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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Tong Céng ty Cang hang khéng Viét Nam - CTCP (UPCOM: ACV)

Khuyén nghi KHA QUAN
Gia hién tai 39,200
Gia muc tiéu 46,500
% tang gia 18.6%
Ngay béo céo 05/10/2026
Vén héa (ty dong) 140,427
aﬁ? Uil 207,640
% s& httu NDTNN 1.69%

SLCP Iuu hanh
SLCP niém yét

3,582,324,023
3,582,324,023

P/E trailing 10.76
P/B (gan nhat) 1.89
ROA 14.75%
ROE 18.87%
EPS 3,639
Book value 20,742

Téng quan doanh nghiép

Téng cbng ty Cang hang khéng
Viét Nam (ACV) dugc thanh lap
nam 2012 theo Quyét dinh s6
238/Qb-BGTVT cua B&6 Giao
thong Van tai, trén cc s& hap
nhat ba Téng céng ty Cang hang
khéng mién Bac, mién Trung va
mién Nam. Hién ACV gilt vi thé
doc quyén tu nhién trong linh
vuc quan ly, dau tu va khai thac
hé théng cang hang khéng dan
dung trén toan quéc. Doanh
nghiép chinh thic chuyén sang
md hinh cbng ty ¢ phan va bat
dau giao dich trén san UPCoM
tur cudi nam 2016. Bén nay, ACV
tryc ti€p quan ly va khai thac
21/23 cang hang khéng dan
dung tai Viét Nam, bao gém 9
cang hang khong quéc té va 12
cang ndi dia, qua do6 duy tri vi
thé théng [inh trong linh vuc ha
tang hang khong Viét Nam.

Béo céo dudgc thuc hién bai:
Trung tam Phan tich Haseco

Khau hao tir Long Thanh gay ap luc lIén Igi nhuan
ngan han

Chdang t6i dua ra dinh gia lan dau vai Téng Céng ty Cang hang khong
Viét Nam - CTCP (UPCOM: ACV) véi khuyén nghi KHA QUAN va gia
hop ly la 46,500 VND/cé phiéu, tuong iing mic chénh léch la 18.6%
so véi gia déng clra ngay 02/10/2026. Trién vong ctia ACV dén tu:

» Dong luc tang trudng dén t luu lugng khach

» MG rong cong suat cac cang hang khong gitp ACV c¢é thém du dia
tang trudng

> Tiém nang ghi nhan Igi nhudn khéng thudng xuyén tir viéc chuyén
giao san bay Phi Quéc & L6 trinh chuyén san HOSE

Pong luc ting trudng dén tir luu lugng khach

Gia dich vy phuc vu hanh khach ctia ACV chiu sy quan ly cia Nha nudc.
Tu gitta nam 2018 dén nay, ACV gan nhu khong cé dong luc tang trudng
doanh thu tU viéc tang don giad dich vu phuc vu hanh khach, ma tang
trudng doanh thu chd yéu phu thudc vao tang trudng san lugng hanh
khach thong qua cac cang hang khong. Véi vi thé quan ly phan 16n hé
théng cdng hang khéng dan dung tai Viét Nam, ACV hudng Igi truc tiép
tU xu hudng tang trudng dai han cGa nhu cau van tai hang khéng.

MG& rong cong suat cac cang hang khéng giip ACV cé thém du dia
tang truéng

TU nam 2025, ap luc cong suat bat dau dugc cai thién nhg mot loat du an
md réng ha tang I6n di vao khai thac nhu Nha ga T3 - Cang HKQT Tan
Son Nhéat (CSTK khoang 20 triéu hanh khach/ném) va Nha ga T2 - Cang
HKQT Noi Bai cling dugc md rong thém CSTK khoang 5 triéu hanh
khach/nam. Bén canh do, cang Long Thanh du kién dua vao khai thac
trong nlra cudi 2026 sé bé sung thém khoang 25 triéu hanh khach/nam,
hita hen sé trg thanh clta ngd quéc té mdi cho khu vic phia Nam.

Tiém nang ghi nhan Igi nhudn khéng thudéng xuyén tir viéc chuyén
giao san bay Phu Quéc & Lé trinh chuyén san HOSE

Trong Q4/2025, ACV da hoan tat viéc chuyén giao Cang HKQT Phd Quéc.
ACV cho biét doanh nghiép cé kha nang ghi nhan mét khoan Igi nhuan
khéng thudng xuyén tur viéc chuyén giao tai san nay.

V& 16 trinh chuyén san HOSE, ban 1anh dao ACV cho biét ké hoach chuyén
niém yét tir UPCOM sang HOSE da dugc dua vao chién lugc phat trién dai
han giai doan 2026-2031.

Khuyén nghi

Haseco wéc tinh loi nhuan thudn ndm 2027 wéc tinh gidm 43% YoY
xubng 6,235 ty ddng chl yéu do chi phi van hanh & khau hao khi Long
Thanh di vao hoat déng, trong khi hiéu quéa khai thac chwa dat mirc ti wu
trong nhirng ndm dau. Chang tdi dwa ra dinh gia 1an dau ACV véi khuyén
nghi KHA QUAN va gia hop ly la 46,500 VNB/c6 phiéu, twong (rng mc
chénh léch la 18.6%.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H8 Chi Minh Trang 1
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

Téng coéng ty Cang hang khéng Viét Nam (ACV) dudgc thanh 1ap nam
2012 theo Quyét dinh s6 238/Qb-BGTVT cla B6 Giao théng Van tai,
trén co s& hgp nhat ba Téng céng ty Cang hang khéng mién Bac, mién
Trung va mién Nam. Hién ACV gilf vi thé déc quyén tu nhién trong linh
Acv e s irwucre VUC quan 1y, dau tu va khai thac hé théng cang hang khéng dén dung
wworrs comonmonorvieman——— tréN toan quéc. Doanh nghiép chinh thitc chuyén sang moé hinh céng ty
c6 phan va bat dau giao dich trén san UPCoM tUr cudi nam 2016. Dén
nay, ACV truc ti€p quan ly va khai thac 21/23 cang hang khéng dan
dung tai Viét Nam, bao gém 9 cang hang khong quéc té va 12 cang
noi dia, qua do duy tri vi thé théng linh trong linh vuc ha tang hang
khong Viét Nam.

Lich s hinh thanh

1976: Thanh [ap  2007: Thanh 18p 3 2012: Thanh I3p Téng 2015: Chao ban [an  2016: Giao dich 2025: Uy ban Quan ly
Téng cuc Hang  Téng cong ty Cang cong ty Cang hang dau ra cdng ching  trén UPCOM v8i ma  vén Nha nudc chuyén
khéng dan dung hang khéng Bac - khéng Viét Nam 77.8 triéu c6 phan ching khoan ACV s& hitu vén nha nudc
Viét Nam Trung - Nam vé B Tai chinh

: ! ! ! } SN
I ] f f I

1997: Thanh lap 3 cum 2010: Chuyénsang  2015: Phé 2016: Chuyén d8i hinh thirc  2018: B& GTVT chuyén sé hitu
cang hang khéng B&c ~ m6 hinh Cong ty duyét phuong  sang CTCP, B6 GTVT dai v8n nha nudc vé Uy ban Quan
- Trung - Nam TNHH MTV an c8 phan hod dién phan vén nha nudc ly vén Nha nudc

Nguén: ACV

Cd cau co don s
° Il. Co cau co dong
ACV ¢6 o cau sd hitu rat co dac, trong dé Nha nudc thdng qua Bo Tai
chinh nam gilt khoang 95.4% von, qua do duy tri quyén chi phéi va
dinh hudng chién lugc phat trién dai han cda doanh nghiép, phu hop
véi quy hoach ha tang hang khdng quéc gia. 4.6% c6 phan con lai
thuéc vé nudc ngoai va nha dau tu cd nhan. Theo Nghi dinh
57/2026/ND-CP ngay 12/02/2026, ACV thuéc nhdém doanh nghiép
dudc yéu cau cd cau lai phan von nha nudc. Theo do, trong thdi gian
t&i, Nha nudc cé thé can thuc hién thodi bét vén tai ACV d€ nang ty 1é
c6 phiéu ty do chuyén nhugng (free float) Ién t8i thiéu 10%, dap Ung
diéu kién dé doanh nghiép thuc hién niém yét trén san ching khoan.
i Tuy nhién, ty 1& nha nudc ndm gilr tai ACV van phai duy tri trén 65% -
Nguon:ACV" tham chiéu theo Quyét dinh s8 40/2026/QD-TTg vé viéc ca cau lai vén
nha nudc véi cac doanh nghiép hoat déng trong linh vuc quan ly, khai
thac cang hang khéng, san bay.

95.4%

B6 Tai chinh Nudc ngoai Khac

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 2
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l1l. Co cau to chirc

Hién nay, ACV hoat dong theo mé hinh Cong ty me — Coéng ty con, v3i
2 c¢dng ty con va 10 cong ty lién két, hinh thanh hé sinh thai tuang doi
khép kin tur quan ly, khai thac ha tang hang khéng c6t 16i dén cung cép
cac dich vu phu trg chuyén biét. M6 hinh nay giup ACV tang cudng kha
nang kiém soat va diéu phdi tap trung, dong thdi dam bao tinh déng
b6 trong hoat déng khai thac trén toan bé mang ludi cdng hang khéng
do doanh nghiép quan ly.

Cao cau to chirc

Hinh thirc sé hiru Tén cong ty

CTCP Thudng mai hang khong mién
Nam (SATCO)

CTCP Van tai hang khong mién Nam
(SATSCO)

CTCP Phuc vu méat dat Ha Noi (HGS)
CTCP Dich vu hang hda hang khéng
Viét Nam (ACSV)

CTCP Dich vu hang héa Sai Gon
(SCSQ)

CTCP DBau tu TCP

CTCP Dau tu khai thac nha ga Quéc
té€ Da Nang (AHT)

CTCP Nha ga Quéc té Cam Ranh
(CRTQ)

CTCP Dich vu hang khong san bay
Tan San Nhat (SASCO)

CTCP Phuc vu mat dat Sai Gon
(SAGS)

CTCP Dich vu Nhién liéu hang khéng
N&i Bai (NAFSC)

Cong ty con  cang ty TNHH Dich vu bao dudng
may bay Cang hang khong mién
Nam (SAAM)

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Ty lé sé hitru Nganh nghé kinh doanh chinh

29.50%

30%

20%

19.40%

13.70%

18%

10%

10%

49.10%

48%

60%

51%

San xudt nudc dong chai va
kinh doanh thuong mai

Van tai hanh khach duang bé

Dich vu k¥ thuat thuong mai
mat dat tai san bay

Dich vu giao nhan hang héa,
b&c xép hang héa

Dich vu giao nhan hang hoa,
béc xép hang hoa

Kinh doanh khai thac nha xe ga
quéc ndi tai Cang hang khong
quéc té Tan Son Nhat

Dau tu va khai thac nha ga
hanh khach quéc té tai Cang
hang khéng quéc té Pa Néng

Dau tu va khai thac nha ga
hanh khach quéc té tai Cang
hang khéng quéc té Cam Ranh

Dich vu thugng mai tai san bay

Dich vu ky thuat thuong mai
mat dat tai san bay

Van hanh hé théng tra nap
nhién liéu hang khéng

Bao dudng va sifa chita
may bay

Ngubn: ACV

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh

Trang 3
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Theo dé, ACV hién truc ti€p quan ly va khai thac 21 cang hang khéng
dan dung trén ca nudc, gdém 9 cang hang khéng quéc té va 12 cang
hang khéng néi dia, tao nén mang Iugi ha tang hang khong cé dé phad
rong trén toan quaoc.

Hé théng cang hang khéng do ACV khai thac

Cang hang khéng Tén cang

Cang Hang khong Quéc té Noi Bai

Cang Hang khong Quéc té Tan Son Nhat

Cang Hang khéng Quéc té Ba Nang

Cang Hang khéng Quéc té Cam Ranh

Cang Hang khong Quéc té Long Thanh (chua hoat dong)

Cang Hang khong Quéc té Can Tha

Cang Hang khong Quéc té Cat Bi

Cang Hang khéng Qudc té Lién Khuong

Cang Hang khong Quéc té Phu Bai

Cang Hang khéng Buén Ma Thuét

Cang Hang khong Rach Gia

Cang Hang khéng Ca Mau

Cang Hang khong Con bBao

Cang Hang khong Dién Bién

NGi dia Cang Hang khéng Bong HGi
Cang Hang khéng Chu Lai
Cang Hang khéng Tuy Hoa
Cang Hang khéng Phu Cat
Cang Hang khong Pleiku
Cang Hang khéng Tho Xuan

Cang Hang khéng Na San
Nguén: ACV

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 4
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Co cau doanh thu 2025

= Hang khong
Phi hang khéng
Ban hang

Nguédn: ACV

¥,

P4

IV. M6 hinh kinh doanh

ACV 13 doanh nghiép thugng ngudn trong chudi gia tri hang khéng,
gilr vai trd cung cap va van hanh ha tang thiét yéu phuc vu hanh khach
va hoat déng van tai hang khéng. Viéc nam gitt va quan ly hé théng co
s& ha tang trong yéu giup ACV kiém soat xuyén sudt cac hoat dong
trong hé sinh thai san bay, tu khai thac dich vu hang khéng dén cac
hoat déng thuang mai, dich vu hd trg. Doanh thu ctia ACV chd yéu dén
tu hai nhom chinh, gém dich vu hang khong (déng gép khoang hon
83% doanh thu), con lai la dich vu phi hang khéng.

Mo hinh kinh doanh ACV

v |
,{v,ﬂm, ~ ... DICH VU
ad oS — — = — i
= HANG KHONG
NHA GA HANH KHACH NHAN VIEN LA Phuc vu hanh khach

Chi phi van hanh

21

CANG HANG KHONG

ACV tryc tiép quén ly va khai thac
trén toan qudc

&x
09

QuOC TE

Ngoai ACV

2

Van DBén (Quang Ninh)
Phu Quéc

Doanh thu dich vu hang khéng 2025

16% 3%

8%

58%

M Ha cat canh
Phuc vu mat dat co ban/tron goi
Phuc vy hanh khach (PSC)
Pam bao an ninh hanh khach, hanh ly

Dich vu hang khong khac
Nguon: ACV

Chi phi nhan sy

CANG HANG KHONG QUOC TE

Hanh khach
hang khéng

Hang hang khéng
thu hd qua gia vé

Hang hang khéng

T

Thué mat bang ST DICH VU
tai nha ga > PHI HANG KHONG
Cho thué mat bang
Doanh nghiép
1 2 thuong mai & ha ngudn
NOI DIA
Ban hang luu nigm, /) . BANHANG
hang mién thué, v.v. n S Hang luu niém,
iy hang mién thué, v.v.

Bén hang

Nguon: Haseco téng hop
1. Dich vu hang khong
(1) Phuc vu hanh khach (58% doanh thu)

ACV thuc hién cac dich vu 1am thd tuc cho hanh khach va hanh ly, tiép
nhan va van chuyén hanh ly dén khu vyc phan loai. Pay la mang dong
gbp doanh thu I&n va tuang déi n dinh cia ACV. Doanh thu dugc thu
gian tiép tU cac hang hang khong dua trén s lugt hanh khach thuc té
thong qua cang, véi mic phi dugc phan biét gitta khach quéc té va
khach néi dia.

(2) Ha cat canh (15% doanh thu)

ACV cung cap va khai thac hé théng duang bang, duang lan, den hiéu
va thiét bi dan dudng phuc vu hoat déng cla tau bay. ACV dugc giao
quan ly, khai thac cg s& ha tang dudng bang thudc s& hiru Nha nudc,
do d6 phan Igi ich/Igi nhuan lién quan cuéi cung dugc phan phéi vé
Nha nudc. Doanh thu dugc thu truc tiép tU cac hdng hang khéng cho
moi lugt cat hodc ha canh, v&i mic phi dugc xac dinh dya trén khéi
lugng cat canh t6i da (MTOW) cla tau bay.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Tang 2,

Chi nhanh Ha Néi

Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh

s6 163 Ba Triéy,
Trang 5
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(3) Phuc vu mat dat (3% doanh thu)

Doanh thu dich vu hang khéng ACV cung cép cac dich vu lam thd tuc hanh khach, béc d&, xép va van
Bon vi: Ty dong chuyén hanh ly/hang héa, diéu phdi chuyén bay va can bang tai trong
15,000 tau bay. Doanh thu dugc thu truc ti€p tU cac hdng hang khong, dua
trén nhu cau va pham vi dich vu ma tung hang s dung, véi muc phi
10,000 dudc xac dinh theo tung loai tau bay.
5 000 (4) Soi chiéu an ninh (8% doanh thu)
0 0 I Giai doan trudc, ACV cung cap dich vu kiém tra, soi chiéu hanh khéach,

hanh ly va hang héa théng qua hé théng thiét bi chuyén dung nham
2023 2024 2025 dam bao an ninh, an toan tai cang hang khéng. Doanh thu dugc thu
gian tiép thdng qua cac hdang hang khéng, dua trén sé lugt hanh khach
va khai lugng hang héa di qua cang. T nam 2026, ACV khong con ghi
Phuc vu mat dat ca ban/tron goi nhan doanh thu tir hoat déng nay do dich vu soi chiéu an ninh dugc
Phuc vu hanh khach (PSC) chuyén giao cho B6 Cong an quan ly va thuc hién.

B Ha cat canh

2. Dich vu phi hang khéng
(1) Cho thué mat bang

ACV khai thac va cho thué kios, nha hang, clra hang tién Igi, cra hang
mién thué (duty-free) tai khu vuc trong va ngoai nha ga. Doanh thu chd
Doanh thu DV phi hang khéng yéu dudc hinh thanh tir hgp dong cho thué va cd ché chia sé doanh

Pon vi: Ty dong thu vdi cac déi tac ban lé. Bay cling la nguén thu phi hang khong 16n
nhat cta ACV.

Dam bao an ninh hanh khéach, hanh ly
Dich vu hang khéng khac
Nguén: ACV

2,000
1500 (2) Cho thué quang cao
1,000 ACV khai thac céc vi tri quang céo trong va ngoai nha ga nhu man hinh
500 LED, bang chuyén hanh ly va khu vuc phong chd VIP. Bay la nguon thu
6 tinh én dinh, bién Igi nhudn cao nha& chi phi van hanh thap. Doanh

2023 2024 2025 thL,J duqcvghi phén thong qua hgp déng cho thué vi tri quang cao theo
thang hoac nam.

B Cho thué mat béng (3) Ha téng ﬂél Céng

Quang céo ACV khai thac bai do xe, khu vuc don/tra khach va khéng gian phuc vu
Dich vu st dung ha tang ndi cang  hoat déng van tai ngoai nha ga. Doanh nghiép trién khai hé théng thu
phi tuv dong ETC, gép phéan nang cao hiéu qua van hanh va téi uu hda

Dich ip tién ich - L Ta s o o s Ly
Ich Vi cung cdp tien fc quy trinh thu phi. Pay la nguén doanh thu tucng déi 6n dinh va tang

Phuc vu khach VIP, F, C trudng theo luu lugng hanh khach, véi phi dugc thu truc tiép tir ngudi
Khac st dung cudi cung nhu hanh khach va tai xé théng qua hé théng ETC.
. Doanh thu c6 tiém nang md& rong khi cac nha ga mdi dugc dua vao

Nouom AV \hai thac

(4) Dich vu phi hang khéng khac

ACV phat trién da dang cac dich vu tién ich va dich vu cao cap tai san
bay nhu lounge VIP, phong nghi, spa va cac tién ich danh cho hanh
khach quéa canh. Bac biét, doanh nghiép cung cap cac dich vy chuyén
biét cho khach VIP, khach hang thuagng gia va khach F/C nhu xe dua
dén, dich vu uu tién (fast-track), phong chd riéng va nhan vién ho trg
(escort staff). Day la nhom dich vu c6 bién Igi nhudn cao trong mang
phi hang khéng, dong thai con nhiéu du dia tdng trudng khi thu nhap
hanh khach va nhu cdu s dung dich vu cao cap gia tang.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 6
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V. Cap nhat tinh hinh kinh doanh
1. Két qua kinh doanh Q2/2026

ACV ghi nhan doanh thu thuan 6,324 ty déng, di ngang so vdi cung ky.
Nguyén nhén chd yéu dén tlr sy suy yéu cla thi trudng ndi dia va viéc
khong con dong gép san lugng tur Cang hang khong quéc té Phu Quéc
(PQC) sau khi ACV ban giao san bay cho Sun Group. Tuy nhién, cg cau
doanh thu dugc cai thién nhg déng gop tich cyc hon ti phan khic
hanh khach quéc té qua dé giup doanh thu duy tri. Cu thé, téng san
lugng hanh khach trong Q2/2026 dat 28.9 triéu lugt (-4.4% YoY), trong
dé khach ndéi dia giam 8.8% xuéng 17.5 triéu lugt, trong khi khach quéc
té tang 3.2% lén 11.4 triéu lugt. Viéc cac hdng hang khéng diéu chinh
tdng gia vé dé bu dap ap luc tir gia dau cao da phan nao anh hudng
dén nhu cau di lai ndi dia. Lay k& 6T/2026, ACV phuc vu 60.9 triéu lugt
hanh khach (+1% YoY), bao gém 24.1 triéu lugt khach quéc té (+6%
YoY) va 36.8 triéu lugt khach ndi dia (-1% YoY).

Tuy nhién, Igi nhuén sau thué thuéc vé c6 dong cong ty me tang 32%
YoY lén 2,703 ty déng (loai trir cac khodn Igi nhudn tu tai san khu bay
va dich vy an ninh), chd yéu nhd khoan thu nhap bat thudng 238 ty
dong, phan 16n dén tu 1ai ty gia, trai ngugc vdéi chi phi bat thuang 611
ty déng trong Q2/2025, chu yéu do 16 ty gia. Néu loai trir cac khoan
muc bat thuong, Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh c6t 16i dat khoang
2.5 nghin ty dong, giam nhe 1% YoY, cho thady hoat dong kinh doanh
chinh cta ACV nhin chung van duy tri én dinh trong béi canh san
lugng hanh khach suy giam.

Két qua kinh doanh ACV

Ty dong Q2/26  %YoY 6T2026 %YoY
Doanh thu thuan 6,324 0% 13,164 4%
Lgi nhuan sau thué 3,358 29% 6,704 17%
- Lot nhudn thuéc vé ACV 2,703 32% 5278 12%
- Tai san khu bay 512 31% 1,043 31%
- Dich vu an ninh 139 -13% 376 69%
- Lgi ich CDTS 4 46% 8 35%

Ngudn: ACV

S6 lugt hanh khach

Ty déng Q2/26  %YoY 6T2026 %YoY
Qudc té 114 3% 24.1 6%
Noi dia 17.5 -9% 36.8 -1%
Téng céng 28.9 -4% 60.9 1%

Ngubén: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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2. Nang luc tai chinh

> Cau trac tai san: Tai san c6 dinh va chi phi xdy dung co ban d&
dang chiém ty trong I8n trong co cau tai san cia ACV, dat khoang
65.4 nghin ty dong (chiém gén 70% cd cau tai san cla doanh
nghiép). Diéu nay cho thdy ACV dang budc vao giai doan cao diém
giai ngan va hoan thién cac du an ha tang trong diém, dac biét la
cang HKQT Long Thanh. Lugng tai sdn dang dugc hinh thanh sé tao
nén tdng ma rong cong sudt va dong lyc tang trudng dai han cho
ACV, nhung dong thgi ciing kéo theo ganh nang chi phi c6 dinh,
dac biét 1a khau hao, khi cac du &n lan luot hoan thanh va dua vao
khai thac trong nhirng nam tgi.

» Cau tric nguén van: ACV duy tri nén tang tai chinh tuong déi viing
chac vaGi vén chd s& hitu dat 74,177 ty déng (chiém 79% ca cau
ngudn vén), trong khi tdng du ng vay ngan han & dai han chi
khoang 9,206 ty dong, cho thdy doanh nghiép van dang theo dudi
chinh sach st dung don bay than trong. Hé s6 kha ning thanh toan
I&i vay (EBIT/Lai vay) tang manh lén 230x trong nam 2025, phan anh
kha nang tao Igi nhuan tU hoat déng kinh doanh cét 16i vugt xa
nghia vu chi phi I&i vay. Nhin chung, ACV dang s& hitu cau tric vén
lanh manh. Tuy nhién, ng vay sé cé xu hudng tang khi ACV tang toc
do gidi ngan vay vén cho Long Thanh.

» Hoat dong tai chinh: Chi phi |ai vay ctia ACV trong nhiing nam qua
van duy tri 8 mic thadp ~60 ty ddng nhd cd cdu ng chu yéu dén tu
nguén vén ODA Nhat Ban, trong dé du ng khoang 61 ty JPY, lai suat
uu dai chi 0.3-1.6%/nam va thdi han vay lén t&i 40 nam. Pay la Igi
thé dang ké ctia ACV so vdi cac nha khai thac san bay tu nhan trong
khu vuc, khi phan 16n nhu cau vén cho CAPEX dudc tai trg bang
ngudn vén ODA chi phi thap, qua dé han ché dang ké ap luc chi phi
13i vay lén két qua kinh doanh. Bén canh do, phan 16n 13i vay phéat
sinh trong giai doan xdy dung dugc von hda vao chi phi xay dung
co ban d& dang, thay vi ghi nhan truc ti€p vao chi phi tai chinh
trong ky. Tuy nhién, rii ro ty gia dang tra thanh yéu té can dac biét
luu y. Trong giai doan 2022-2024, ACV tung hudng Igi tu viéc JPY
suy yéu so vdi VND, qua d6 hé trg dang ké cho két qua tai chinh
thong qua l&i chénh léch ty gia. Tuy nhién, xu hudng nay da dao
chiéu khi Nhat Ban bat dau budc vao chu ky tang lai suat, khién JPY
c6 xu huéng manh I1én va lam tang gia tri quy déi cua khoan du ng
bang JPY. Trong ndm 2025, dién bién nay da thu hep dang ké Igi ich
ty gia trudc dé va gay ap luc [én hoat dong tai chinh.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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B. TONG QUAN NGANH HANG KHONG VIET NAM
Chuoi gia tri nganh hang khéng

THUGNG NGUON TRUNG GIAN VAN HANH HA NGUON
(Upstream - San xuét & Ha tang) (Midstream - Dich vu mat dat & bao dudng) (Downstream - Van chuyén & Phan phdi)
( . i1 § o* ) [ § = 1
OEM Lessors ANSP Ground MRO Catering Airlines GDS/ Freight
Handling Travel Tech  Forwarders
CONTRACT I‘.\
B2 o ¥ g
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4 A
San xuat Céng ty cho Quanly Dichvu Béo dudng, Suét an Héng Hé thong Giao nhan
may bay va thué tau bay bay mét dat stra chita hang khong 7 hang khong phén phai hang héa

déng co / y
san 000000000 000s000ts00n0 sunsas: o0 ﬁ ...... /"é‘l <

Ngudn: Haseco téng hap

ACV gilt vi tri thugng ngudn va trung tdm trong chudi giad tri hang
khong, vai Igi thé 16n nhat dén ti viéc s& hitu/quan ly phan 16n ha tang
cang hang khong - mat xich bat budc d6i véi hanh khach, hang hang
khong va cac doanh nghiép dich vu. ACV khong truc tiép thuc hién
toan bd cac dich vu tai sdn bay ma chi yéu kiém soat ha tang, cung
cédp dich vu c6t 16i va cho thué mat bang cho cac don vi khai thac, qua
dé thu gia tri tir gan nhu toan bo luu lugng hanh khach va chuyén bay.

Cu thé, khi hanh khach dén san bay, cac dich vu nhu taxi, xe bus va bai
dé dugc cung cdp bdi cac doanh nghiép van tai, trong khi ACV ddng
vai tro quan ly ha tang va cho thué mat bang khai thac, tao ngudn thu
tur dich vu st dung ha tang ndi cang. Tiép do, tai khu vuyc check-in va
X ly hanh ly, cdc doanh nghiép phuc vu mat dat dam nhan phan I6n
hoat déng van hanh; ACV hudng Igi thong qua hé théng céng ty con
va daon vi lién quan nhu SAGS, SASCO, dong thdi cung cap ha tang can
thiét cho cac dich vu nay.

Da4i véi soi chiéu an ninh, hoat déng nay trudc day thuéc ACV nhung
da dugc chuyén giao cho Bo Cong an tir nam 2026. Sau khu vuc an
ninh, ACV tiép tuc khai thac gia tri tu khu vuc phong chg, clra hang
mién thué va cac hoat déng thuong mai trong san bay thong qua mé
hinh cho thué mat bang. Day la nhém dich vu phi hang khéng c6 kha
nang tang trudng cung luu lugng hanh khach va muc chi tiéu tai san
bay, trong khi ACV khéng can truc ti€p van hanh cac hoat déng ban Ié.

& khau khai thac chuyén bay, ACV tiép tuc gitf vai trd dan vi cung cap
va quan ly ha tang cang hang khong, thu phi tur cac hdng hang khong
déi vai cac hoat ddng lién quan dén ha canh, dé tau bay, sir dung sén
dé, nha ga va cac dich vu ha tang trudc va sau chuyén bay. Tuy nhién,
ACV khoéng phai don vi kiém soat/diéu hanh khéng luu; VATM méi la
dan vi cung cap dich vu quan ly va diéu hanh bay.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:
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Dé xuat
San bay Gia Binh

_ Dé xuat
San bay Quang Tri
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#  Dangvan hanh
AHT Ga T2 Pa Nang
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San bay Ly Son

s Banatrién khai
SUN GROUP ang rnen al
San bay Chu Lai
Sun Group
quan ly *IPPG
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Ga T2 Cam Ranh
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AR
Séan bay quéc té
Phu Quéc (PQC)
Sun Group quan ly (*) Tir ndm 2026, san bay Van Dén (VDO) va Phu Quéc (PQC)

khéng con thudc quyén quan ly cba ACV.
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Su tham gia clia khu vuyc tu nhan vao ha tang hang khong dang ngay
cang rd nét, khi nhiéu tap doan I6n bat dau truc ti€p tham gia phat
trién san bay. Pay la thay déi dang chd y déi véi mé hinh hang khéng
Viét Nam vén lau nay phu thudc 16n vao ACV. Hién 21/23 san bay dang
khai thac thuéc hé théng do ACV quan ly, trong khi Van Bon va Phu
Quéc hién dugc Sun Group quan ly, khai thac. Tap doan da phat trién
Van Bén theo mé hinh san bay tu nhan va tir cuéi nam 2025 da tiép
nhan tai san ha tang tai Pha Qudéc dé trién khai ma réng sén bay,
hudng tGi cong suat khoang 20 triéu hanh khach/nam, phuc vu APEC
2027. biéu nay cho thay tu nhan khéng chi tham gia vao mét s6 hang
muc nho ma dang tung budc tham gia truc ti€ép vao hoat déng dau tu,
s@ htu tai san va khai thac cdng hang khong.

Masterise Group ciling dang tién thém mot budc véi du an Cang HKQT
Gia Binh. Dy &n c6 téng vén dau tu han 196,000 ty déng va da dudc
Qudc hoi thong qua cha truang dau tu, giao Masterise Group lam chd
dau tu. Quy md vén rat Idn cua Gia Binh cho thay san bay dang dan
dudc nhin nhan khong chi la mét cong trinh giao thong ma con la ha
tdng nén tang dé phat trién cac hé sinh thai dé thi, logistics, thuong
mai va dich vu xung quanh.

Ly do ma cac doanh nghiép tu nhan muén tham gia dau tu ha tdng san
bay nam & gia tri kinh t&€. Mét san bay cé luu lugng 16n sé kéo theo
nhu cdu vé logistics, van tai, khach san, ban I, bat dong san, du lich va
cac dich vu thuong mai. Vi vay, véi nhitng tap doan dé s& hitu hé sinh
thai du lich - bat dong san - logistics, viéc dau tu sin bay c6 thé gidp
ho ki€m soéat “clra ngd” dan khach vao hé sinh thai cia minh. Mé hinh
cta Sun Group tai Phi Quéc 13 vi du dién hinh: san bay — du lich -
khach san/resort — vui chai giai tri —» ban 1é — dich vy, tao thanh mét
chudi gia tri khép kin. Tuong ty, viéc dau tu Gia Binh c6 thé dudc nhin
dudi géc dé phat trién mét hé sinh thai ha ting - d6 thj - logistics thay
vi chi dan thuan kinh doanh dich vu san bay. Xu hudng nay cling phu
hgp véi dinh hudng x& héi hda ngudn vén dau tu ha tang. Theo quy
hoach, Viét Nam dang hudéng t&i md rong hé théng cang hang khéng
lén 36 cang vao nam 2030, trong khi nhu cdu vén cho ha tdng hang
khong rat 1&n. Viéc huy dong von tu nhan gilp giam ap luc Ién ngan
sach va ngudn luc clia khu vuc Nha nudc, déng thdi tao diéu kién dé
cac du an dudc trién khai nhanh hon.

M3c du tu nhan héa dang gia tdng, ACV van gilr Igi thé rat 1&n vé quy
mo va mang Iugi. Theo quy hoach hién hanh, mang lugi hang khéng
Viét Nam dugc té chiic theo mé hinh “truc nan hoa”, tap trung vao cac
dau méi I6n la NGi Bai, Tan Son Nhat va Long Thanh. Rui ro 16n nhat sé
nam & viéc mot s6 san bay tu nhan c6 kha nang hat traffic tir hé théng
ACV, dac biét néu dudc phat trién déong bd véi cac khu du lich, dé thj
va trung tam logistics. Tuy nhién, tac dong nay cé thé dugc han ché bai
quy md va vj tri cGa cac dy an tu nhan: cac san bay mdi chi yéu dong
vai trd bé sung nang luc khai thac, thay vi thay thé truc ti€p cac san bay
clra ngd I8n ctia ACV.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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C. TRIEN VONG DOANH NGHIEP
I. Pong luc tang truédng dén tir luu lugng khach
(1) MU gia phuc vu hanh khach khong déi tir 2018 téi nay

Gia dich vu phuc vu hanh khach ctia ACV chiu sy quan ly cia Nha nudc.
Theo Quyét dinh 2345/QD-BGTVT, muc gia dich vu phuc vu hanh khach
néi dia dugc diéu chinh theo tiing giai doan trong nam 2018 va tu
01/07/2018 da dat muc 90,909 VND/hanh khach tai nhom A, 72,727
VND tai nhom B va 54,545 VND tai nhom C (chua bao gom VAT). Bang
chd y, mic gia nay vé ca ban van dugc duy tri cho dén hién nay. Nhu
vay, xét tu gira nam 2018 dén nay, ACV gan nhu khong c6 déng luc
tang trudng doanh thu tU viéc tang don gia dich vu phuc vu hanh
khach, ma tang trudng doanh thu chi yéu phu thubc vao tang trudng
san lugng hanh khach thong qua cac cang hang khéng. Diéu nay tao ra
moét dac diém kha dac thu trong mé hinh ACV: gia dich vu dugc kiém
soat, trong khi luu lugng khéch la bién s6 chinh quyét dinh tang trudng
doanh thu.

Mirc gia phuc vu hanh khach hang khong
Dich vu Bi€u phi (1/7/2018 - Nay)
Bam bao an ninh hang khong 2

- Tan San Nhat: 20
Qudc té (USD/khéch)

Phuc vu hanh khach - Noi Bai: 25
- Pa Nang: 20
Noi dia Dam bao an ninh hang khéng 18,181
(VND/khach) Phuc vu hanh khach - Nhém A 90,909
Phuc vu hanh khach - Nhém B 72,727
Phuc vu hanh khach - Nhém C 54,545

Nhém A: gém N&i Bai, Da Nang, Tan Son Nhat, Cam Ranh, Cat Bi,
Vinh, Can Tho, Phi Quég, Lién Khuong, Phu Bai, Buén Ma Thuot

Ghi chu Nhom B: cac cang hang khong khong thuéc nhdm A va C
Nhém C: cac cdng hang khéng phuc vu kinh té, xa héi gém Coén

DPao, bién Bién, Ca Mau, Rach Gia

Ngudn: Bé6 GTVT, Haseco téng hop

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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(2) Luu lugng khach tang trudng theo su phuc héi ctia nganh du lich

Thi trudng hang khéng Viét Nam da trai qua nhiéu bién déng ké tir khi
dai dich Covid-19 bung phat vao nam 2020. Sau giai doan phuc hoi
manh trong ndm 2022 nhd nhu cau bi dén nén sau dai dich, thj trudng
noi dia bat dau chiing lai va suy giam trong giai doan 2023-2024. DGi
vdi cac chang bay ngén, hanh khach cé xu huéng chuyén sang dudng
bo nhd sy phat trién nhanh cla hé théng cao tdc, trong khi gia vé may
bay noi dia duy tri & mic cao do tinh trang thiéu hut doi tau bay cling
khién nhu cau chiu ap lyc.

Nam 2025 danh dau budc ngoat khi thi trudng trd lai quy dao tang
trudng, véi téng san lugng hanh khach dat 83.5 triéu lugt, tang 10.7%
YoY va la méc cao nhat tu trudc dén nay. Déng luc ting trudng chu
yéu dén tU thi trudng quédc té, khi lugng khach quéc té dén Viét Nam
tang 20% YoY, hudng Igi tU sy phuc héi manh mé cta hoat déng du
lich quéc té. Tuy nhién, da tang trudng da phan nao cham lai trong
6T/2026, chu yéu do san lugng hanh khach ndi dia suy giam. Xung dot
tai Trung Déng khién gia nhién liéu tang, kéo theo chi phi khai thac va
gia vé may bay tang cao, qua dé tac dong tiéu cuc dén nhu cau di lai
va du lich trong nudc. Du vay, day dudc danh gia la yéu t6 mang tinh
ngan han, trong khi trién vong dai han clia nganh van dugc hé trg bdi
cac dong luc co ban cta nén kinh té.

Véi vi thé quan ly phan 16n hé théng cang hang khong dan dung tai
Viét Nam, ACV la mot trong nhitng doanh nghiép hudng Igi truc tiép
tUr xu hudng tang trudng dai han clia nhu cau van tai hang khéng. Vé
dai han, nhu cdu hang khéng cé méi tuang quan chat ché véi quy md
dén s6, thu nhap va téc d6 tang trudng kinh té. Theo IATA, tai cac thi
trudng dang phat trién, téc dé tang trudng nhu cau van tai hang khong
thudng cao han téc d6 tang trudng GDP, phan anh xu hudéng gia tang
nhu cau di chuyén khi thu nhap binh quan dau ngudi cai thién. Déi véi
Viét Nam, du dia tang truéng cda thj trudng van con I8n khi mc dé s
dung hang khéng binh quan dau ngudi thdp hon dang ké so vai cac thi
trudng phat trién trong khu vuc nhu Singapore va Thai Lan. Diéu nay
cho thay thi trudng hang khéng Viét Nam van con du dia ma& réng
dang k€ khi tang 18p trung luu gia tang, thu nhap cai thién va xu hudng
nang cap chi tiéu cho du lich ngay cang rd nét.

Ngoai ra, Chinh phu ciing dang ddy manh cac chinh sach nham thu hat
khach quéc té va nang cao chat lugng du lich, dién hinh 1a Nghi quyét
229/NQ-CP md rdng chinh sach mién thi thuc cho 12 qudc gia chau
Au, c6 hiéu lyc tur thang 8/2025, vdi thai gian tam trd téi da I1én t&i 45
ngay. Viéc dan gian hoéa thu tuc nhap canh gilup Viét Nam tang suc
canh tranh so vé&i cac diém dén trong khu vuc, dong thai tao diéu kién
thu hat nhém khach quéc té ¢cd murc chi tiéu cao va thdi gian luu trd
dai hon.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Nghi quyét 229/ND-CP ngay 8/8/2025

Chi tiét

15/08/2025 - 14/08/2028

T6i da 45 ngay ké tir ngay nhap canh

Khong

phan biét

DPép Ung day du diéu kién nhap canh theo quy dinh phap luat Viét Nam

Du lich

Bi, Bulgaria, Croatia, Cong hoa Séc, Hungary, Luxembourg, Ha Lan, Ba Lan,
Romania, Slovakia, Slovenia va Thuy S§

Ngudn: Chinh phu

Il. M& réng céng suat cac cang hang khéng giup ACV c6
thém du dia tang trudng

(1) Gia tang cong suét tU cac cang hang khong hién hiu

Trudc nam 2025, tinh trang qua tai cdng suat la mét trong nhitng diém
nghén 16n nhat cda hé théng hang khéng Viét Nam, dac biét tai cac
cang hang khéng clta ngd quéc té nhu Tan Son Nhat va Noi Bai. Lugng
hanh khach tang trd lai trong giai doan phuc héi hau Covid-19 trong
khi cdng sudt nha ga chua dugc md rong tugng (ng khién nhiéu san
bay phai khai thac & murc cao, dac biét trong cac giai doan cao diém.
Tinh trang nay khong chi gay ap luc 1én chat lugng dich vu ma con han
ché kha nang ti€p nhan thém cac chuyén bay va ma rong mang dudng
bay cla cac hdng hang khong.

TU ndm 2025, ap luc cdng suat bat dau dugc cai thién nhd mét loat dy
an ma rong ha tang I6n di vao khai thac. Pang chd y nhat la Nha ga T3
- Cang HKQT Tan San Nhat, dugdc dua vao khai thac tU cudi Q2/2025,
V@i cong suét thiét ké khoang 20 triéu hanh khach/nam. Nha ga T3 chu
yéu phuc vu cac chuyén bay néi dia, qua do6 gitp giam tai dang ké cho
nha ga T1 va tao thém du dia khai thac cho san bay Tan San Nhat (nam
2024 Tan Son nhat hoat déng t&i 142% cdng suat khi dén gan 40 triéu
lugt khach, trong khi téng CSTK chi khoang 28 triéu). Vi téng cong
suat thiét ké cla san bay dugc nang lén 48 triéu hanh khach/nam, Tan
Son Nhat c6 thém du dia dap Ung tdng trudng hanh khach trong
nhitng ndm tG&i. Bén canh Tan Son Nhat, Nha ga T2 - Cang HKQT Noi
Bai cling dugc md rong, du ki€én bé sung khoang 5 triéu hanh
khach/ndm vao cong suéat khai thac (nang téng CSTK Ién khoang 30
triéu hanh khach/nam) va dua vao van hanh tir nam 2026.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Lugng khach qua mét sé cang hang khéng 16n (triéu ngu'Gi)

Cang hang khong IATA Vi tri CSTK 2025 2023 2024 2025

Tan Son Nhat SGN TP. HCM 48 40.7 39.8 42.4
NOi Bai HAN Ha Noi 30 29.8 30 ~31
Pa Nang DAD Pa Néng 14 13.1 13.4 15.3
Cam Ranh CXR Khanh Hoa 6.7 5.7 6.8 ~7.0
Phd Quéc PQC Kién Giang 4 5.4 4.1 ~5.5
Vinh VII Nghé An 2.8 2.6 1.5 ~1.8
Liéen Khuong DLI Lam Déng 2.5 2.5 1.8 ~2.0
Phu Bai HUI Hué 5 2 1.9 ~23

Nguén: ACV, Haseco udc tinh

(2) Long Thanh - Trung tdm trung chuyén chd chét cua ACV trong
tuong lai

< Téng quan

Cang hang khoéng quéc té Long Thanh la dy an ha tang hang khong
trong diém quéc gia, dugc dinh hudng trg thanh clra ngd hang khong
qudc té va trung tdm trung chuyén hang khéng I6n cta Viét Nam, qua
do nang cao vi thé clia Viét Nam trén ban dé hang khéng khu vuc. Dy
an dugc khdgi cong nam 2021 tai tinh Béng Nai, trén dién tich han
5,000 ha, cach trung tam TP. H6 Chi Minh khoang 40 km vé phia Bong.
V@i téng mic dau tu toan du an khoang 336,630 ty dong, Long Thanh
dugc trién khai theo 16 trinh dai han gom 3 giai doan, hudng tdi téng
cong sudt 100 triéu hanh khach va 5 triéu tdn hang héa méi nam. Dy
an dugc xdy dung theo tiéu chuan 4F cta ICAO, cho phép khai thac cac
loai tau bay I6n va dap Ung yéu cau trd thanh mot trung tdm hang
khong quéc té quy mo 16n.

Giai doan 1 dugc khdi cdng tlr nam 2021 va dy kién dua vao khai thac
trong nlfa cudi ndm 2026, véi cdng suat thiét ké 25 triéu hanh
khach/nam va 1.2 triéu tdn hang héa/nam. Giai doan nay bao gém 1
dudng cat ha canh, 1 nha ga hanh khach cung hé théng dudng lan, san
dbd va cac cong trinh phu trg déng bd. Nha ga hanh khach c¢6 dién tich
khoang 373,000 m? dudc thiét k& d€ phuc vu chl yéu cac chuyén bay
quéc té. Pay la budc dau tién trong qua trinh hinh thanh mét san bay
clra ngd qudc té€ mdi cho khu vuc phia Nam, dong thai tao nén tang dé
Long Thanh tiing budc dam nhan vai tro trung tam hang khong quéc
té.
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Giai doan 2 dudc trién khai sau khi giai doan 1 van hanh én dinh, nang
cdng sudt toan san bay lén khoang 50 triéu hanh khach/nam va 1.5
triéu tdn hang héa/nam. Theo quy hoach, giai doan nay sé bd sung
mot dudng cat ha canh song song va mét nha ga hanh khach, cing cac
hang muc ha tdng déng bé. Viéc ma rong theo ting giai doan gilp san
bay c6 thé diéu chinh cdng suat phu hgp véi téc doé tang trudng nhu
cau thyc té, déng thdi han ché tinh trang dau tu du thira cbng suat
trong giai doan dau.

Giai doan 3 hudng t&i tdm nhin dén nam 2050, khi Long Thanh dugc
dinh hudng trg thanh mét trong nhitng cdng hang khong I6n hang dau
khu vuc. Khi hoan tat, san bay du kién dat cong suat 100 triéu hanh
khach/nam va 5 triéu tdn hang hda/nam, véi 4 dudng cat ha canh va 4
nha ga hanh khach. Quy mé nay dua Long Thanh vao nhém cac san
bay c6 cong suat I6n trong khu vuc Bong Nam A.

% Tién do

Xét trén phuong dién tai chinh, tién d6 dau tu cla ACV tai Cang HKQT
Long Thanh d& tang téc rd rét trong giai doan 2021-2025. Trong hai
nam dau, giai ngan duy tri & mic thap do du an chu yéu tap trung vao
cbng tac thiét k& chuan bj va dau thau. TUr nam 2023, khi cac géi thau
xay dung trong yéu dong loat dugc trién khai, t6¢c dé giai ngan bat dau
tang manh. Dén cudi nam 2024, ACV da giai ngan khoang 12.7 nghin ty
dong, sau dé tang manh 1én 34.2 nghin ty dong vao cuéi nam 2025,
tuong duong khoang 1/3 téng vén clia Dy an thanh phan 3. Dén cudi
nam 2025, ACV chd yéu st dung ngudn vén ty c6 dé tai trg du an,
trong khi khoan vay hgp vén 1.8 ty USD tur cac ngan hang thuong mai
trong nudc van chua dugc giai ngan.

Dv an thanh phan 3 la hang muc quan trong nhat va do ACV truc tiép
quan ly, véi téng mic dau tu khoang 99 nghin ty dong, bao gom toan
b6 hé théng ha tdng cot 16i cla san bay nhu nha ga hanh khach,
dudng cat ha canh, dudng lan, san dé va cac céng trinh ha tang ky
thuat lién quan. Trong téng mc dau tu nay, chi phi xdy dung chiém
khoang 52 nghin ty dong.

Tién do thi cong Dy an thanh phén 3 hién tap trung vao hai géi thau
quy mé Ién. Trong dé, gbi thau 5.10 tri gia khoang 35 nghin ty dong la
hang muc I8n nhat, bao gém xady dung va lap dat thiét bi cho nha ga
hanh khach. Goéi thau dugc thuc hién bdi lién danh Vietur, ding dau la
IC Ictas (Thé Nhi Ky), cling sy tham gia cta cac doanh nghiép xay dung
trong nudc nhu Vinaconex va Ricons. Song song, goi thau 4.6 tri gia
khoang 7.2 nghin ty dong tap trung vao khu bay, bao gém dudng cat
ha canh va dudng lan, do lién danh Vinaconex, Trudng Son va Cienco4
trién khai. Ngoai hai géi thau trong diém nay, ACV con déng thai thuc
hién nhiéu hang muc tri gid hang nghin ty déng lién quan dén san dé
may bay, dudng giao thong ndi bg, hé théng dién, nudc va cac cong
trinh ky thuat phu trg.

Bén canh phan viéc do ACV dam nhiém, cac du an thanh phan khac

cling dugc trién khai song song nham dam bao Long Thanh c6 thé véan
hanh déng bd. Dy an thanh phan 1, bao gém tru s& cac cg quan quan
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ly nha nuéc, da hoan thanh toan bé 6 toa nha vao dau nam 2026. Dy
an thanh phan 2 do VATM phu trach, tdp trung vao cac cong trinh
quan ly bay nhu thap ki€ém soat khéng luu va hé théng radar. Trong khi
do, Dy an thanh phan 4 bao gom cac dich vu hang khéng nhu suat an,
phuc vu mat dat va bdo dudng tau bay, vdi sy tham gia cla Vietham
Airlines va Vietjet. Viéc cac hang muc dudc trién khai déng thai giup
dam bao Long Thanh khéng chi hoan thién vé mat ha tdng ma con ¢6
day du hé sinh thai dich vu dé san sang khai thac.

Chinh phu dat muc tiéu dua Cang HKQT Long Thanh vao van hanh vao
cudi ndm 2026. Tuy nhién, mét trong nhing yéu té c6 thé anh hudng
dén kha nang khai thac hiéu qua san bay trong giai doan dau la tién do
hoan thién ha tang giao théng két ndi. Nhiéu tuyén dudng trong diém
lién két Long Thanh vdi TP. HCM va céc tinh 1an can van dang dugc
trién khai va du kién hoan thién dan trong giai doan 2026-2027. Dang
chu y, tuyén cao t6¢c TP.HCM - Long Thanh - Dau Giay, hién la tuyén két
néi chinh gitta TP.HCM va Long Thanh, du kién hoan thanh mé& rong
vao nam 2027, cb thé chdm hon thai diém san bay bat dau khai thac.
Do dé, trong giai doan dau van hanh, kha nang tiép can Long Thanh tu
TP. HCM van c6 thé 1a mét diém nghén, khi thdi gian di chuyén chua
thuc sy thuén tién va mang IuGi giao thong két ndi chua hoan thién
doéng bé. Viéc chuyén dich hanh khach va cac chuyén bay tir Tan Son
Nhat sang Long Thanh vi vdy cé thé can su hd trg vé chinh sach, t8
chiic van hanh va két néi giao théng nham tao thuén Igi cho ca hang
hang khong, hanh khéach va cac doanh nghiép dich vu hang khong.

Ha tang két néi giao théng TP. HCM - Long Thanh

= s Thai gian G

Tuyén duong dil chuyén Tién do
M& réng cao téc hién tai 1én 10

Cao t6c TP. HCM - Long Thanh - Dau Giay 40-45' lan, dy kién hoan thanh nam 2027

(so vGi 4 lan hién h{ru)

Vanh dai 3 - Tinh 16 25B/25C Tinh 16 25B va 25C hién tai dang

- Quéc 1651 — LTH 60-90 dugc nang cap
Cao téc Bén Luc - Long Thanh Da thong xe toan tuyén
Metro Bén Thanh — Sudi Tién (kéo dai tdi 20-80" Hoan thanh 2029

Doéng Nai & LTH)
45-50" (dudng sat cd)

10-15' (cao t6¢) Hoan thanh 2030

budng sat nhe Tha Thiém - Long Thanh

DPudng sat cao téc Bac - Nam 10-15’ N/A

Tuyén metro sé 6: San bay Tan Son Nhat e -

— Phi Hitu — San bay LTH 35-40 Pang trong giai doan quy hoach
Tuyén metro sé 2: Quan 1 - Metro s6 2 50-55" Hoan thanh 2030

(giai doan 2) — Trung tam Tha Thiém — LTH
Ngubn: Haseco téng hop
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< Co ché van hanh

Phi phuc vu hanh khach: Theo Quyét dinh s6é 1679/Qb-BXD ngay
29/9/2026, BO Xay dung da ban hanh quy dinh mc phi 25 USD/hanh
khach tai Cang HKQT Long Thanh. Muc phi nay tuong ducong véi NOi
Bai nhung cao han 25% so v&i muc 20 USD/hanh khach dang ap dung
tai Tan Son Nhat va Pa Nang. Mc phi cao hon sé tao du dia tich cuc
cho doanh thu trén méi hanh khach cta ACV.

L6 trinh diéu chuyén cac chuyén bay qudc té: Theo phuong an van
hanh do B& Xay dung trinh Tha tudng, viéc chuyén cac chuyén bay
qudc té tir Tan Son Nhat (TIA) sang Long Thanh (LTH) sé dudc trién
khai ngay khi LTH chinh thac di vao khai thac, v&i muc tiéu dai han dua
khodng 90% san lugng hanh khach quéc té vé Long Thanh. Cuc Hang
khong da cong bd ngay 1/12/2026 va 16 trinh 3 budc: tu nguyén dén
27/3/2027 - toan bo dudng dai tur 28/3/2027 — phan 18n qudc té€ con
lai tr 30/10/2027, trir dudng bay <1.000 km cta hang Viét Nam. Qua
trinh chuyén déi sé dugc thuc hién theo tiing giai doan trong vai nam
nham han ché xao trén hoat déng khai thac, dac biét trong béi canh hé
théng ha tang giao théng két ndi TP.HCM - Long Thanh chua hoan
thién déng bd. Song song doé, ACV dang nghién clu cac giadi phap
nham han ché mdc tang chi phi khai thac cho cac hdang hang khéng,
qua dé hd trg quéa trinh dich chuyén luu lugng tir Tan Son Nhat sang
Long Thanh dién ra thuén Igi.

Khau hao: Chi phi khau hao clia dy an Long Thanh du kién & mic 9-13
nghin ty déng/nam, cao nhat trong 5-6 nam dau van hanh do ap dung
phuong phap khau hao nhanh déi vGi may méc va thiét bi. Sau giai
doan nay, chi phi khau hao dugc ky vong gidam dan vé khoang 9 nghin
ty déng/nam. Hién Ban lanh dao ACV dang xem xét cac phuong an
khau hao khac nhau va phuang an cuéi cung sé dugc Bo Tai chinh phé
duyét trudc khi san bay chinh thic van hanh. Do chi phi khau hao
nhitng ndm dau kha 16n nén sé gay ap luc 1én Igi nhuan ké toan va
khién két qua kinh doanh thap hon giai doan trudc, dac biét khi Long
Thanh chua thé hoat dong hét céng suat. Tuy nhién, diéu nay khong
anh hudng dén EBITDA va kha nang tao dong tién ti hoat déng kinh
doanh c6t 18i clia ACV.

I1l. Mt s6 cap nhat khac

Tiém nang ghi nhan Igi nhuan khéng thudng xuyén tir viéc chuyén
giao san bay Phi Quéc: Trong Q4/2025, ACV da hoan tat viéc chuyén
giao Cang HKQT Phd Qudc. ACV cho biét doanh nghiép c6 kha nang
ghi nhan mét khoan Igi nhuan khong thudng xuyén ti viéc chuyén
giao tai san nay. Tuy nhién, gia tri giao dich va thai diém ghi nhan van
chua dudc xac dinh ro.

L trinh chuyén san HOSE: Ban lanh dao ACV cho biét ké hoach
chuyén niém yét tr UPCOM sang HOSE da dugc dua vao chién lugc
phat trién dai han giai doan 2026-2031. D€ chuan bi cho qua trinh nay,
ACV dang thuc hién dinh gia lai cac tai san khu bay. Day la nhom tai
san céng thudc s& hitu Nha nudc, trong dé ACV chi dugc giao quyén
quan ly va khai thac; doanh thu, chi phi lién quan van dugc phan anh
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trén két qua kinh doanh, nhung phan Igi nhuan phat sinh tu tai san khu
bay phai nép vé Nha nudc va khéng dugc ghi nhan la tai san cia ACV
trén bang can doi ké toan.

Sau khi hoan tat qua trinh dinh gia, Nha nudc du kién thyc hién phan
vén gbp théng qua hinh thiic hoan déi/déng gdp cac tai san khu bay
vao v8n diéu 1é mdi cta ACV, trong khi cac c6 déng khac sé thuc hién
nghia vu tdng vén tuong Ung bang tién mat. Viéc hoan thién cau tric
va xUf ly van dé lién quan dén tai san khu bay dugc ky vong sé khac
phuc cac y kién ngoai trir ctia ki€ém toan, qua dé tao diéu kién dé ACV
dap Ung cac yéu cau can thiét va tién t&i chuyén niém yét chinh thic ti
UPCoM sang HOSE.

D. RUI RO PAU TU

(1) Rdi ro dia chinh tri va gia nhién liéu toan cau anh hudng téi luu
lugng khach du lich

Cang thang dia chinh tri tai Trung Déng la mot trong nhing rdi ro khé
ludng doi véi tang trudng cda nganh hang khéng. Xung dot dia chinh
tri c6 thé khién gia dau va nhién liéu hang khong tang manh. Jet A-1 la
mot trong nhitng khoan chi phi van hanh I&n nhat cla cac hdng hang
khong. Khi cang thang tai Trung Déng leo thang, chi phi nhién liéu cao
buéc cac hdng hang khéng phai tang gia vé dé bao vé bién Igi nhuan.
Diéu nay truc ti€p lam suy yéu nhu cau hanh khach va anh hudng tdi
luu lugng khai thac ctia ACV.

(2) Ap luc ty gia

ACV c6 mUc dé nhay cam tuong déi cao véi bién dong ty gia do ca cau
ng ngoai té I&n. Hién phén I&n cac khoan vay dai han cla ACV la
nguén von ODA (61 ty JPY) vdi lai suat uu déi khoang 0.5%/nam va thdi
han vay kéo dai 40-50 nam, gilip doanh nghiép duy tri chi phi vén thap
va giam dang k€ ap lyc thanh toan gdc, li trong ngan han. Tuy nhién,
Igi thé vé chi phi vén di kém véi rdi ro ty gia dang ké. Khi JPY tang gia
so vGi VND, ACV cé thé phat sinh 16 chénh léch ty gid, lam suy giam
LNST du hoat déng kinh doanh cét 16i khéng thay déi tuang (ng. Dac
biét, chinh sach tién té cia Nhat Ban co thé trd thanh yéu t6 tac dong
gian ti€p dén ACV théng qua ty gia. Viéc thay dai lai suat, dinh hudng
chinh sach cta BOJ cling nhu cac bién déng dong vén toan cau cé thé
khién JPY/USD bién déng manh so vGi VND.

(3) Ap luc khau hao khi Long Thanh di vao hoat dong

ACV con d6i mat vdi rdi ro Long Thanh di vao hoat ddng mudn hon du
ki€n. Tuy nhién, k& ca c6 van hanh ding ké hoach tir cudi 2026, diéu
nay sé tao ra ap luc dang ké 1én Igi nhuan ké toan cia ACV trong giai
doan dau van hanh. Theo udc tinh, chi phi khau hao ctia Long Thanh c¢é
thé & mlc khoang 9-13 nghin ty ddng/nam, trong dé mc cao nhat dy
kién tap trung trong 5-6 nam dau do ap dung khau hao nhanh daéi vdi
may moc va thiét bi. Diéu nay khién bién Igi nhuan, ROA va ROE cua
ACV c6 kha nang suy gidm trong nhiing nam dau, dac biét khi Long
Thanh chua dat cong sudt dd nhanh dé hap thu mdc chi phi ¢ dinh
mdi.
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E. PINH GIA & QUAN PIEM PAU TU

Haseco dw phong doanh thu va LNST thuéc vé cb déng cong ty me

nam 2026 lan lwot dat 27,710 ty dong (+7% YoY) va 10,928 ty dong (di

ngang svck). Tuy nhién, lgi nhuan thudn nam 2027 wdc tinh gidm 43%

YoY xubng 6,235 ty déng chd yéu do chi phi van hanh & kh&u hao khi

Long Thanh di vao hoat dong, trong khi hiéu qua khai thac chwa dat

murc toi wu trong nhirng ndm dau.

Chung t6i dwa ra dinh gia 1an dau véi Téng Cong ty Cang hang khéng

Viét Nam - CTCP (UPCOM: ACV) vé&i khuyén nghi KHA QUAN va gia

hop ly 1a 46,500 VND/c6 phiéu, twong (rng mrc chénh léch 1a 18.6%.

Haseco danh gia trién vong ctia ACV dén ti:

> Pong lwc tang trwdng dén tir lvu lwong khach

> M& rong codng suét cac cang hang khéng gitip ACV c¢6 thém dw dia
tang trwéng

> Tiém nang ghi nhan lgi nhuan khéng thuwéng xuyén tir viéc chuyén
giao san bay Phi Quéc & L6 trinh chuyén san HOSE

Phuong phap dinh gia:

Haseco st dung phuong phap EV/EBITDA dé dinh gia ACV - phuong

phéap nay kha phu hgp dé danh gia Igi nhuan ti hoat déng kinh doanh

18i khi Igi nhuan thuan giai doan 2027 trd di chiu anh hudng I6n bdi

khau hao khi Long Thanh di vao hoat dong. Chuing téi udc tinh gia muc

tiéu cta cd phiéu ACV trong ndm 2026 dat 46,500 VND/cé phiéu,

tuong Ung v6i muc chénh léch 18.6% so vdi gia dong cla ngay

02/10/2026. Vi vay, ching t6i khuyén nghi KHA QUAN vdi ¢6 phiéu

ACV.

Pinh gia EV/EBITDA Gia tri

EBITDA trung binh 16,513
EV/EBITDA muc tiéu

(tham chiéu vdi doanh nghiép khai thdc cang hang khéng thé gidi) e
Gia tri 165,130
(+) Tién, dau tu ngan han 10,790
(-) Vay ng 9,206
(-) Lai ich ¢ déng thiéu s6 52
Gia tri VCSH (ty dong) 166,662
SLCP Iuu hanh 3,582,324,023
Gia muc tiéu (VND/c6 phiéu) 46,500
Upside 18.60%

Ngudn: Haseco udc tinh
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh ACV

Bao cao két qua kinh doanh 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027F
Doanh sé thuan 4,752 13,805 19998 22,597 25898 27,710 31,313
Gia von hang ban -5537 -7288 -8137 -8723 -10,282 -10,899 -21,398
Lai gop -785 6,517 11,861 13,873 15616 16,812 9,915
Thu nhap tai chinh 3254 4130 2,215 1,739 975 879 994
Chi phi tai chinh -204 -93 -105 -105 -457 -75 -147
L3i/(16) tir cong ty lién doanh 33 179 260 336 430 537 607
Chi phi ban hang -85 -220 -338 -369 -403 -420 -475
Chi phi quan ly doanh nghiép 1232 -1,651 -3427 -1043 -1,327 -1448 -1636
L3i/(16) tU hoat déng kinh doanh 981 8861 10467 14,431 14,834 16,285 9,257
Thu nhap khac, rong 9 112 26 33 575 63 72
L3i/(16) rong truéc thué 990 8973 10492 14465 15409 16,348 9,329
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -201  -1,736  -2,022 -2,788 -2944  -3,133 -1,788
L3i/(16) thuan sau thué 790 7,237 8470 11,677 12,465 13,216 7,541
Lgi ich cGa c6 déng thiéu s& 310 900 1,247 1,256 1,650 2,288 1,306
Lgi nhuén ctia C6 déng clia Céng ty me 480 6,338 7,222 10,421 10,815 10,928 6,235

Ngudn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 21



HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn théng tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cdm vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cio nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dua trén théng tin t6t nhat ching téi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

Bao cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I18i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ¢ chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé co vi thé hoac c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cédp dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Bao cado nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thugng mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khdng dudc sy déng y ciia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chi€u bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai béo céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau qua phét sinh tur viéc st dung bao céo nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bg, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Cong ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn



