/2025 v&i cac chuyén bay ndi dia, T11/2025 véi cac chuyén bay quéc té) va dang tiép tuc tién hanh xin
gidy phép tw phuc vu méat dat & Ba Nang, Cam Ranh. Bamboo ciing da xin dugc gidy phép tw phuc vu mat dét tai
Tan Son Nhét (T03/2024) va huéng téi tw phuc vu mét dat tai Noi Bai. D6i véi san bay Long Thanh, cac hang hang
khéng nay ciing c6 chd trwong xin tw phuc vu mét dat tai day ngay khi san bay di vao hoat déng, do d6, chung toi
khong ky vong SGN sé& phuc vu déi v&i hai khach hang nay tai Long Thanh (hién tai Long Thanh da c6 SGN va
VIAGS dwoc chap thuan 1a nha cung cép dich vu). Cac hang hang khéng nay sé khong dwoc phuc vu cho cac hang
bay khac, tranh dwoc nguy co tranh gianh khach hang véi SGN.
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. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH SGN

1. Chuéi gia tri cia SGN
SGN 1a doanh nghiép thwong ngudn trong chudi gia tri hang khéng, cung cép dich vu hau can phuc vu cho céac
chuyén bay.

T = Dich vu Dich vu van chuyén
“’ Tau bay o i ﬁg@@ \l hanh khach, hanh Iy hang hoa
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=< Thiét bi phuc . . . R
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=9  Hamny , .
LIl quacuoc Thu phi Hanh Iy ky gui m@

Nguén: SGN, FPTS téng hop

2. Doanh thu — Nguén thu tir phuc vu cac chuyén bay quéc té hé trer phan sut giam tir ndi dia
Hién SGN dang cung cap dich vu cho 4 hang hang khéng néi dia gém Vietjet Air, Bamboo Airways, Vietravel Airlines,
va Sun PhuQuoc Airways (hang bay mai khai thac tir T11/2025) cung khoang 60 hang bay quéc té, chi yéu khai
thac cac dwdng bay di/dén Déng Nam A, Trung Quéc, Han Quéc nhw Air Asia, Scoot, China Southern Airlines,
Korean Alr,.. tai cac san bay Tan Son Nhat, Da Nang va Cam Ranh (chi tiét).
Giai doan 2022 - 2025, doanh thu phuc vu mat dat cia SGN nhin chung ting trwwéng binh quan 14,1%/nam,
cha yéu nhé tang trwvdng doanh thu phuc vu cac chuyén bay quéc té (chiém 78,8% doanh thu nam 2025).
Cu thé, doanh thu phuc vu cac chuyén bay québc té ting 46,8%/nam khi san lwong phuc vu tang 43,9%/ndm nhe
nhu cau du lich quéc t& hdi phuc manh sau dai dich. Trong khi d6, doanh thu t¥ phuc vu cac chuyén bay néi dia
gan nhw di ngang trong giai doan 2022 — 2024 trwdc khi gidm manh trong ndm 2025 do mét khach hang I16n 1a
Vietjet tai Tan Son Nhét va cac khach hang néi dia khac cét gidm san lwong chuyén bay khai thac.
Riéng nam 2025, doanh thu phuc vu mat dat cia SGN dat 1.398,4 ty VND, giam nhe 3,8% YoY du san lwgng
phuc vu giam manh 26,2% YoY, chi yéu nh& gia dich vu binh quan tang 30,2% YoY khi tang ty trong phuc vu
cac chuyén bay quéc té cé gia dich vu cao hon 1én 60,7% téng san lwong (+22,4 dpt YoY).

Biéu dd 4: Doanh thu tir cac chuyén bay quéc té  Biéu do 5: San lwong noi dia sut giam manh trong

chiém ty trong I&n va cé xu hwéng tiép tuc ting nam 2025
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mNoi dia = Québc té ® San lwong noi dia San lwong qubc té
Ngudn: SGN, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: SGN, FPTS téng hop
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Phuc vu chuyén bay quéc té la dong lwc tang trweéng chinh sau dai dich khi mang phuc vu chuyén
bay noéi dia gap nhiéu khé khan
2.1.1. San lwong phuc vu quéc té dong vai tro dan dat ting trwéng, mé rong phuc vu da dang phan khuc
khach hang
Giai doan 2022 — 2025, san lwong phuc vu cac chuyén bay quéc té ctiia SGN ting trwéng 43,9%/nam, trong
dé san lwong phuc vu quéc té nam 2025 dat 42,3 nghin chuyén (chiém 60,7% san lwgng ndm 2025). Bong lwc
ting trwdng dén tir:
(1) San lwong chuyén bay tir cac dworng bay chinh di/dén Pong Nam A, Trung Quéc va Han Quéc (chiém
binh quan 91% san lweng phuc vu quéc té) ting trwdng 43,4%/nam nhe nhu cau du lich quéc té héi phuc
manh sau dai dich, trong d6:

> Khach du lich tlr cac thi trieong nay dén Viét Nam qua dwdng hang khéng nam 2025 dat 10,7 triéu lwot,
tang trwdng binh quan 81,5%/nam trong giai doan 2022 - 2025. Két qua nay 1a nh& Viét Nam mé clra du
lich quéc té hoan toan tir thang 03/2022 va tlr ndm 2023 trién khai thi thwc dién tir (e-Visa) ddng thédi nang
thoi han thj thwe tir t6i da 30 ngay 1én tdi da 90 ngay.

» Khach Viét Nam du lich nwéc ngoai tang 20,8%/nam nhd (1) thu nhép binh quan tang 8,1%/nam va (2) xu
hwéng du lich nwéc ngoai dwoc thic day khi gia vé cac chang quéc té chi tang 3-7% trong khi gia vé may
bay néi dia tang tr 15-20% tlr cudi nam 2023 (chi tiét).

Tuy nhién, san lwong chuyén bay phuc hdi cham (so véi tbc dd hdi phuc khach du lich) do ty 1& 14p ddy hanh
khach/chuyén bay tang tir 71,6% (2022) 1&én 84,4% (2025) khi cac hdng hang khéng can téi wu hiéu qua hoat dong
trwde tinh trang chi phi nhién liéu tang cao Ién vung 90-200 USD/thung tir ndm 2022 va thiéu hut khoang 17,0 nghin
tau bay twong dwong khoang 58,8% quy mé tau bay hién tai (chi tiét).

Biéu dd 6: SGN chu yéu phuc vu cac hing hang Biéu dd 7: Khach du lich tir cac thj trwdng chinh
khéng thuéc khu viec Chau A — Thai Binh Dwong  cua SGN phuc héi tét sau dai dich trong khi khach
Viét Nam di nw&c ngoai ciing ghi nhan tang
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' . ) . u Khac Han Quéc
Viét Nam mPoéng Nam A B Trung Quoc . . i
H Trung Quoc mPong Nam A
Han Quéc = Khac Khach Viét Nam di nwdc ngoai
Ngudn: SGN, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: GSO, FPTS téng hop

(2) Tap khach hang quéc té dworc mé rong khi SGN ky két dwoc véi 15 hang hang khéng méi gia nhap thi
trrong Viét Nam, 11 hang hang khong la khach hang hién hiru mé rong hoat déong va 14 hang hang khéng
la khach hang cii néi lai hoat ddng sau dai dich. Trong d6, nam 2025 ghi nhan mé réng & mang phuc vu cac
chang bay dai hon khi ky két véi United Airlines (khai thac chdng bay di Hong Kong — My) va Emirates mé& rong
hoat dong (khai thac chang bay di Trung Dong). Két qué nay la nher SGN da tan dung loi thé dam phan tir ACV, tré
thanh don vi tién phong hd tro cac hang hang khéng quéc té mé réng hoat déng tré lai Viét Nam sau giai doan gian
doan bdi dai dich Covid-19. Chién lwgc mé réng tap khach hang nay phu hop voi bdi canh san bay Long Thanh
duoc dinh hwéng tré thanh diém trung chuyén hang khéng ctia khu vie va viéc da dang héa tap khach hang ciling
giup SGN tranh dworc rii ro phu thuéc vao khach hang Ién.
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Bang 2: Mot s6 khach hang quéc té méi cia SGN sau giai doan dai dich

Tan suat khai thac

Cang hang khéng Thé&i diem phuc vu Hang hang khong Chang bay khai thac (chuyénituan)
15/01/2025 Emirates TP.HCM - Dubai 14 (tang ttr 7)
Tan Son Nhat
27/10/2025 United Airlines TP.HCM ~Hong Kong — Los 7
Angeles/San Fransico
06/02/2024 Aero K Airlines DPa Néng — Cheongju 7
DPa Néng
19/07/2024 HongKong Airlines DPa Néng — Hong Kong 7
02/10/2024 Asiana Airlines Cam Ranh — Incheon 4-7
Cam Ranh
25/03/2025 Air Astana Cam Ranh — Almaty 4

Nguén: SGN, FPTS téng hop
2.1.2. San lwong phuc vu cac chuyén bay néi dia gap khé khi quy mé phuc vu thu hep, dic biét 1a do xu
hwéng tw phuc vu mit dat & moét s6 hang bay noéi dia
San lwong chuyén bay ndi dia SGN phuc vu c6 dau hiéu chirng lai trong nam 2023 — 2024 (khoang 58,2
nghin chuyén/nam) va ghi nhan giam 53,0% YoY, dat 27,4 nghin chuyén trong nam 2025 do:

Biéu dd 8: San lwong phuc vu néi dia cia SGN Biéu dd 9: Lwong khach hang khong ndi dia ghi
nam 2025 ghi nhan giam & hau hét khach hang nhan giam trong giai doan 2023 — 2024
60 100
50 80
C
& 40 -
S . 5 o0
= ©
o 30 §
c — =1
< @ 40
0 0
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Vietjet Air mBamboo Airways A i
i o . B Cac san bay SGN hoat déng Cac san bay khac
Vietravel Airlines ® Sun PhuQuoc Airways
*Sé liéu 2022 chuwa du dé tach san luong theo khéch hang Nguén: ACV, FPTS téng hop va wéc tinh

Nguén: SGN, FPTS téng hop va wéc tinh
(1) Lwong khach hang khéng ndi dia nhin chung giam 2,9%/nam trong giai doan 2022 — 2025 do gia vé may
bay ndi dia trung binh ting 15-20% t&» cudi ndm 2023. Trong do, gia vé may bay ting do chi phi hoat déng clia cac
hang hang khéng ndi dia tang khi chi phi nhién liéu tang 1én ving 90-200 USD/thung tir nam 2022 va tinh trang
thiéu hut tau bay trong nwéc dién ra trdm trong hon quédc té khi nhiéu tau bay trong nwédc 1a tau bay thué.

Bang 3: Gia vé may bay néi dia (da bao gom thué, phi) ttir Q1/2024 cao hon 14-25% so véi Q1/2023

Ching bay (1 chiéu) Q1/2023 Tir Q1/2024 Chénh léch
TP.HCM — Ha Nai ~1.700.000 ~1.970.000 +15,6%
TP.HCM — Da Ning ~1.180.000 ~1.480.000 +24,7%
Ha Noi — Nha Trang ~1.460.000 ~1.670.000 +13,8%

Ngudn: CAAV, FPTS téng hop va wéc tinh
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(2) Xu hwéng tw phuc vu mét dat dién ra @ mét s6 hang hang khéng néi dia 1a khach hang I&n ctia SGN, la
nguyén nhan chinh gay ra sw sut giam san lwo'ng phuc vu néi dia:
> Vietjet tw phuc mat dat ddi véi cac chuyén bay noi dia tai san bay Tan Son Nhét tir thang 04/2025 14 tac
dong Ién nhat dén sut gidm san lwong ndi dia nam 2025, khién san lwong phuc vu cho cac chuyén bay noi
dia cua Vietjet gidm 44,3% YoY (nam 2024 san lwong phuc vu cac chuyén bay néi dia cia Vietjet chiém
64,6% san lwong ndi dia clia SGN).
> SGN chdm dirt hop tac véi Bamboo Airways (chiém 22% san lwong noi dia ctia SGN) tai Tan Son Nhat tiy
thang 01/2024 do vwéng méc vé cac khodn no qua han (cac khoan ng nay da dwoc trich 1ap dw phong day
da).
Chung téi danh gia SGN c6 ruai ro méat cac khach hang néi dia nhw Vietjet va Bamboo tai cac san bay khac
nhw Pa Nang va Cam Ranh khi cac hang bay nay sé tiép tuc theo dudi chién lwoc tw phuc vu mét dat (twong tw
nhw tai Tan Son Nhat). Do d8, ching t6i sé theo déi tién d6 dwoc cp phép dé danh gia tac dong déi voi SGN va
cap nhat trong cac bao céo tiép theo.
(3) Mét s6 khach hang ciing cét giam quy mé khai thac va tai cau tric do chi phi hoat ddng neo cao khi thiéu
hut tau bay va gia nhién liéu neo cao. Trong dd, san lvong phuc vu cac chuyén bay clia Bamboo Airways tai cac
san bay Da Nang va Cam Ranh ghi nhan giam 25,8% YoY (2024), gidm 43,8% YoY (2025) va san lwong phuc vu
Vietravel Airlines gidm 74,0% YoY (2025).
Diém sang dbi v&i mang phuc vu chuyén bay néi dia Ia SGN ky hop ddng cung cép dich vu cho khach hang méi la
Sun PhuQuoc Airways va khach hang Vietravel Airlines da hoan thanh tai ciu trac trong cudi nam 2025, hwéng téi
mé réng quy mo khai thac ngay trong nam 2026F.
2.2.  Giadich vu binh quan ting nhe ting ty trong phuc vu chuyén bay quéc té va xu hwéng ting thém
ghé trén méi chuyén

Gia dich vu phuc vu mit dat' dwoc ban hanh b&i ACV, khong thay déi trong giai doan 2022 — 2025, nhwng
gia dich vu binh quan caa SGN tang trwéng véi CAGR 15,4%/nam trong cung giai doan, ttr 13,0 triéu
VND/chuyén (2022) 1én 20,1 triéu VND/chuyén (2025). Két qua nay dén tir (1) viéc téng ty trong phuc vu cac
chuyén bay québc té 1&n 60,7% nam 2025 (tr 19,6% nam 2022), c6 mirc phi phuc vu cao gép 2,4 14n so v&i cac
chuyén bay ndi dia va (2) san lvong phuc vu ctia SGN con ghi nhan 13,0% san lwong phuc vu 1a cac chuyén bay
st dung tau bay than hep 200-240 ghé, cé mirc phi phuc vu cao hon khodng 33% so véi tau bay than hep duéi
200 ghé. Viéc chuyén dich mét phan ty trong phuc vu t&» cac chuyén bay dwéi 200 ghé sang cac chuyén bay 200-
240 ghé la do cac hang hang khéng gia ré (chiém 62,0% san lwong ciia SGN) c6 xu hwdng ting sb ghé ngdi trén
m&i chuyén bay dé téi wu hiéu qua khai thac (chi tiét).

Biéu do 10: Mirc gia mét sé dich vu phuc vu mét dat theo quy dinh ciia ACV c6 sw khac biét giira ching
bay va sé ghé trén tau bay

25
20
15
2
> 10
>
E - [
o — - m m
Lam tha tuc Kiém tra hanh  Phuc vu vé Cungcip | Lamthltuc Kiémtrahanh Phucvuvé  Cungcép
hanh khach ly trwéc khi  sinhtaubay nwdcsach | hanh khach ly trwée khi  sinhtau bay  nwdéc sach
Ién may bay cho tau bay Ién may bay cho tau bay
Noi dia Quéc té

mDuw6i 100 ghé =Tl 100 - 200 ghé = Trén 200 ghé

Nguén: ACV, FPTS téng hop

1Gia dich vu phuc vu mat dat dwoc tinh theo tirng chuyén bay va dua trén: Chang bay (ndi dia hay qubc té) va Sé ghé

trén tau bay (theo cac méc dudi 100 ghé, tir 100-200 ghé va trén 200 ghé, khong thay dbi theo sé hanh khach trén
chuyén bay) theo bang gia do ACV quy dinh, dwoc ap dung mdc gidm gia t6i 30%, tuy thudc vao quy mé san lwong

phuc vu.
y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 8



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" . FPT Securities HSX: SGN

Biéu do6 11: Tinh dén nam 2025, cac khach hang cia SGN sé& hiru cac tau bay than hep tir 200-240 ghé dwoc
chuyén déi tir tau bay than hep dwéi 200 ghé (chiém 16,7% doi tau bay) nham t6i wu hiéu qua hoat dong

100% 50%
80% 40%
60% 30%
40% 20%
20% ! ! 10%
Ll n |,

o > J X -2 o % N N N > & 3

& & $ P & & F ¥ &L & & &

A A A R G P A R e
NS \a A S & < & N Al <
Q& N ¢ © & 3
%° S <3 e

S
\({b

® Duéi 200 ghé Tir 200-240 ghé Trén 240 ghé Ty trong sén lwong véi SGN (phai)

*Sun PhuQuoc la khach hang mdi toe thang 11/2025
Nguén: Béo céo céc cong ty, FPTS téng hop va wéc tinh

So v&i VIAGS, gia dich vu binh quan cta SGN thdp Biéu dd 12: Gia dich vu binh quan trén méi chuyén
hon khoang 15% do SGN chu yéu phuc vu céc hang bay ctiia SGN van thap hon VIAGS

bay gia ré, thwéng yéu cau cac dich vu don gidn hon 30

nh&m ti wu chi phi. Trong d6, cac dich vu ctia SGN
thwong khong bao gdm sn dich vu ky gti hanh ly,... 25
hoac t6i wu dwoc lwveng nhan vién phuc vy hanh khach,
vé sinh tau bay,... do tiéu chuan clta khach hang & o 20
murc trung binh — thdp (xép hang 3 sao theo Skytrax). > 15
@
" 10
5
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

SGN = \/|IAGS

Ngudn: SGN, HVN, FPTS téng hop

Bang 4: Cac khach hang cua SGN thwéng cat giam mét s6 dich vu nham téi wu chi phi

Khach hang ciia SGN Khach hang cua VIAGS
= N N _ . Vietravel . . Vietnam All Nippon
Hang hang khéng Vietjet Air Airlines Air Asia Airlines Airways
M6 hinh kinh doanh LCC LCC LCC FSC FSC
Suét an mién phi Khéng Khéng Khéng Co Cé
Dich vu kém N .
theo vé Hanh ly xach tay 7 kg 7 kg 7 kg 10 kg 10 kg
Hanh ly ky gt Khéng Khéng Khéng 23 kg 23 kg
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Dich vu nhan vién

R . 3 sao N/A 3 sao 4 sao 4,5 sao
lam thu tuc
Xép hang : 5 A
Skytrax Dich AV U ho trg' noi 3 sao N/A 3 sao 4 sao 4.5 sao
chuyén
Vé sinh tau bay 3 sao N/A 3 sao 4 sao 5 sao

*L CC (Low-Cost Carrier): Mé hinh hang khéng gié ré, FSC (Full-Service Carrier): M6 hinh hang khéng truyén théng

Nguén: Bao céo céc cong ty, Skytrax, FPTS téng hop

3. Bién loi nhuan gop chiu tac déng giam khi gia vén phuc vu/chuyén bay tang va ty trong phuc vu chuyén
bay quéc té giam

3.1.  Gia von phuc vu chuyén bay quéc té cao gap 2,1x so v&i cac chuyén bay ndi dia do khac biét trong
tiéu chuan phuc vu va gia thué ha tang, thiét bi

Co cau chi phi cia SGN chu yéu la nhan céng va Biéu do6 13: Chi phi nhan cong va dich vu mua
dich vu mua ngoai, chiém lan lwot 69,2% va 16,6% ngoai la cac chi phi chinh ciia SGN
chi phi nam 2025, trong do:

1.200
> Chi phi nhan céng bao gém: nhan céng chinh 1.000
, L & o N N n N 3. [ ] [ | || -
thirc (chiém 54,0%) va nhan cdng thué ngoai A 800 . . i =
(chiém 15,2%). =
) N . . . 600 O
» Dich vu mua ngoai bao gobm: mua dich vu tw > N m
ACV nhuw dién, nuwdc, phi thué san ds,... 400 - n
(chiém 9,6%) va cac dich vu mua ngoai khac 200 -
(chiém 6,9%). 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Con lai la cac chi phi nhw chi phi khau hao (chiém 6,5% Nhan céng ® Mua dich vu tir ACV
chi phi 2025), chi phi cdng cu, dung cu (chiém 4,8%), "\K"#? dich vu khac ¥ Khau hao
phi nhuong quyén khai thac (chiém 2,7%) va cac chi ac
phi khac (chiém 0,2%). Nguén: SGN, FPTS téng hop va wéc tinh

Gia vén cho cac chuyén bay quéc té thwong cao gap 2,1x so v&i cac chuyén bay néi dia do khac biét trong
tiéu chuan phuc vu va gia thué ha tang, thiét bi. Cu thé, chi phi nhan céng phuc vu cho chuyén bay quéc té
thwéorng cao hon 20-50% so véi ndi dia va cac chi phi khac cho ha tang, thiét bj cling ghi nhan cao hon dang ké tw
20-200%.

Bang 5: Chi phi nhan céng va thué ngoai déi véi chuyén bay qudc té cao hon so vé&i cac chuyén bay noi dia

Loai chi phi Pom vj tinh Doi véi chuyen Doi véi chuyén Chénh léch

bay néi dia bay quéc té quéc té/nodi dia

Nhéan céng (theo yéu 330.000 — 394.500 —

Nhan cong cAu) VND/gio/nhan vién 1.320.000 1.578.000 +20-50%
Ha ting Thué quay 1am thd tuc VND/quéay/thang 38.000.000 84.160.000 +120%
Ha tang I:;f Izé”g Shoge V';'u?qgg f:r: ‘;‘ZiotZ: g)ay 252.000 657.500 +160%
Thiét bj Thué ciu dan khach VTS’;%’; gﬁ Z‘Ziotég: g)ay 1.050.000 3.156.000 +200%
Thiét bi Thué thictbitral nap VND/tan 1.012.500 1.183.500 +17%

nhién liéu

Nguén: SGN, ACV, FPTS téng hop va wéc tinh
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3.1.1. Chi phi nhan céng/chuyén bay ting do ting mirc lwong va dinh mirc lao ddng & mirc cao
Giai doan 2022 - 2025, chi phi nhan céng/chuyén bay ting véi CAGR = 18,3%/nam do muirc lwong binh quan
tang 9,6% nam va dinh mudrc lao dong neo cao:
(1) Mtrc Iwvong binh quan tang 9,6%/nam trong giai doan nay, tir 18,7 triéu VND/ngw¢&i/thang (2022) 1én 24,6
trieu VND/ngw&ilthang (2025), cao hon mirc ting lwong tdi thiéu binh quan 1,0%/n&m, chd yéu do SGN chd dong
nang chuén va gia tang lwc lwong phuc vu quéc té (lwvong cao hon 20-50% nhan vién chuén phuc vu noi dia) tir
nam 2023, nham dén dau dinh hwéng tang ty trong phuc vu cac hdng hang khéng quéc t&. Chang téi danh gia marc
lwong binh quan sé tiép tuc tang theo mirc ting lwong téi thiéu ving va trong ngan han sé tang theo xu hwéng tiép
tuc nang chuan nhan vién phuc vu chuyén bay quéc té.

Biéu dd 14: Chi phi nhan céng/chuyén bay ting  Biéu dd 15: Mrc lwong binh quan ting dong thi

manh trong nam 2025 hiéu qua str dung lao dong suy giam
12 25 50 ¥
10 S
20 I I 40 S
o 8 S
)]
< Z 15 30 £
5 6 > ©
2 ! <
= 4 = 10 20 fi’
5,7 5,8 2
2 5 10 <
c
0 “Q
0 0 wW
2022 2023 2024 2025

2022 2023 2024 2025
mmmm | rong binh quan/ngwoi/thang
S& nhan vién/1.000 chuyén bay (phai)
Nguén: SGN, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: SGN, FPTS téng hop

Chi phi nhan vién thué ngoai/chuyén bay
m Chi phi nhan vién chinh thirc/chuyén bay

(2) Pinh mirc lao ddng & mirc cao, binh quan 36 nhan vién/1.000 chuyén bay, do tiéu ton thdi gian chd phuc
vu khi ty 1& chuyén bay dung gi& (OTP) gidm. Cu thé, ty 1& OTP cla nganh hang khéng Viét Nam gidm tir 89,7%
(2022) con 65,8% (2025) v&i mirc d6 anh hudng lan téa dén hau hét cac hang bay do tinh trang tac nghén ha tang
hang khong khi cac san bay I&n tiép tuc hoat ddng qua tai va viéc thiéu hut tau bay khién phan bd hoat dong hang
khong kém hiéu qua (chi tiét). Ching t6i xin lwu y, dinh mirc lao ddng cao trong ndm 2022 do tac dong tir san lvong
chuyén bay th&p truwdc tadc dong cla dai dich khién lwong nhan vién nhin chung bi déi dw. Riéng ndm 2025, chi
phi nhan céng/chuyén bay tang 38,1% YoY chu yéu do dinh mirc lao dong ctia SGN ting Ién 47 nhan
vién/1.000 chuyén bay (+40,4% YoY) khi ty & OTP tiép tuc gidm vé 65,8% (-7,5 dpt YoY) va SGN git lai 1/3 lwong
nhan vién phuc vu cho Vietjet tai Tan Son Nhat nhdm chuén bj chuyén giao sang Long Thanh. Chuing t6i danh gia
dinh mirc lao ddng clia SGN van sé neo & muirc cao trong nam 2026F va cé thé cai thién dan ti» ndm 2027F nhe
cac don hang tau bay méi bat ddu dwoc giao tlr nam 2027F va san bay Long Thanh di vao hoat dong ciing nhw
céc san bay Ba N&ng, Cam Ranh dwoc mé réng gilp gidm tinh trang qua tai.

Biéu do 16: Ty lé chuyén bay ding gi® giam lam Biéu do6 17: Hiéu suat hoat dong tai cac san bay
giam hiéu qua hoat dong cta phuc vu mét dat SGN tiép tuc ghi nhan qua tai ttr nam 2023
100% 160%

80%

140% /_\
120%

60% 100%
80%
40% 60%
40%

20%
20%
0% 0%

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Toan nganh  mKhach hang SGN =Tan Son Nhét Pa Néng Cam Ranh
. . *Nha ga T3 Tan Son Nhét di vao hoat déng ttr thang 04/2025
Nguédn: CAAV, FPTS tong hop Nguén: ACV, FPTS téng hop
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3.1.2. Chi phi mua ngoai c6 xu hwéng tiang khi tang ty trong chuyén bay quéc té, dong thi chi phi khau
hao c6 xu hwéng tang tré lai khi dw an tai Long Thanh di vao hoat dong

Chi phi mua dich vy tir ACV/chuyén bay chiém 9,8% gia vén ctia SGN, bao gdm céc chi phi nhu: thué san db,
mat b&ng nha ga va dién nwéc. Chung t6i wéce tinh chi phi mua dich vu tr ACV/chuyén bay c6 xu hwéng tang 0,7%
khi ty trong chuyén bay quéc té tdng 1%, do mét sé phi ha tang déi véi cac chuyén bay québc té cao hon 120-200%
so v&i cac chuyén bay ndi dia.

Chi phi mua ngoai khac/chuyén bay (chiém 6,9% gia vén) ting véi CAGR = 55,5%/nam giai doan 2023 — 2025
do don gia thué tang khi ngudn cung linh kién hang khéng sut gidm. Riéng nam 2025, chi phi mua ngoai khac tang
manh do SGN phat sinh chi phi trong qué trinh chuyén dbi hoat déng tr nha ga T1 sang nha ga T3 tai Tan Son
Nhat, bao gébm céc chi phi tw van vé an toan, an ninh hang khéng. Chung téi danh gia, chi phi nay sé tiép tuc neo
cao trong ndm 2026 — 2027F béi cong tac thué tw van danh gia an toan, an ninh hang khéng lan dau trwdce khai
thac thwong mai chinh thirc tai san bay Long Thanh, sau d6 gidm vé binh quan giai doan trudc, khi tAn suét kiém
tra an toan gidm va ngudn cung linh kién hang khéng dan khéi phuc.

Biéu dd 18: Chi phi mua ngoai cé xu hwéng ting  Biéu dé 19: Chi phi khau hao giam trong giai doan

tré lai 2022 - 2025
3 120
o2 80
< S
> S
@ >
F 1 T 40
1,3 1.4
0 0
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Chi phi mua ngoai khac/chuyén bay
® Chi phi mua dich vu tir ACV/chuyén bay
Nguén: SGN, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: SGN, FPTS téng hop

Chi phi khau hao (chiém 6,5% gia vén) giam véi CAGR = 10,3%/nam trong giai doan 2022 — 2025 do SGN
khéng con nhu cau dau tw méi Ién cling nhw da ghi nhan phan 1&n khau hao vao giai doan trwéc. Tuy nhién, ching
t6i woc tinh, chi phi khdu hao sé ghi nhan tang tré lai khoang 23,0%/nam trong giai doan 2026 — 2030F khi dw an
trung tam dich vu ky thuat mé&t dat tai san bay Long Thanh (chi tiét) di vao hoat ddng ttr cudi ndm 2026. Tac dong
riéng tlr gia tang chi phi khau hao wéc tinh lam giam bién lgi nhuan gop ctia SGN khoang 2,2 dpt/ndm.

3.2, Bién loi nhuan gop phuc héi nhe gia dich vu binh quan tang nhanh khi tang ty trong phuc vu chuyén
bay quéc té, riéng nam 2025 ghi nhan giam do cac chi phi ghi nhan ting manh

Bién loi nhuan gop cia SGN phuc hdi tir 25,8% Biéu dd 20: Bién lgi nhuan c6 xu hwéng phuc héi,

(2022) 1én 30,7% (2024) do gia dich vu binh quan tang riéng 2025 giam do chi phi tang manh
8,7%/n&m khi ty trong phuc vu chuyén bay quéc t& 409 o5
tang tir 19,6% (2022) I&n 38,3% (2024). Trong khi do,

gia von phuc vu chi tdng 4,4%/nd&m cung giai doan nh& 309, - 20
SGN khéng con thué thiét bi tr ACV. Chung t6i wéc 15 %
tinh bién lgi nhuan gop phuc vu cac chuyén bay quéc 209 2
té dat khoang 31,7%, gap 2,1x so v&i chuyén bay noi 10 §
dia co bién Igi nhuan gdp khoang 18,0%. 10% 5
Nam 2025, bién loi nhuan gop giam vé 28,8% (-2,0

dpt YoY) du ty trong phuc vu chuyén bay quéc té dat 0% 0
60,7%, tang 22,4 dpt YoY, chi yéu do tac dong cia chi 2022 2023 2024 2025

phi nhan céng/chuyén bay tang 38,1% YoY khi déi dw mmm= Gia dich vu binh quan

ngudn nhan vién phuc vu Vietjet va chi phi mua Gia von phuc vy binh quan
ngoai/chuyén bay ting 34,8% YoY khi chuyén dbi hoat Bién loi nhuan gop (trai)

doéng sang nha ga T3 tai Tan Son Nhét. Nguén: SGN, FPTS téng hop
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. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

1. Bién loi nhuan rong héi phuc theo bién lgi nhuan goép, riéng nam 2025 giam manh do tiang chi phi quan ly
doanh nghiép

Bién lgi nhuan rong cua SGN giai doan 2022 — 2024 héi phuc theo bién loi nhuan gép nhe ting ty trong

phuc vu chuyén bay quéc té. Nam 2025, bién loi nhuan rong ghi nhan giam 3,8 dpt YoY, dat 14,1%. Mdc

gidm nay cao hon murc gidm bién lgi nhuan gop (-2,0 dpt) do ty I1é chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu tang 3,7

dpt khi SGN phai chuyén hoat déng tir nha ga T1 sang T3 tai Tan Son Nhét va xuc tién tim kiém khach hang méi.

Biéu dd 23: Bién loi nhan rong giam manh nam 2025 va sé tiép tuc chju ap lwc trong 2H2026

40%
([
30% Y ® PY ®
o

20%
10%

0%

2022 2023 2024 2025 1H2025 1H2026

Chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu Bién lgi nhuan rong  @Bién lgi nhuan gop
Nguén: SGN, FPTS téng hop

Bién lgi nhuan rong dat 16,8% trong 1H2026, tang nhe 0,4 dpt YoY chu yéu nh& bién Igi nhuan gop ting 0,9
dpt YoY khi chi phi khau hao giam 38,5% so vé&i cuing ky nam trwéc. Tuy nhién, chung toi lwu y rang bién loi
nhuan rong ctia SGN sé chiu ap lwc gidm trong 2H2026 do bién loi nhuan gdp suy gidm khi bat d&u ghi nhan khau
hao tir dw an trung tam ky thuat tai Long Thanh tir Q3/2026 ciing nhw chi phi quén ly doanh nghiép dv kién ting
nham chuan bj hoat dong tai Long Thanh, sau do sé dan cai thién tir nam 2027F khi san bay Long Thanh di vao
hoat déng 6n dinh.

2. SGN c6 ngudn tién mat doi dao, du nang lwce tai chinh dé dau tw mé rong hoat dong tai Long Thanh

SGN cé lwong tién mat, tién giri doi dao va khdng cé ne vay nhé dong tién hoat déng ludn dwong va nhu cau
d4u tw thap trong giai doan 2020 — 2025 do da tw cht dworc trang thiét bi phuc vu mat dat. Tinh dén ngay 30/06/2026,
lwong tién nay dat 1.206,7 ty VND (60,4% tbng tai san), gap 2,1x so v&i vén dau tw vao du an trung tam dich vu kj
thuat méat dat tai Long Thanh (téng vén dau tw dw kién 792,0 ty VND). Hién dw an dang hoan thién phan xay dwng
kién truc, da gidi ngan khoang 105,6 ty VND (twong &ng 13,3% téng vbn dau tw) va hwéng téi dat mua may méc,
thiét bi trong ntra cubi ndm 2026. Do d8, ching t6i cho rang SGN cé du nang lwc tai chinh dé thwe hién dw an nay
ma khéng can vay no, gilp tranh rdi ro 13i suat va khdng gay ap luc 1én co cAu tai chinh hién tai.

Biéu do 24: Dong tién hoat dong luén dwong Biéu do 25: Lwong tién mat va tién gvi I&n nham
dau tw dw an hoat dong tai san bay Long Thanh
600
1200 120%
1000 100%
300
— a 800 80%
2 B < 600 60%
< 0 . ’
> I - I I " 400 40%
-300 200 20%
0 0%
N
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 dl/\
Dong tién hoat déng mDong tién dau tw Tién gti ky han mmmm Tién va twong dwong tién
Dong tién tai chinh % tdng tai san
Nguédn: SGN, FPTS téng hop Nguén: SGN, FPTS téng hop
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3. Duy trity lé c6 tirc déu dan tir 20% tré lén

Dong tién hoat dong kinh doanh dwong gitp
SGN duy tri mirc tra cé tirc tién mét tor 2.500
VND/cb phiéu trong giai doan 2020 — 2024. Nam
2025, SGN duy kién chi tra cb tirc tién maét 1a
2.500 VND/c6 phiéu, twong tng ty 1& chi tra
40,2% trén loi nhuan sau thué (ty suét cb tirc/thi
gia ngay 06/08/2026 1a 4,5%) va gidm vé
2.000VND/cb phiéu cho nam 2026F do tiép tuc
mé& réng hoat dong tai san bay Long Thanh.

Giai doan 2027 - 2030F, chiing t6i ky vong
SGN sé chi tra c6 tirc v&i ty 1é co tirc tién
mat/LNST binh quan 37,8% dwa trén dong tién
kinh doanh dw bao tiép tuc duy tri dwong va
lwong tién mat tich Ity déi dao tré lai cling nhw
nhu cau dau tw I1&n gidm trong trung han khi dw
an tai Long Thanh da hoat dong on dinh.

https:/lezadvisorselect.fpts.com.vn/

HSX: SGN

Biéu d6 26: Dw kién SGN sé tang mirc chi tra co tirc tir
nam 2028F khi san bay Long Thanh hoat déng 6n dinh
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300

Ty VND

200
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2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
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40% B | 40%

31% 30% B BH B | 30%

0% B B B B | 0%

10%

0%

mmmmm | NST (trai)
Ty l& cb tirc tién mat/Vén diéu lé

Ty 1& c6 tirc tién ma&t/LNST

Nguén: SGN, FPTS téng hop va duw phéng
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IV. TRIEN VONG KINH DOANH

1. N&m 2026F, két qua kinh doanh sut giam do tiép tuc mat nguén thu tir Vietjet va anh hwéng tir cudc xung
dot My - Iran (quay lai)

Chung téi dw phéng doanh thu phuc vu méit dat cia SGN trong nam 2026F giam 7,6% YoY dén tir san lwong

phuc vu suy gidm 5,2% YoY va gia dich vy binh quan giam 2,5% YoY:

Biéu dd 27: San lwong phuc vu ndm 2026 tiép tuc  Biéu dd 28: Doanh thu giam manh hon do nguén
ghi nhan giam thu méi trong 2026 chwa da bu dap giam tir VJC

70 1.400 .
60 1.200 i
50 1.000 R
C | 1
“© +11,9 i -206,9ty ! +100,6ty
> =) 1
24 nghin z %% ! VND !  VND
’E 30 chu‘yén’ > 600 i d‘oarfh .thu ! do:‘;\nh'thu
=) bay tir cac it Vietjet. ! tr cac
zZ . I . ,
20 khach 400 ! : khach
hang khac. ! i hang khac.
10 200 FTTTms
0 0
Giam tir Vietjet 2026F Giam tir Vietjet ~ 2026F
2025 Céc hang khac 2025 Cac hang khac
Nguén: SGN, FPTS dw phéng Nguén: SGN, FPTS dw phéng

1.1.  San lwong chuyén bay phuc vu dw bao sut giam 5,2% YoY do khéng con ghi nhan phuc vu Vietjet,
trong khi san lwong phuc vu cac hang bay khac tang trwwéng cham lai do anh hwéng tir xung doét My - Iran
Do anh hwéng tir cuéc xung doé6t My - Iran, gia nhién liéu hang khong Jet A1 tang Ién viung 190-240
USD/thung, khién 60% hiang hang khéng hoat dong tai Viét Nam bat dau cat giam 20-50% san lwong chuyén
bay khai thac trong thang 04/2026. \/&i tinh trang chién sw tai di&n trong thang 07/2026, ching t6i dw bao chi phi
nhién liéu sé tiép tuc neo cao va cac hang hang khong kéo dai thdi gian cét gidm san lwong khai thac va téi wu sé
khach/chuyén bay nham tbi wu chi phi. Vi vay, san lwong chuyén bay khai thac tai Viét Nam trong nam 2026F
dw phéng ting 2,0% YoY d6i véi chuyén bay néi dia va ting 8,0% YoY dbi véi chuyén bay quéc té, thiap hon
kich ban tang trwdng hanh khach hang khéng 1an lvot & mic 5,0% YoY va 12,0% YoY (theo Béo céo cép nhéat
Xung dét My - Iran T06/2026).

Maic du san lwong chuyén bay toan quéc van duy tri ting trwéng, san lwong phuc vu ctia SGN dwoc dw
bao giam 5,2% chu yéu do khéng con ghi nhan san lwong phuc vu tir khach hang Vietjet tai Tan Son Nhat
(SGN van con ghi nhan phuc vu cac chuyén bay néi dia clia Vietjet trong 4 thang dau ndm 2025 va phuc vu cac
chuyén bay quéc té ctia hang bay nay trong 11 thang nam 2025). Cu thé:

> San lwong qudc té dw phéng dat 37,7 nghin chuyén, giam 10,9% YoY. M&c du san lvgng chuyén bay
tir cac khach hang khac tang trudng 8,0% YoY theo xu hwéng nganh nhwng khéng da bu d&p phan san
lwong méat di tir Vietjet. Nam 2025, san lwong tir Vietjet chiém 18,8% tdng san lvong quéc té SGN.

> San lwong ndi dia cia SGN dw phéng dat 28,4 nghin chuyén, ting 3,5% YoY. Trong do, san lwong
tang trwdng manh dén tir Vietravel va Sun PhuQuoc véi wéc tinh san lwong hai khach hang nay ting
127,6% YoY, sé thuc day tdng san lwong ndi dia ctia SGN trong bdi canh san lwong tir Vietjet gidm 35,3%
YoY. Bong luc tang trwdng cla Vietravel va Sun PhuQuoc dén tr m& méi nhiéu dworng bay khai thac va
mé& réng quy mo doi tau bay ngay trong ndm 2026. Cu thé, Vietravel duw kién mé rong doi tau bay tir 3 chiéc
(cudi nam 2025) 1én 11 chiéc (cubi nam 2026) va Sun PhuQuoc ciing du kién tang to 6 tau bay (cubi nam
2025) 1&n 33 tau bay (cubi ndm 2026). Trién vong phat trién manh nay dén tlr sw hé tro clia cac cb déng
chién luvgc cé thé manh vé logistics va du lich.

A ————————————————SSS
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Bang 6: Ké hoach mé rong hoat dong cua Vietravel Airlines va Sun PhuQuoc Airways trong ndm 2026

Vietravel Airlines Sun PhuQuoc Airways

Quy mé doi tau bay cudi nam 2025 3 6
Quy mb ddi tau bay thang 06/2026 4 11
Quy mé doi tau bay cudi nam 2026 11 33
Ha No6i — Cam Ranh, Ha No6i — Cam Ranh,
Puwong bay khai thac méi nam 2026 TP.HCM — Tham Quyén,... TP.HCM - Hai Phong,

TP.HCM — Incheon,...
Cb doéng chién lwoc T&T Group Sun Group

Ngudn: Bao céo céc cong ty, FPTS téng hop

1.2.  Gia dich vu binh quan trén méi chuyén bay dw kién giam 2,5% YoY do dinh hwéng giam gia dich vu

hang khéng trong nam 2026F

Gia dich vu binh quan trén méi chuyén bay dw kién giam 2,5% YoY do gia dich vu phuc vu méat dét dwoc ky

vong giam 10% trong nam 2026 theo dinh hwéng gidm gia dich vu hang khéng ctia Cuc Hang khéng Viét Nam

nhdm hé tro' cac hang bay truée tinh trang gia nhién liéu tang cao.

Bién loi nhuan gop giam vé mirc 24,2%, giam 4,6 dpt so vé&i 2025 do (1) chi phi nhan cong/chuyén bay (chiém

69,2% chi phi ndm 2025) va chi phi thué ngoai/chuyén bay (chiém 16,6%) ting lan lwot 2,6% YoY va 7,3% YoY

trong bdi cdnh SGN trién khai cong tac chuén bi cho viéc khai thac tai san bay Long Thanh (dw kién dau ndm 2027

bat dau khai thac) va (2) chi phi khau hao tang 36,6% YoY, twong (rng ty trong trén chi phi dat 8,7% (tang 2,3 diém

phan trdm so vé&i mirc 6,4% nadm 2025) khi b4t ddu ghi nhan khau hao tlr dw an trung tam dich vu k§ thuat mat gt

tai Long Thanh.

2. Giai doan 2027 — 2030F, hwéng loi tir trién vong tang trwedng van tai hang khong va mé rong hoat dong
tai san bay Long Thanh (quay lai)

Chung t6i dw phéng doanh thu phuc vu méat dat cia SGN tiang triwdng CAGR = 13,6%/nam tir ndm 2027F

dén nam 2030F nho (1) san lwgng phuc vu tang trwdng CAGR = 9,9%/nam va (2) gia dich vu binh quan trén méi

chuyén bay ting truéng CAGR = 3,4%/nam.

Biéu do6 29: Dw phéng san lwong phuc vu ciia SGN giai doan 2026 — 2030F
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wmann Noi dia Quéc té Gia dich vu binh quan/chuyén bay (phai)

Nguén: SGN, FPTS dw phéng
2.1. San lwong phuc vu tang triwéng nhe hwéng levi tir tang trwé'ng nganh hang khéng va mé rong hoat
dong tai san bay Long Thanh
San lweng chuyén bay phuc vu ting trwéng binh quan 9,9%/nam nho hwéng loi tiv (1) nganh hang khéng tang
trwdng ca vé lwong hanh khach hang khéng cling nhw quy md ddi tau bay mé rong va (2) san bay Long Thanh tao
déng lwc mé rong quy md phuc vu. Trong doé, phuc vu chuyén bay quéc té dong vai trd dan dét, tang trwdng voi
CAGR = 12,6%, chiém ty trong ting t& 60,7% (2026F) I&n 63,0% (2030F).
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2.1.1. Nganh hang khoéng tang trwéng v&i san lwong hanh khach tang 9,6%/nam va quy mo tau bay tang
2,7%/nam:
(1) San lwong hanh khach hang khéng tai cac san bay SGN hoat dong dw kién ting trwéng binh quan
9,6%/nam, d&c biét sén lwong hanh khach quéc té tdng 13,4%/n&m nho:
> Khach du lich quéc té ting 14,0%/ndm nh& viéc phat trién du lich thanh nganh kinh té mii nhon.
Trong d6, dong lwc ting trwdng dén tir phat trién cac sdn phadm nhw du lich sirc khde, du lich MICE (két
hop héi nghi va nghi dwéng) phu hep véi dinh hwéng phat trién du lich gén va&i cac do thi Ién nhw TP.HCM,
DPa N8ng, Cam Ranh,... va chinh sach thi thuc tiép tuc dwoc cai thién bao gdm: tiép tuc dam phan véi ~15
quéc gia vé mién thj thwe song phwong cling nhw tac déng lan tda tir chinh sach thj thwe néi 1dng khi Viét
Nam té chirc Hoi nghi APEC nam 2027 (chi tiét). Vé&i viéc mé rong tap khach hang, chang téi ky vong SGN
sé& huwdng loi tr viéc phat trién da dang thi trweérng khach du lich.
» Khach du lich néi dia tang 6,5%/nam nh& thu nhap ngudi dan cai thién (GDP/nguwdi tang 6,2%/nam theo
IMF dw b&o) va trién khai tré lai chwong trinh “Nguwéi Viét Nam di du lich Viét Nam” déng thdi phat trién du
lich v&i di¥ liéu sb giip ngwdi dan trong nwéc dé dang tra clru thong tin va quan |y hanh trinh.

Biéu dd 30: Dw phéng san lwong hanh khach tai Biéu do 31: Dw phéng lwong khach du lich dén
cac san bay SGN hoat dong* Viét Nam
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Triéu khach
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B Noi dia Quéc té aNgidia = Quéc té
*Bao gbm: Tan Son Nhat, Pa Ning, Cam Ranh va Long Thanh
Nguén: SGN, FPTS du phéng Nguén: Cuc du lich quéc gia Viét Nam, FPTS dw phéng

(2) Quy mé doi tau bay dwoc dw bao ting trwéng  Biéu do 32: Quy mé ddi tau bay dén nam 2030
binh quan 2,7%/nam nho san lwong san xuat dw kién 40
tang tré lai tv nam 2027F khi cac chi thi kiém tra, bdo

duwéng déi véi cac dong co tau bay nhw LEAP? va GTF3 30
dan hoan thanh. Trong do, tau bay than hep* tiép tuc
chiém ty trong I&n nhét, dat 65,4% vao nam 2030F, cao 20

hon 3,0 diém phan tram so v&i nam 2025, nho loi thé tiét
kiém nhién liéu va ting tdm bay & nhitng thé hé méi.
Viéc déy manh khai thac cac tau bay than hep co sb
ghé/chuyén bay it hon so véi tau bay than rong gidp thic
day san lwong chuyén bay khai thac.

Nghin chiéc

N
o

2025 2030F
® May bay thadn hep = May bay than réng

Nguén: Oliver Wyman, FPTS téng hop

2Ppong co LEAP (Leading Edge Aviation Propulsion) — chd yéu dung cho cac dong may bay Boeing 737 MAX, Airbus
A320Neo,...

3Pong co GTF (Geared Turbofan) — chd yéu diing cho cac dong may bay Airbus A320Neo, A220.,...

4Tau bay than hep (narrow-body) Ia loai tau bay cé dwdng kinh nhé, mét 16i di & gitra, thuweng c6 dudi 240 ghé/tau
bay va thuwéng bay chang ngén. Tau bay than rong (wide-body) cé dweng kinh 16, hai i di & gitra, thwdng c6 trén
240 ghé/chuyén va c6 kha nang bay cac chdng xuyén luc dia.
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2.1.2. Quy mé céng suat cac san bay SGN hoat dong dwo'c mé rong lén gap 1,7x vao nam 2030F cha yéu
nh& déng gop tir san bay Long Thanh vé&i dinh hwéng tap trung khai thac cac chuyén bay quéc té, cu thé:
(1) Chuing t6i danh gia san bay Long Thanh cé thé khai thac thwong mai tir Q1/2027, déng gép twong rng 24,3%
san lwong chuyén bay quéc té cia SGN (2027F) va du kién tang 1&n 40,0% vao ndm 2030F. Cu thé, san bay Long
Thanh (cong suét thiét ké 25 triéu khach/nam) dw kién tiép nhan khodng 9,1 triéu lwot khach québc t& ngay trong
nam 2027F (40,0% san lwong qudc té khu vwec TP.HCM) nh& khdng chi tiép nhan cac chuyén bay quéc té tir Tan
Son Nhat ma duoc dinh hwéng tré thanh diém trung chuyén hang khong québc té°, gitp gia tang lwu lwong khai
thac chuyén bay quéc té ctia toan khu vuc TP.HCM, tao dong luc tang trudng quy mé phuc vu cho SGN. Tuy nhién,
kich ban khai thac dw phéng clia san bay Long Thanh nam 2027F dwoc diéu chinh gidm so véi ké hoach tir ACV
do nhirtng khé khan trong qua trinh thi cong va kha ndng két ndi ha tAng van chwa hoan thién (chi tiét).

(2) Dw 4n mé& rong nha ga T2 tai san bay Da N&ng da khéi cong tir T05/2026 véi cong suat sau mé rdng |a 6 triéu
khach/nam, gap 1,5 lan hién tai. Nha ga T1 da dwoc phé duyét mé rdng cdng suat 1én 14 triéu khach/ndm, gap 2,3
lan hién tai, dw kién khi cong tlr T08/2027 va hoan thanh vao T08/2029.

(3) San bay Cam Ranh dwoc phé duyét mé rdng cdng suét I&n 19 triéu khach/ndm, gép 2,9 lan hién tai, dw kién
khéi cong trong vao T02/2027 va khai thac tw T01/2030.

Bang 7: Ké hoach mé réng cac san bay SGN cung cép dich vu

Giai doan

SMCEMUEL  n s

Cong suathiéntai  Cong suat sau mé rong

25 triéu hanh khach; 1,2
triéu tAn hang hoa

25 triéu hanh khach; 1,2
triéu tAn hang hoa

15,1 triéu hanh khach; 20 triéeu hanh khach;
41.600 tan hang héa 100.000 tan hang héa

6,9 trieu hanh khach; 19 ftrieu hanh khach;
14.000 tan hang héa 50.000 t&n hang hoa

*AHT - CTCP Péu tw Khai thac Nha ga quéc té Pa Ndng; CRTC — CTCP Nha ga quéc té Cam Ranh
Nguén: B6 Xay dung, FPTS téng hop

Long Thanh — giai doan 1 ACV 2021-2026 Chuwa khai thac
Long Thanh - giai doan 2 ACV 2026-2035 Chuwa khai thac
M@ rong san bay Da Nang ACV, AHT  2026-2030

M@ réng san bay Cam Ranh  ACV, CRTC  2026-2030

2.2, Bién loi nhuan cai thién nhe gia dich vu binh quan ting va kiém soat tét chi phi

Bién lgii nhuan gop tang tir 24,2% (2026F) 1én 34,6% (2030F) nho gia dich vu/chuyén bay téng 3,4%/nam trong
khi gia vén/chuyén bay dwoc kiém soat tét hon.

(1) Gia dich vu binh quan trén méi chuyén bay ting 3,4%/nam nh& (1) ty trong phuc vu chuyén bay quéc té
tang 1,5 diém phan tram/nam tlr ndm 2027F dén n&m 2030F, dat 63,0% tdng san lwong phuc vu vao ndm 2030F
va (2) tang ty trong phuc vu tau bay trén 200 ghé (c6 gia dich vu cao hon 33% so v&i tau bay dudi 200 ghé) khi cac
hang hang khong gia ré thwc hién tang sb ghé/chuyén bay dbi véi cac tau bay dudi 200 ghé con lai.

(2) Gia vén phuc vu/chuyén bay giam binh quan 3,7%/nam trong giai doan 2027 — 2028F, chi yéu nh& chi phi
nhan vién va thué ngoai trén chuyén bay gidm binh quan l1an lwot 7,4%/nam va 8,8%/nam (tr mirc nén cao trong
2026F) khi bat d&u ghi nhan phuc vu cac chuyén bay tai Long Thanh. Bén nam 2030F, gia vén phuc vu/chuyén
bay tang binh quan 2,7%/nam theo xu hwéng téng ty trong phuc vu cac chuyén bay quéc té (c6 gia vén cao gap
khodng 2,1x so v&i chuyén bay néi dia). Mirc tdng nay thdp hon mic tang trung binh giai doan 2019 — 2025
(6,4%/nam) do gia vén dwoc kiém soat tt hon nhd hiéu suét phuc vu méat dat cai thién khi cac san bay han ché
gap tinh trang qua tai sau khi dwgc mé rong cong suét. Viéc san bay Long Thanh dan dwoc Iap day ciing giup toi
wu chi phi khdu hao/chuyén bay, tir d6 gitp tbi wu gia vén phuc vu/chuyén bay.

5Piém trung chuyén hang khéng québc té (International Air Transit Hub) 14 san bay déng vai trod trung tdm gom va két

ndi hanh khach hodc hang hoa gitra cac dwong bay quéc té. Tai day, thay vi chi phuc vu nhu cau di/dén tryc tiép cha

dia phwong, san bay dén cac chuyén bay gom khach/hang tr nhiéu noi vé dé thwc hién ndi chuyén (transit/transfer)

sang cac chang bay tiép theo trén toan cau.
A ————————————————SSS
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V. TONG HOP DU PHONG

Biéu do 33: Dw phéng doanh thu phuc vu mat dat  Biéu d6 34: Dw phéng bién lgi nhuan giai doan

va LNST cong ty me giai doan 2026 — 2030F 2026 — 2030F
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Z < ! 20%
> 1.000 = 400 - B
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2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
) = | g nhuan gop
# Doanh thu phuc vu mat dat LNST cbéng ty me Loi nhuan sau thué

Bién lgi nhuan goép (phai)
Bién lgi nhuan sau thué (phai)

Ngudn: SGN, FPTS dy phong Ngudn: SGN, FPTS du phong

2 gin 2026F 2026F-2030F .
Chi tiéu %YoY CAGR Gia dinh

Doanh thu thudn  -5,3% +13,3%

N&m 2026F, doanh thu phuc vu mat dat dat 1.292,1 ty VND do
khéng con phuc vu Vietjet tai Tan Son Nhat (chiém 14,8% doanh
thu 2025). Doanh thu tir cac khach hang khéac tang 10,0% YoY.
Giai doan 2026 — 2030F, doanh thu phuc vu mat dat tang voi
-7,6% +13,6% CAGR = 13,6%/nam nho (1) séan lwgng phuc vu tang binh quan
9,9%/nam véi déng lwe te khach du lich cling nhw nganh hang
khéng mé rong doéi tau bay va (2) gia dich vu binh quan tang binh
quan 3,4%/nam khi tang ty trong phuc vu cac chuyén bay quéc té
c6 gia dich vy cao hon 2,4x ttr 57,1% (2026F) 1én 63,0% (2030F).

Doanh thu phuc
vu mat dat

Nam 2026F, tang trwdng manh nh&d mé rong sang hoat déng
Doanh thu khac +34,3% +9,2% quang cao, cho thué,... tir thang 10/2025. Ty trong déng gép vao
doanh thu thuan trung binh dat 7,3% (giai doan 2026 — 2030F).

N&m 2026F, lgi nhuan gop dat 339,6 ty VND trong béi canh doanh
thu tiép tuc ghi nhan gidm trong khi chi phi tdng do chuan bi cho
hoat dong tai sén bay Long Thanh.

Giai doan 2026 — 2030F, lgi nhuan gép tang véoi CAGR =
23,9%/nam nhe& (1) tng ty trong phuc vu chuyén bay quéc té va
tau bay than hep trén 200 ghé cé gia dich vu cao hon déng thoi
(2) cac chi phi chinh (nhan céng, thué ngoai) dwoc kiém soat tbt
hon khi tinh trang tac nghén ha tAng hang khéng dwoc cai thién.

Nam 2026F, chi phi quan ly doanh nghiép giam 5,3% YoY do
khong con ghi nhan khoan phat sinh khi chuyén dbi hoat dong tir
-5,3% +3,5% nha ga T1 sang nha ga T3 (tai Tan Son Nhét) nhw nam 2025.
Giai doan 2026 — 2030F, chi phi quan ly doanh nghiép tang binh
quan 3,5%/nam khi m& rong hoat dong tai san bay Long Thanh.

Nam 2026F, LNST cong ty me dat 167,8 ty VND va tang trwdng
binh quan 26,0%/nam trong giai doan 2026F — 2030F. Trong do,

-19,4% +26,0% chung t6i wéc tinh ty 1& loi ich cé dong thiéu sb tang twr 4,9%
(2026F) 1én 19,5% (2030F) do phai chia sé 25% |gi nhuan twr hoat
doéng tai san bay Long Thanh cho dbi tac lién danh.

Loi nhuan gbp -20,2% +23,9%

Chi phi quan ly
doanh nghiép

Loi nhuan sau
thué cong ty me
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VI. YEU TO THEO DOI

1. San lwgng chuyén bay phuc vu ctia SGN chiu anh hwéng khi bién dong gia nhién liéu tac dong dén tinh
trang cat giam chuyén bay cda cac hang hang khéng (quay lai)

Mac du gia nhién liéu hang khong Jet A1 da ha nhiét khoang 15-20% so v&i mirc dinh trong thang 3/2026 (khi gia
c6 thoi diém vwot 240 USD/thung), nhwng viéc cing thadng My - Iran tai dién tr gitra thang 7 lam gia tang dang ké
mirc d6 bat dinh cua thi trwérng nang lwong. Piéu nay khién rdi ro gia nhién liéu dao chiéu tang tré lai van hién hivu,
tao ap Iwc Ién chi phi khai thac clia cac hang hang khong. V&i kich ban dam phan kéo dai (Bao cdo cap nhat Xung
dét My - Iran T06/2026), ching téi wéc tinh tée dd tang trwdng san lwong chuyén bay khai thac tai Viét Nam trong
nam 2026F thap 3,0 diém phan tram dbi véi chuyén bay quéc té va thdp hon 2,0 diém phan trdm dbi véi chuyén
bay ndi dia (so v&i kich ban xung dét ha nhiét), tr d6 khién tbc d6 tang trwdng san lwong phuc vu cia SGN thap
hon 3,8 diém phan tram.

Biéu dd 35: Gia xiang Jet A1 khu vrc Chau A ting tré lai khi chién sw MY - Iran tai dién

250 Chién su My - Iran bat dau Thda thuan ngirng ban, Chién sw tai dién| 50%
tién toi dam phan '
200 40%
150 ' 30%
(@]
.§ 100 20%
S 50 10%
-]
0 0%
50 -10%
-100 -20%
02/2026 03/2026 04/2026 05/2026 06/2026 07/2026
= %, thay ddi Gia xang Jet A1 (Chau A)

Nguén: Platts, FPTS téng hop
2. Tho&i diém va nang lwc khai thac tai san bay Long Thanh sé tac dong dén trién vong kinh doanh ctia SGN
(quay lai)
Thoi diém dwa san bay Long Thanh vao hoat déng va nang lwc khai thac thywc té sé tac dong dén doéng lyc tang
trwdng ctia SGN, dac biét la khoan dau tw dw an trung tdm phuc vu mat dét va ngudn nhan lwc da chuén bi sén.
Theo phwong an méi nhat dwoc ACV dé xuét (ngay 13/07/2026), phwong an chuyén dich chuyén bay tir Tan Son
Nhat sang Long Thanh nhw sau:
> Giai doan 1 (ttr cudi nam 2026 dén cubi thang 03/2027): cac hang hang khéng duoc khuyén khich khai
thac cac chuyén bay quéc té tai san bay Long Thanh, khéng cip phép khai thac méi cac dwérng bay hoac
chuyén bay quéc té di/dén Tan Son Nhét.
> Giai doan 2 (ttr cudi thang 03/2027 dén hét nam 2030): chuyén toan bd cac chuyén bay quéc té duwong
dai sang Long Thanh, trir cac chuyén bay cé cy li dwdi 1.000km do cac hdng hang khong Viét Nam khai
thac, muc tiéu dat trén 90% san lwong khach quéc té tai khu viec TP.HCM ngay trong cubi nam 2027. Pay
la phan khuc khach hang chinh cia SGN.
> Giai doan 3 (tir sau nam 2030): chuyén toan bd cac chuyén bay quédc té thuweng 18 sang Long Thanh.
Gia dinh hién tai cGia chung t6i la diéu chinh thdi diém khai thac san bay Long Thanh sang Q1/2027 (quay lai) va
kha nang tiép nhan san lwong khach quéc té tai khu vic TP.HCM clia san bay Long Thanh trong ndm 2027F dat
40% (twong dwong 24,3% san lvong quéc té véi SGN) do (quay lai):
(1) Cac géi thau tai Long Thanh déu dang gip khé khidn dan dén kha niang dwa san bay vao khai thac cham
hon ké hoach: Tinh dén gitra thang 06/2026, khéi lwgng thi cdng san bay Long Thanh giai doan 1 dat khoang
76%. Chi dau tw va cac nha thu dang nd lwc dé dwa dw an vao khai thac trong thang 12/2026. Tuy nhién dw an
dang g&p nhiéu khé khan vé nguén lao dong, ngudn cung rng nhién liéu va vat liéu xay dwng, khién tién do6 dang
cham hon so v&i ké hoach:
> G6i thau 5.10: san lwong dat 63% trong khi phai hoan thanh vao thang 06/2026.
> Goi thau 4.8: san lwong dat 50% trong khi phai hoan thanh vao thang 09/2026.
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Bang 8: Tinh hinh huy déng nguén lao dong truwc tiép thi cong san bay Long Thanh giai doan 1 — thang
06/2026

Hang muc Thuec té Ké hoach TT/KH
Goi thau 5.10 2.039 2.648 77%
Gai thiu 4.8 1.602 2.584 62%
Goi thau 7.8, 7.8a, 11.5 - - 25-72%
Toan dw an 6.989 8.952 77%

Ngudn: ACV, FPTS téng hop

(2) Ha tang két néi chwa ddng bo, khong tao dwoc dong Iwc dé hang hang khéng va hanh khach lwa chon
chuyén bay di/dén Long Thanh: Hién cac tuyén duéng két ndi véi san bay Long Thanh thwdng xuyén hoat dong
trong tinh trang qua tai, khién thoi gian di chuyén to trung tam TP.HCM maét tir 2-3 gidr, tham chi lau hon khi xuét
hién un tac. Trong khi d6, nhiéu dw an ha tang két ndi bd sung van chwa hoan thanh. Dac biét, bbi canh thiéu vat
liéu xay dwng & khu vrc mién Nam cé thé day thdi gian hoan thanh cac dy an qua nam 2027, tire 1a sau thdi gian
san bay Long Thanh giai doan 1 di vao hoat ddng. Tt d6 cé thé khién dong luc lwa chon bay di/dén Long Thanh &
murc thap, gidm hiéu qua khai thac.

Bang 9: Tinh trang mét s6 dw an két néi san bay Long Thanh — thang 06/2026

Tién do Dw kién hoan thanh

Cao tbc Bién Hoa — Viing Tau 4 lan xe D& hoan thanh T05/2026
Cao tbc Bén Lirc — Long Thanh 4 lan xe DPat 97% T09/2026
Vanh dai 3 TP.HCM 4 lan xe Pat 66% T12/2026
Mé& réng Cao ‘téc TP.HCM - 8-10 lan xe Pat 54% T06/2027
Long Thanh — Dau Giay

Metro Thi Thiém — Long Thanh Chuwa khéi cong 2030
Metro sé 1 kéo dai Chuwa khéi cong 2030

Nguén: FPTS téng hop
Trong trwdng hop nang lwc khai thac thuc té ctia Long Thanh cé khac biét, ching tdi sé cap nhat trong cac bao
cao sau.
3. Rui ro ddi véi viéc Vietjet xin gidy phép tw phuc vu mit dat tai Cam Ranh va Da Nang (quay lai)
Do kho khan trong viéc xac dinh thoi diém Vietjet c6  Biéu dé 36: Nguon thu tir Vietjet tai Da Nang va
thé xin dwoc gidy phép tw phuc vu méat dét tai sin bay Cam Ranh dw kién déng gép khoang 19,0% doanh
DPa Nang va san bay Cam Ranh, chung t6i van dua thu phuc vu mét dat
doanh thu tr khach hang nay vao mé hinh xac dinh
gia muc tiéu ctia SGN. Trong d6, chung t6i dw phong
ngudn thu tir Vietjet tai Da Ndng va Cam Ranh sé déng
gop khodng 19,0% doanh thu phuc vu mat dat/nam
cla SGN trong giai doan 2026 — 2030F. V&i chu
trrong xa héi hda trong hoat dong hang khéng cla
Chinh phua, tién dd xin gidy phép tw phuc vu mat dat
cla Vietjet tai hai san bay nay c6 thé dat dwoc sém
hon so v&i giai doan trwéc va tac dong dén két qua
kinh doanh cia SGN. Chung t6i sé tién hanh cap nhat
dinh gia doi véi SGN khi Vietjet xin dwoc gidy phép
phuc vu mat dat tai san bay Pa Nang ho&c/va san bay
Cam Ranh. Nguén: SGN, FPTS dw phéng

= Vietiet DAD = Vietjet CXR = Cac hang khac
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VII. BINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung tdi khuyén nghi THEO DOI cb phiéu SGN véi gia muc tiéu 60.800 VND/c6 phiéu, cao hon +9,1% so vdéi gia
doéng ctra ngay 06/08/2026. Chung tdi xac dinh gia muc tiéu bang cach sir dung phwong phap chiét khau dong tién
tw do vén chd s& hiru (FCFE), chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong
cb tirc tién mat (DDM) véi trong sb6 ngang nhau cho ¢ ba phuong phap. Vung gia khuyén nghi mua tai 52.800
VND/cp (ty suat sinh lgi ky vong 15%) va ban tai mirc gia 69.900 VND/cp (vuot gia tri ndi tai 15%). Tuy nhién, thanh
khodn c6 phiéu hién dang & murc thap voi khéi lwong giao dich binh quan trong 30 phién (tr 26/06/2026 —
06/08/2026) chi khodng 8.640 cb phiéu/phién, véi gia tri giao dich binh quan 475,0 triéu VND/phién. Nha dau tw
can can nhéc rii ro thanh khoan khi dau tw vao SGN, d&c biét khi diu tw véi dong vén Ién.

Két qua dinh gia:

Tong hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Gia tri Trong s6
Dong tién tw do chdi s& htu (FCFE) 60.834 33%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 60.834 33%
Dong c¢b tire tién méat (DDM) 60.615 33%

Gia muc tiéu (lam tron) 60.800

Doanh nghiép khéng vay no dan t&i két qua dinh gia cha hai phwong phap FCFE va FCFF bang nhau. Do dé,
chuing tdi sé& str dung thém phwong phap dinh gia DDM nham ting tinh khach quan cho két qua dinh gia cudi cung.

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 2.037.859
(+) Tién mét (triéu VND) -

(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 0
Gia tri von chi s& hivu (triéu VND) 2.037.859
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 33,5
Gia muc tiéu (VND/cp) 60.834
Gia tri hién tai cGa dong tién vdn chi sé hivu (triéu VND) 2.037.859
Gia muc tiéu (VND/cp) 60.834
Téng hop dinh gia DDM

Téng gié tri hién tai ctia dong cb tirc dw phdng (triéu VND) 378.133
Gia tri vdn chl s& hiru (triéu VND) 2.030.512
Gia muc tiéu (VND/cp) 60.615

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh ia tri Gia dinh mé hinh
WACC 2025 14,70%  Phan bu rai ro thj trwong 10,35%
Chi phi s dung ng 0,00% Hé sb Beta 1,0
Chi phi str dung VCSH 14,70% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rdi ro 4,35% Thoi gian dw phong 5 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU PHONG

KQHBKD 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 1.518 1.481 1.403 1.599
Gia vdn hang ban (1.052)  (1.055) (1.063) (1.112)
Lei nhuan gop 466 426 340 487
Chi phi ban hang - - - -
Chi phi QLDN (140) (191) (181) (180)
Lei nhuan thuan HDKD 326 235 159 307
Doanh thu tai chinh 45 63 65 29
Chi phi tai chinh (3) (5) 4) (4)
Trong do: chi phi lai vay - - - -
h;/l(lzélihac va lai/lo cong ty 2 1 1 1
LNTT 370 294 220 333
Thué TNDN (74) (62) (44) (67)
LNST 296 232 176 266
Loi ich ¢6 déng thiéu sé 25 24 8 33
LNST cong ty me 271 208 168 233
EPS (VND) 7.271 5.279 4.997 6.948
Kha nang sinh 1&i 2024A 2025A 2026F 2027F
Ty suét loi nhuan gop 30,7% 28,8% 24,2% 30,5%
Ty suat LNST 17,8% 14,1% 12,0% 14,6%
ROE DuPont 26,6% 18,3% 15,0% 20,9%
ROA DuPont 19,5% 12,9% 9,7% 12,9%
Ty suét EBIT/doanh thu 24,4% 19,9% 15,7% 20,8%
LNTT / EBIT 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
LNST/LNTT 73,1% 70,8% 76,2% 70,1%
Vong quay TTS 1,1x 0,9x 0,8x 0,9x
Don bay tai chinh 1,4x 1,4x 1,5x 1,6x
Hiéu qua hoat dong 2024A 2025A 2026F 2027F
Thoi gian luan chuyén tién 58,9 54,5 60,1 54,4
S6 ngay phai thu 72,3 64,1 67,4 61,5
Sbé ngay tdn kho 3,7 3,8 3,9 3,8
Sé ngay phai tra 17,1 13,4 11,1 10,9
COGS / Hang tén kho 100,3x 97,5x 94,8x 98,5x
Chi s6 TK/don bay TC 2024A 2025A 2026F 2027F
CS thanh toan hién hanh 4,7x 4,7x 2,8x 3,1x
CS thanh toan nhanh 4,7x 4,7x 2,8x 3,1x
CS thanh toan tién mét 3,9x 3,3x 1,5x 1,7x
No/Tai san 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
No/VCSH 0,2x 0,3x 0,3x 0,2x
No' ngan han/VCSH 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
No dai han/VCSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x

HSX: SGN

Pon vi: Ty VND
Bang can doi ké toan 2025A  2026F 2027F
TAI SAN
Tai san ngan han 1.276 1.528 914  1.057
Tién, TDT va BTTC 1.060 1.075 483 569
Cac khoan phai thu ngén han 199 416 394 450
Hang tén kho 11 11 11 12
Tai san ngén han khac 7 26 26 27
Tai san dai han 213 205 799 845
Cac khoan phai thu dai han 0 1 1 1
Tai san cb dinh 197 185 783 826
Tai san ¢6 dinh hiru hinh 183 165 766 789
Tai san c6 dinh v6 hinh 12 12 14 15
Tai san d& dang dai han 1 8 3 22

B4t dong san dau tw - - , .
DAau tw dai han - - i ;

Tai san dai han khac 17 18 16 18
TONG TAI SAN 1.490 1733  1.713  1.902
NGUON VON

NO PHAI TRA 293 360 350 370
Ne¢’ ngén han 269 323 323 342
Vay no' ngén han - - - -
Cac khoan phai tra ngén han 255 282 284 297
Quy khen thwéng, phuc lgi 14 41 39 45
No dai han 24 37 27 28
Cac khoan vay no dai han - - - -
Cac khoan phai tra dai han 24 37 27 28
VON CHU SO HIru 1.196 1.373  1.363  1.532
Vén gép clia chi sé hiru 336 336 336 336
Thang dw vén cb phan 7 7 7 7
Loi nhuéan chwa phan phéi 343 324 304 386
Quy dau tw phat trién 390 493 380 434
Cac khoan vén cha sé hiru khac 24 24 24 24
Loi ich ¢ dong thiéu sb 98 191 314 347
TONG NGUON VON 1.490 1.733 1.713  1.902
Lwu chuyén tién té 2024A 2025A  2026F 2027F
Tién dau nam 734 1.059 1.075 483
Loi nhuan sau thué 295 227 176 266
Khau hao 86 71 96 152
Dv phong 15 (6) - -
Thay @i VLD va diéu chinh khac 81 (46) (201) (70)
Tién tir HDKD 477 246 71 349
Thanh ly tai san cé dinh 0 - - -
Chi mua sdm TSCB (60) (251) (694) (195)
Céc HP dau tw khac (228) (147) - -
Tién tir hoat dong dau tw (288)  (397) (694)  (195)
Thay dbi no - - - -
Tang (giam) vén - 83 114 -
Cb tlrc da tra (84) (96) (84) (67)
Cac hoat dong TC khac - (0) - -
Tién tir hoat dong TC (84) (13) 31 (67)
Tong Iwu chuyén tién té 105  (164) (592) 86
Chénh léch ty gia 5 1) - -
Tién cudi ndm 1.059 1.075 483 569
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VIll. PHU LUC
Phu luc 1: Chi tiét cac dich vu SGN cung cép (quay lai)

Hoat dong Chi tiét

Phuc vu mét dat La céac dich vu SGN thu phi truc tiép tlr cac hang hang khéng dwa trén mdc gia

Dich vu hanh khach -
hanh ly

Dich vu van chuyén

hang héa

Dich vu san dé

Dich vu kiém soat tai
trong va van hanh
chuyén bay

Cac dich vu khac
Cac dich vu hang khéng
khac

Dich vu stra chira, bao
dwdng trang thiét bi
phuc vu mat dat

Dich vu dao tao

Dich vu phi hang khéng
khac

da thda thuan véi hang hang khéng, tiy thudc vao chdng bay va sé ghé trén tau
bay, ddm bao phu hgp v&i quy dinh ciia Nha nwérc.

Cung cép cac dich vu lam tha tuc check-in, qua canh, kiém soat Ién may bay,
hanh ly ky gri (xt ly, tap két hanh Iy tai khu vwe phan loai va van chuyén di/dén
san bay dén nha ga), x& ly hanh ly thét lac,...

Cung cép cac dich vu béc d& hang hoa lén/xubng tau bay, x ly hang héa khong
dung quy cach.

Cung cép cac dich vu di chuyén may bay; cung cép dién, nwéc, diéu hoa, vé sinh
trwéc chuyén bay.

Cung cép cac dich vu 1ap ké hoach xép d&/can bang tai trong nhdm dam bao cac
chuyén bay c4t canh an toan, phi hop véi tai trong téi da.

Hé tro diéu phdi hoat ddng bay, phd bién cac théng tin trwéc chuyén bay nhu:
thoi tiét, ké hoach bay, cac lwu y khai thac,...

La cac dich vu SGN thu phi trye tiép tlr cac hang hang khong dwa trén mirc gia
da thda thuan véi hang hang khong, tuy thudc vao sé lwong phat sinh, dam bao
phu hop véi quy dinh ctia Nha nuwéc. Bao gdm dich vu kéo ddy, ché khach, ...

Bao tri, stra chiva cac thiét bi hd tro méat dat (GSE) nhu: xe nap dién tau bay, xe
théi khi lanh, xe kh&i dong khi,...

Cung cép dich vu cho ndi bd va cho ACV tai mét s san bay khéac.

Cung cép cac hoat dong dao tao ndi bé va cac khoa dao tao nhan sy phuc vu

mat dat dwoc cAp phép bdi CAAV, tuan thi cac tiéu chuén cla IATA.

La céac dich vu SGN thu phi gian tiép qua cac hang hang khéng dwa trén murc phi
da thda thuan véi hang hang khong, tuy thudc vao sé lwong phat sinh, dam bao
phu hop véi quy dinh ctia Nha nwéc. Bao gdm: hanh Iy qua cuwéc, ...

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Nguédn: SGN, FPTS téng hop

Bloomberg — FPTS <GO> | 24



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: SGN

Phu luc 2: SGN cung céap dich vu cho hon 60 hiang hang khéng tai 3 san bay (quay lai)

Dich vu van chuyén

Dich vu tron goéi ene hee

Uietravel flirlines 3l
% - +11 hang 17hang 12 héng
- o . mirates

ﬁgﬂsphu uoc +24 hang SkyCargo

vieljet Air.com. "l sAmsoo 4
2 .:H!‘)# AIRWAYS 4 héng
Pa) 1 L Emirates 3

Uietravel flirlines +22 héing grel  Maskargo

vietjet Air.com.
x : -
X Vlietravel flitlines

BAMBOO , + 17 hang

AIRWAYS

Nguén: SGN, FPTS téng hop

Phu luc 3: Thu nhap binh quan dau ngwei va xu hwéng gia vé may bay tai Viét Nam (quay lai)

Giai doan 2022 — 2025, thu nhap binh quan dau ngudi ting trudng véi CAGR = +8,1%/nam trong khi gia vé may
bay chdng ndi dia tdng nhanh hon gia vé may bay di quéc té. Cu thé, gia vé may bay ndi dia tdng binh quan
9,1%/n&m trong khi gia vé may bay quéc té chi tang 1,6%/nam. Qua dé, khién khach du lich Viét Nam c6 xu hwéng
chon du lich nwéc ngoai thay vi du lich trong nwéc.

Biéu do6 37: C6 sw chénh léch giiva mirc ting gia vé may bay néi dia va gia vé may bay quéc té

6 140%
5 - 120%
> , - 100%
‘©
g 80%  mmmm Thu nhap binh quan/nguoi/thang
z 3 0% Gi vé may bay ndi dia (phai)
5§- 2 Gia vé may bay qudc té (phai)
= 40%
1 20%
0 0%

2022 2023 2024 2025

Ngudn: GSO, CAAV, FPTS téng hop

Phu luc 4: Ty lé lap day hanh khach/chuyén bay c6 xu hwéng ting sau dai dich do cac hiang hang khéng phai
t6i wu hiéu qua hoat déng (quay lai)

Ty lé 14p day hanh khach/chuyén bay (Passenger Load Factor) tai khu viec Chau A — Thai Binh Duong tang t

71,6% (2022) 1&n 84,% (2025) do cac hang hang khéng tdi wu hiéu qua hoat dong trong bdi canh chi phi gia tang.

Cu thé, gia nhién liéu hang khong Jet A1 (chiém 35-40% chi phi khai thac mét chuyén bay) bién déng trong ving

gia 90-200 USD/thuing tir nam 2022 (bién déng theo gia dau Brent), cao hon mirc dao ddng 75-85 USD/thung ndm

2019. Bén canh do, gia thué tau bay giai doan 2022 — 2025 ciing tang tlr 20-30% so v&i 2019 theo tinh trang thiéu

hut tau bay (theo Oliver Wyman, tinh d&n nam 2025, sb lwong tau bay cé nhu cAu méi/thay thé bi giao cham da 1én

dén hon 17,0 nghin chiéc, twong dwong khodng 58,8% quy mé tau bay hién tai).
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Biéu d6 38: Ty lé Iap day hanh khach/chuyén bay ghi nhan tang tlr nam 2022
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Nguén: IATA, FPTS téng hop

Phu luc 5: Cac hang hang khéng gia ré c6 xu hwéng ting sé ghé ngoi trén tau bay (quay lai)

Cac hang hang khéng gia ré thuong tang sbé ghé trén tau bay nham tdi wu lwong khach trén mdi chuyén bay, giup
t6i wu hiéu suat hoat dong. Cu thé, dbi véi loai tau bay than hep thuwdng dwoc san xuét véi tiéu chuan 180-200 ghé
phd thong/chuyén, cac hang hang khéng gia ré thueng diéu chinh sb ghé 1én 200-240 ghé phd théng/chuyén théng
qua viéc gidm khoang céach gitra cac ghé ngbi tir 32 inches xudng con 29 inches.

Déi v&i cac don vi phuc vu méat dat, phuc vu cac tau bay than hep trén 200 ghé c6 bién loi nhuan cao hon so voi
phuc vu tau bay than hep dwdi 200 ghé. Nguyén nhan 13 gia dich vu phuc vu mét dat déi véi cac tau bay 200-240
ghé c6 mirc phi cao 33% so v&i cac tau bay dudi 200 ghé, trong khi gia vén phuc vu twong dwong nhau do cling
loai tau bay.

Hinh 2: Vietjet b6 tri 230 ghé trén tau bay A321
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Nguén: VJC, FPTS téng hop

Hinh 3: Vietnam Airlines bd tri 184 ghé trén tau bay A321
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Nguén: HVN, FPTS téng hop

Phu luc 6: Ty Ié chuyén bay dung gi® c6 xu hwéng giam & tat ca cac hang bay (quay lai)

Giai doan 2022 — 2025, ty Ié OTP cua nganh hang khéng Viét Nam giam binh quan 8,0 dpt/nam, ttr 89,7% (2022)
vé 65,8% (2025). Chang téi woc tinh ty 1& OTP dbi véi cac hang hang khéng quéc té tai Viét Nam cling chiu anh
hwéng gidm khodng 5,0-7,0 diém phan tram dwa trén nhitng khé khan chung ctia nganh nhw sau:

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 26



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" . FPT Securities HSX: SGN

> Theo Oliver Wyman, hién sé lwong tau bay c6 nhu cadu méi/thay thé bj giao cham da Ién dén hon 17,0 nghin
chiéc do xay ra cac sw cb déng co va khiing hodng lao dong. Tinh trang thiéu hut tau bay khién cac hang
hang khéng phai st» dung tau bay cii hon, cd nguy co xay ra I6i cao hon va dé gay ra tinh trang cham/hay
chuyén. Dac biét khi khong co sén tau bay thay thé hodc viéc diéu chuyén tau bay thay thé tén thdi gian do
khong cé sén & cac bai d6 gan khién thoi gian cham chuyén tang thém, anh hwéng lich bay clia cac chuyén
bay trong ngay.

> Sau giai doan anh hwéng cla dai dich, cac san bay I&n tai Viét Nam tiép tuc hoat déng vwot qua cong suét
thiét ké khién ty 1&6 OTP suy gidm. Trong ndm 2025, ty 1& OTP tiép tuc dién bién x4u khi san bay Tan Son
Nhéat g&p nhiéu tinh trang x&o trén do (1) phan bé lai hoat ddng ctia cac hang bay khi nha ga T3 di vao hoat
dong va (2) céng tac tw phuc vu mat dat cta Vietjet chwa déng bo trong thdi gian 2 thang dau.

Biéu d6 39: Ty lé OTP suy giam lan réng & cac hiang hang khéng
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Nguén: CAAV, FPTS téng hop

Phu luc 7: Chi tiét vé dw an trung tam dich vu ky thuat mat dat caa SGN tai san bay Long Thanh (quay lai)
Trong ndm 2025, SAGS lién danh v&i HGS (Cong ty Cb phan Phuc vu mé&t dat Ha N6i) thanh 1ap phap nhan SAGS
Long Thanh tham gia dau tw tai san bay Long Thanh v&i ty 1& s& hivu 1an luot 1a 75% - 25%. Doanh nghiép da tring
thau dw an “Dw &n dau tw xay dwng va kinh doanh dich vu kj thuat thwong mai mat dat s 2” (goi tat 1a “trung tam
dich vu ky thuat mat dat”), chi tiét nhw sau:

> Tbéng vén dau tw duw kién: 792,0 ty VND (wéc tinh 247,5 ty VND [a phan kién trac, 544,5 ty VND 1a may méc

va thiét bj).
» Quy mo: dién tich khu dat 7.045m2, dién tich san st dung 9.000m2, khu 2 — 16 E7&E11 san bay Long Thanh
> Khé&i cong: thang 05/2025 — duw kién hoan thanh Q4/2026

Hinh 4: Vi tri dw an cta SGN tai san bay Long Thanh - giai doan 1

NHA GA HANG HOA | | TOA NHA VE SINH TAU BAY
| HANGARBAOTRI |

KHU CHO THUE 1 TRAM BIEN AP ’ DIEM KIEM TRA

| XE CHO TAXI | TBALTI (110KVA) AN NINH TAU BAY |

| TRAMNHIENLEU | SUAT AN DIEM KIEM TRA
b—————— | TRAMPCCC J HANG KHONG AN NINH

Vitri SAGS
tring thau

DAIKIEM SOAT |
KHONG Luy

VP CAC HANG VP DIEU HANH CANG
HANG KHONG HKQT Long Thanh

Nguén: SGN, ACV, FPTS téng hop
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Phu luc 8: Chinh sach thj thuc dwoc néi Idng phuc vu hdi nghi APEC (quay lai)

Hoi nghi cp cao APEC khéng chi 1a cudc hop thuéng nién clia cac nguyén thi quéc gia thudc Dién dan Hop tac
Kinh t& Chau A — Thai Binh Duong (APEC) ma con dwoc cac qubc gia dang cai tan dung dé quang ba hinh anh
dat nwéc, phat trién du lich. Do do, cac qubc gia ding cai thwdng néi 1dng chinh sach thj thuc dé tan dung hiéu
(ng truyén théng tir Hoi nghi APEC va thu hat khach du lich. Chang téi ky vong Hoi nghi APEC 2027 dwoc t6 chire
tai Viet Nam sé thic day tién trinh cai thién chinh sach thj thwc théng qua viéc mé rong danh sach cac qubc gia
dwoc mién thi thuec.

Bang 10: Cac chinh sach néi 16ng thi thwe dworc trién khai tai cac quéc gia dang cai APEC trwéc day

Trwéee td chive Sau té chirc

APEC 2013 Indonesia T10/2013: Ky thda thuan thanh 1ap T01/2014: Trién khai céng kiém soat
trung tam két ndi hang khéng véi  hé chiéu tw dong
cac nwédc ASEAN va APEC

APEC 2015 Philippines T01/2015: Ap dung chinh sach T03/2016: N¢&i 16ng chinh sach thi
“Open Skies” thwe cho Trung Quéc

APEC 2017 Viét Nam T02/2017: Thi diém thi thuc dién t& T01/2018: M& rong danh sach cac
cho 40 quéc gia ctva khdu st dung thi thuc dién tor

APEC 2022 Thai Lan T10/2022: Nang thdi han mién visa  T01/2023: Mién thi thwe 60 ngay cho
tr 30 1én 45 ngay 93 nwédc va ra mét thi thue 180 ngay

Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chii quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma khéng bi phu
thudc vao bét ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o céo nay khdong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dudi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui léng ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cb phiéu SGN, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang
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