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CTCP VINCOM RETAIL (VRE)

BAT DPONG SAN

Gia hién tai VND18.300
Caonhdt/ VND27.800/
thap nhat 52 tuan VND16.800
Gia muc tiéu VND21.700
Gia muc tiéu ci VND23.400
Gia muc tiéu vs -24,2%
Tiém n&ng tang gia 21,2%
Ty suét cb tic 0,0%
Tbéng ty suét loi nhuan 21,2%
Trién vong Tich cuc
Binh gia Tich cuwc
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia von (tr USD) 1.632
GTGDBQ 3 thang (tr) USD 56
S& hiru NN (tr USD) 455
SLCP Iwu hanh (tr) 2272
SLCP pha loang (tr) 2.272
P/E truot 12T (1An) 10,2 15,1 13,0

P/B hién tai (1n) 1,0 1,6 1,6

ROA 53%  47%  21%

ROE 13,9% 11,0% 12,5%

*d lidu ngay 27/11//2024

Dién bién gia
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Thay déi gia (%) 1T 3T 12T
VRE 0,8 -7,8 -19,0
VNINDEX -0,8 -3,0 13,4
Co’ cau s& hivu
CTCP Kinh doanh Thwong mai
SADO 41,5%
Vingroup 18,8%
Cb ddng khac 39,7%

Business Description

VRE la céng ty cho thué mét bang ban 1é hang
dau tai Viét Nam, sé hiru 88 trung tdm thuong
mai va t6ng dién tich san ban Ié vwot 1,84 triéu
m2 (tinh dén théang 11/2024). VRE quén ly danh
muc trung tdm mua sédmva thuong mai da dang
bao gém Vincom Mega Malls, Vincom Centers,

Vincom Plaza va Vincom+.
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Pwong dau véi thach thire cua thi trwong BDS ban 1é

Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan v&i tiém nang tang gia 21,2%.
Chung t6i giam gia muc tiéu 7,3% trong khi gia cb phiéu da giam 7,1% ké tir
bao céo gan nhat.

Gia muc tiéu thap hon dwa trén viéc ching t6i ha du phéng loi nhuan trong
giai doan 2025-29, 4p dung ty l& chiét khAu WACC cao hon trong mé hinh
dinh gia DCF 5 nam, va hé sb P/E muc tiéu thap hon.

Murc P/E truvot 12T la 10,2 Ian dang thdp hon cac DN cuing nganh trong khu
vuc va chwa phan anh dung tiém néng tang trwdng dai han cta cong ty.

> LN rong 9T24 giam 9,9% svck, chii yéu do ghi nhan ban giao BDS thap
hon khi cac dy an hién tai da dwoc ban giao gan hét.

> Bién LN g0p 9T24 giam 2,6% svck khi bién LN gop & ca hai mang cho thué
va ban BDS déu thap hon svck.

> Chung t6i dw bao LN rong giam 6,7% svck dat 4.122 ty ddng trong nam
2024 va tang 3,7% svck 1én 4.273 ty dong trong nam 2025.

M¢& rong danh muc TTTM véi ba co s méi trong nam 2025

VRE da cong bd ké hoach khai trwong hai Vincom Mega Mall va mét Vincom Plaza
trong ndm 2025, bb sung thém 120.000 m? GFA ban 1é. Ngay 8/11, VRE da khai
trwong Vincom Plaza Bong Ha (Quang Tri), TTTM th& ndm va ciing la cubi cung
trong ké hoach mé& mai TTTM nam 2024. Cac TTTM dugc khai trwong trong nam
2024 da déng gop gan 93.000 m2, chiém khoang 11,6% muc tiéu dai han cta VRE.

N6 lwc thu hut khach thué sé giup ty 1é l1ap day phuc héi vao nam 2025

DPé (ng pho véi nhiktng thach thirc trong thi trudng BDS ban I1&, VRE da tién hanh
cai tao cac TTTM nham tbi wu hda hoat dong va thu hat khach thué. Cac Vincom
Plaza (VCP) méi véi ty 1& I4p day cao hon, cling vé&i sy cai thién ty 1& 14p dy tai cac
TTTM hién hiru, da ho tro ty 1é 1ap day trung binh ctia toan hé théng Vincom Plaza
tang 1,6 diém % sv quy trudc, dat 81,3% trong Q3/24. Chung tdi du bao ty & 1ap
day trung binh cla toan hé thdng sé gidm 0,6 diém % svck xudng con 84,2% trong
nam 2024, trwdc khi tang 1,1 diém % svck 1én 85,3% trong nam 2025.

Cac dv an shophouse méi dwoc phat trién & trong dai dw an ctia VIC/VHM

VRE da dét coc d& mua cac shophouse tai cac dw an Vinhomes Royal Island (Hai
Phong) va Vinhomes Golden Avenue (Quang Ninh), dy kién mé ban trong nam 2025
va ghi nhan doanh thu vao cudi ndm 2025 — 2026. Cac dy an nay c¢o loi thé vé vi tri
d&c dia tai cac tinh ven bién ndi tiéng vé du lich (Hai Phong va Quang Ninh) va két
hop véi cac tién ich gidi tri tich hgp, co tiém nang thu hat cac ca nhan va doanh
nghiép tim kiém co hoi kinh doanh va dich vu.

Thanh khoan dworc cai thién sau khi thu hdi khoan vay tir cac bén lién quan

Trong Q3/24, VRE da thu hoi khoan cho vay bén lién quan tri gia 2.350 ty dong, cong
ty d& chuyéen sang vi thé ng rong trén von chd s& hiru @m, & mirc -2,1%, so vai 3,8%
vao cudi thang 6/2024, gilp giam ap lwc dao han no vay trong ngan han.

Tbéng quan tai chinh 2023 2024 2025 2026
Sé lwong TTTM hoat déng 83 88 91 97

Tbng dién tich mat bang ban 1& (triéu m2) 1,75 1,84 1,96 2,17
Tang trwdng doanh thu (% svck) 33,0% -5,2% 9,2% 24,4%
Bién lgi nhuan gép (%) 54,6% 51,4% 52,2% 51,1%
Tang trwdng LN rong (% svck) 58,8% -6,5% 3,7% 16,8%
P/E (1&n) 12,1 12,9 12,0 12,5
P/B (1&n) 1,5 1,4 1,3 1,1
No' vay rong/VCSH (%) -3,3% -4,8% 3,6% -3,8%
Ty lé bao ph lai vay (1&n) 19,3 14,2 12,1 12,5

Ty 1& kha néng thanh toan no (1an) 2,7 1,5 1,2 1,3
Ngu5n.’ VRE, VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép: Nha phat trién bat dong san ban Ié hang dau

Vincom Retail (HOSE: VRE) hién la doanh nghiép cho thué mat béng ban 1é
hang dau tai Viét Nam, s& hivu E§8 trung tdm thwong mai véi tong dién tich san
ban 1é vwot 1,84 triéu m2 (tinh dén thang 11/2024).

VRE dang van hanh mét danh muc cac trung tam mua’sém va trung tam thwong
mai da dang, duwoc thiét ké de dap wng nhu céu‘cu thé clia cac nhém déi twong
khach hang & cac phan khuc khac nhau, bao gom:

e Vincom Centers: nam & khu vuc trung tdm thanh phé va cac quan né[thénh
tai Ha N6i va TP.HCM, khach thué thudng la cac thwong hiéu cao cap.

e Vincom Mega Malls: dwoc dat & cac khu vire dér]g dan cw, v&i khach thué
la cac thwong hiéu tr phan khuc cao cap dén pho théng.

e Vincom Plaza: & cac khu vwc ngoai thanh cla Hé Noi va TP.HCM, hoéq cac
khu vic dong dan cw tai cac tinh va thanh pho, cac khach thué chi yéu la
céac thwong hiéu phan khuc phé théng.

Vincom+: ndm & cac khu vc cé mat do dan sé trung binh hodc khéng phai la
khu vire trung tdm cua céac tinh thanh ngoai Ha Néi va TP.HCM, khach thué la
cac nhan hang phan khuc phé théng

Hinh 1: Mang lwéi TTTM cua VRE tai Viét Nam

Hinh 2: Cac mé6 hinh TTTM cua VRE
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Nguén: VRE, VNDIRECT RESEARCH

Vincom Center (15% toan bé GFA)
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Ngudn: VRE, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: Co’ cdu doanh thu (Ty déng)

Hinh 4: Bién loi nhuan gop (%)
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Ngudn: VRE, VNDIRECT RESEARCH
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Nguén: VRE, VNDIRECT RESEARCH
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Cap nhat KQKD Q3: Lei nhuan giam do sé lwong BDS dé ban giao con lai thap

Hinh 5: 3Q24 results comparison

(Ty déng)
Deoanh thu
Cho thué mat bang ban Ié
Chuyén nhwong bét déng san
Hoat dong khac
Lei nhuan gép
Bién lgi nhuan gép (%)
Cho thué mét béng bén Ié (%)
Chuyén nhuong bét déng san (%)
Hoat d@éng khéc (%)
Chi phi BH&QLDN
% chi phi BH&QLDNDT
Thu nhap rong tr HD cho thué
Bién thu nhép rong ttr HP cho thué (%)
Doanh thu tai chinh
Thu nhép tir I3i ién gi va cho vay
Chi phi tai chinh
Chi phi lai vay
L¢i nhuan trwec thué
Loi nhuanrong

Bién lgi nhuan rong (%)

Q3/24
2.078
1.983
36
59
1.089
52,4%
53,7%
44,2%
13,0%
(248)
11,9%
1.399
67,5%
383
383
(244)
(140)
1.119
006
43,6%

% svek % sv quy trwéc 9T24 % svck 9T24/dy phéng 2024
=37,7% -16,2% 6.811 -8,6% 70,3%
-0,2% 22% 5.851 0,1% 68,8%
97,3% 92.4% 779 48.2% 84,3%
47,2% -18,2% 181 82,1% 69,4%
-359% -9,9% 3.554 12,8% 71.4%
1.4d% 36d% 52,2% -26d%
-3,6d% -0,1d% 55,8% -31d%
00d% 10,7d % 34,6% -97d%
54,9d % 1.6d% 9,9% 43,84 %
“151% 14,8% (670) 29,7% 75.2%
32d% 32d% 9,8% 29d%
-1,4% 0,8% 4193 -3,6% 88,9%
-4.5d % -02d% 69,1% -58d%
271% 8,8% 1.239 54,2% 85,2%
271% -8,8% 1.223 52,3%
221,3% 36,4% (563) 119,7% 104,4%
84,4% 37,0% (344) 435%
-324% -12,4% 3.763 -9,8% 73,0%
-31,2% 11,3% 3.010 -9,9% 73,2%
41d% 24d% 44,2% -07d%

Ngudn: VRE, VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu giam khi cac dw an shophouse hién tai da ban giao gan xong

Vincom Retail cong bd doanh thu Q3/24 giam 16,2% sv quy truwéc va 37,7%
svck, dat 2.078 ty dong. Liy ké 9 thang, doanh thu dat 6.811 ty déng, gidm 8,6%

svck.

1)

Doanh thu chuyén nhwong shophouse gidm con 35,6 ty déng trong
Q3/24, tr mrc 467 ty ddng trong Q2/24 va 1.304 ty déng trong Q3/23,
sau khi ban giao cac can shophouse con lai tai dy@ an Vincom
Shophouse Royal Park (Béng Ha — Quang Tri). Doanh thu chuyén
nhwong BDS gidm dang ké do VRE d& ban giao gan hét sdn pham
shophouse tai cac dw an da mé ban.

Doanh thu 9 thang dat 779 ty déng, gidm 48,2% svck.

Doanh thu cho thué san ban 1é dat 1.983 ty déng trong Q3, gidm 0,2%
svck, nhung ting 2,2% sv quy trwéc, nhe vao viéc tiép tuc cai thién ty
I& 14p day cta cac TTTM hién hivu va viéc khai trvong cac TTTM méi
véi ty 1é 1ap day cao (93%-98%). Ty 1& I4p day trung binh tai cac TTTM
trén toan hé théng tai Q3/24 dat 84,6%, gidm 0,8 diém % svck va tang
0,7 diém % sv quy truéc.

Doanh thu 9 thang dau nam dat 5.851 ty déng, tang 0,1% svck.

Bién LN gop cai thién nhwng bién thu nhap rong tir HP cho thué giam

Bién LN gbp Q3/24 tang 3,6 diém % sv quy treécva 1,4 diém % svck l1én 52,4%,
chd yéu nho bién LN gdp mang chuyén nhuwong BDS tang va cac mang kinh
doanh khac chuyén ti 16 sang 1ai gdp. Bién LN gép mang cho thué giam 0,1
diém % sv quy trwdc va 3,6 diém % svck trong Q3/24, do: 1) gia dién tang; 2) ty
I& 1ap dy tai cac TTTM thdp hon so véi nam ngoai; va 3) chi phi thué dét cao
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hon, khi chinh sach wu dai tién thué dat clia Nha nwdc cho mot sé TTTM (duwoc
ban hanh ti trong giai doan Covid-19) hét hiéu lwc.

Bién thu nhap rong tir hoat ddng cho thué gidm 0,2 diém % sv quy trudc va 4,5
diém % svck trong Q3/24, do chi phi cho marketing cao hon va téng trich lap dw
phong no khé doi lién quan dén mot khach thué linh viee giai tri.

Tuy nhién, v&i viéc cac TTTM mai va cac TTTM hién hiru dwoc nang cép da
téng doanh thu va téi wu hoéa chi phi, bién LN gop tir cho thué va bién thu nhap
rong tlr cho thué san ban 1& dy kién sé phuc hdi trong cac quy t&i.

Loi nhuan rong Q3 dat 906 ty dong, gidm 11,3% sv quy truéc va 31,2% svck,
dan dén tdng murc lgi nhuan rong 9 thang gidam 9,9% svck con 3.010 ty déng.

Hinh 6: Cac chi tiéu dang chi y trong bang can déi ké toan

Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24
Bang CDKT (Ty dong)
Ir']‘?:h":sg::gnd”"’"g tien, Bau t tai 8.806 5173 3.939 2.453 4885
Phai thu ngén han tir khach thué 1.147 1.240 1.170 1.443 1.485
Bét déng san dau tw 25517 25.180 24.864 27.124 27.034
Hang tdn kho 782 640 511 229 251
Xay dwng co ban dé dang 762 1.028 1.000 782 838
Phai thu vé cho vay - - 2.350 2.350 -
qu;:‘;Z cpr:;lvt:;: 3;a§n°°"g tylién 5814 11.862 12.225 13.757 14220
Tién coc tir khach thué 1.408 1.489 1.441 1.476 1.494
No vay 2.159 3.936 3.956 3.977 4.022
Cdc chi tiéu quan trong
86 ngay phai thu 45 48 46 50 61
Sé ngay tén kho 32 34 35 29 21
Vong quay tién mat 51 60 58 53 57
Vén chi s& hitu/Téng tai san 82,2% 79,4% 79.4% 76,3% 76,8%
No vay rong/Vén chii sé hiru -18,1% -3,3% 0,0% 3.8% -2,1%

Ngudn: VRE, VNDIRECT RESEARCH

VRE da thu héi khoan 2.350 ty déng cho vay cac bén lién quan trong Q3

VRE d4 thu hdi khoan cho vay tri gia 2.350 ty déng tir VinFast va VinBus vao
cudi thang 9.

BLD ciing cho biét cong ty da thu hdi khoan 1.336 ty ddng dat coc cho dw an tai
Nha Trang vao dau thang 10.

Tré lai trang thai tién mét cao hon no vay

Téng no vay da tang 2,2% ké tw dau nam va 86,3% svck 1&én 4.022 ty dong tai
thoi diém cudi thang 9/2024, trong d6 bao gdm 2.490 ty ddng sé& d&o han trong
vong 12 thang toi.

Ap lwc ddo han no dwoc can bang lai mot phan nho vi thé thang dw tién mat
cao hon ng vay ctia VRE, véi mirc no vay rong trén vén chi sé hivu dat -2,1%,
tr -3,3% tai cudi thang 12/2023 va 3,8% tai cudi thang 6/2024.

Hang tén kho giam manh do cac dw an hién tai da ban giao gan hét

Gié tri hang tén kho tai thoi diém cubi Q3/24 da gidm 60,7% sv dau nam con
251 ty dbng, trong do 241 ty ddng la cac san phdm shophouse dang ché dé ban
giao cho khach hang.

BLD VRE cho biét ké hoach sé& ghi nhan doanh thu ban shophouse vao Q4/24
twong dwong véi mirc & Q3 (chung t6i ky vong cong ty sé ghi nhan khoang 40
ty déng).
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Tién coc I&n cho VIC/VHM dé phat trién cac TTTM trong dai han

Tinh dén cudi thang 9/2024, VRE da dat coc 14.220 ty ddng cho cac hoat déng
kinh doanh vé&i Vingroup, Vinhomes va cac bén lién quan, tang 3,4% so v&i Q2
va 144,6% svck. Trong d6, 11.180 ty déng la tién gtvi dai han dé phat trién TTTM
tai cac dw an BDS nha & cta Vingroup/Vinhomes theo hop déng hop tac kinh
doanh (BCC), con lai 3.040 ty ddng dwoc dat coc cho VIC va VHM cho ciu phan
thwong mai dich vu tai cac dw an BDS cua Vingroup/Vinhomes, ma chung toi
sé dé cap k¥ hon trong phan Trién vong 2024-25.

Theo cac hop ddng BCC, VRE sé dat coc cho Vingroup hodc Vinhomes, tlly vao
don vi phat trién dwoc chi dinh, dé xay dwng cac TTTM, va cac nha phat trién
nay sé chuyén giao cac TTTM trong danh muc cho VRE theo gia tri sd sach tai
thoi diém xong tha tuc va hoan thién xay dwng. Ngoai ra, theo cac hop dong
BCC nay, khi cac trung tam thwong mai sén sang hoat déng thwong mai nhung
Vingroup va cac bén lién quan chwa hoan tat tha tuc ban giao TTTM cho VRE,
VRE c6 quyén quén Iy va van hanh cac TTTM nay, nhan loi ich kinh té va chia
sé loi nhuan véi VIC twong dwong véi chi phi phat sinh tai VIC dé dam bao
nguyén tac phu hop gitra doanh thu va chi phi do tai san lic nay van dang chua
chuyén vé VRE.
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Trién vong 2024-25: Cac shophouse va TTTM méi sé thuc day ting trweéng LN

Hinh 7: Tém tét thay do6i dw phong KQKD 2024-25

(Ty dong)

Doanh thu

Cho thué mét bang ban &

Chuyén nhuong BDS

Gia vén hang ban
Loi nhuan gop
Bién LN gép (%)
Bién LN gdép cho thué BDS
(%)
Bién LN gép chuyén nhwong B

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi BH&QLDN

Chi phi ban hang

Chi phi quan Iy doanh nghiép
L¢i nhuan trwvee thué
Legi nhuan rong

2023

9.791

7.796

1772

(4.446)
5.346
54,6%

58,4%

45,4%

1.146,0

(330,0)

(780)

(341)

(439)
5526
4.408

Ca
2024

9.686

8.501

924

(4.708)
4978
514%

55,8%

36,3%

1.452,9

(539,4)

(892)

(223)

(669)
5153
4411

Mei
2025 2024 % svck 2025 % svck Ghi chi vé diéu chinh duw phéng KQKD
Chuing téi diéu chinh dy bdo doanh thu nim 2024
10.339 9.279 -5,2% 10.130 9,2% |gidm 4,2% sv dir béo trurde d6, do: 1) Ching téi gidm
du phong doanh thu tir ban giao BDS trong Q4/24 dua
trén ké hoach clia BLD; va 2) Ching tdi gidm wéc tinh
doanh thu cho thué m3tbang ban 1& do ching téi ha
9.756 8.199 52% 9.503 15,9% |duw bao vé ty 18 13p day trung binh tai cdc TTTM trong
nam (tlr 84,5% con 84,0%).
Chiing téi gidm dy phdng doanh thu ndm 2025 2,0%
chii yéu do ky vong thap hon vé s6 lugng TTTM san
267 819 -53.8% 311 -62,0% |sang hoat déng (tir 94 con 91), dya trén k& hoach mé
mdi TTTM nam 2025 cGa VRE.
(5.069) (4.513) 1,.5% (4.847) 7,4%
5.270 4.766 -10,8% 5.283 10,8%
51,0% 514% -32d% 522% 08d%
543%|  542% 42d% 541% -0,1d%
36,3% 36,3% -9.1d% 36,3% 00d %
538% Chung t6i tdng thu nhdp tai chinh rong wéc tinh nam
13441 1.763,0 8% 1.519,5 -13,8% 2024 ting 25% dya trén két qua thyc té trong 9T724.
Chung t6i tédng dv bao thu nhap tai chinh rong nam
3716) ©17.2) 87.0% (484.6) -21,5% 2035 f)% vdi ky vong thu nhap 13i tién glti tang nho vi
thé tién mat cao.
(1.153) (892) 14,4% (1.132) 26,9%
(260) (223)  -34.6% (256)  14,8%
(893) (669) 524% (8786) 30,9%
5.262 5.166 -6,5% 5.355 3,7%
4.198 4122 -6,5% 4273 3,7%

Ngudn: VRE, VNDIRECT RESEARCH

Thi trwdng cho thué mat béng ban 1é tai Viét Nam dang dbi mat véi cac thach
thire, bao gébm ngudn cung han ché tai cac vi tri trung tm, sy thay déi hanh vi
tiéu dung do sw phat trién cla thwong mai dién t&, va nhu cau ap dung cac
chién lwoc sang tao dé tao sw gan bé véi khach thué. Nhirng yéu td nay dang
anh huéng dang ké& dén trién vong thi trwdng trong nam 2025.

M6t méi quan ngai chinh la ngudn cung han ché clia mat bang ban 1é tai cac vi
tri dac dia, diéu nay da lam gia tang canh tranh gitra cac nha ban 1& va day chi
phi thué mat béng I&n cao. Cung vé&i sw phuc hdi cham cua tiéu dung, diéu nay
da gay ap luc tai chinh cho mét sé nha ban 18, budc ho phai déng ctra mot sb
ctra hang, qua d6 ciing anh hudng dén doanh thu ctia cac bén cho thué.

Hon nira, sw mé rong nhanh chéng ctia thwong mai dién t& dang thay déi hanh
vi tiéu dung, dan dén gidm lwong khach ghé tham tai cac co sé ban 1é truyén
thdng. Cac nha ban I& va bén cho thué mat bang budc phai thich nghi bang cach
tich hop céc chién lwoc sb héa va nang cao trai nghiém tai ctva hang dé thu hut
khach hang.

Nhu ciu manh mé tiép tuc day gia thué ting va duy tri ty lé l1ap day cao

Nhu cau cao trong bdi canh ngudn cung that chét tiép tuc thic day gia thué tai
thi trwong Ha Noi. Theo di liéu tir CBRE, gia thué trung binh cho mat bang tang
trét dén Q3/24 da tang 16,2% svck va 0,2% sv quy trwdc tai khu ve trung tam
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(CBD), trong khi tang 12,8% svck va 3,4% sv quy trwdce tai khu vwe ngoai trung
tam (non-CBD). Ty |& l4p day trung binh tai Ha Noi duy tri & mirc 98,3% trong
ba quy lién tiép tai khu viec CBD, nhung giam 2,1 diém % so véi quy trudc
xudng con 87,9% tai khu virc non-CBD do ngudn cung méi (The Diamond Plaza
tai Thanh Xuan) va mot sé khach thué tra lai mét bang.

Tai TP.HCM, gia thué trung binh cho méat bang tang trét dén Q3/24 gan nhw
khong thay ddi so v&i Q2, trong khi ngudn cung méi tai cac quan ngoai thanh
véi mire gia thué thap hon da giup gidm gia thué trung binh tai khu vwec non-
CBD 0,9% sv quy truwéc. Ty 1é 14p day trung binh gan nhw ngang béng gitra khu
virc CBD va non-CBD, lan lwot & mirc khodng 95% va 94%.

Hinh 8: Ty lé lap day trung binh (don vi: %) Hinh 9: Gia chao thué tang trét trung binh (don vi: USD/m2/thang)
100% 300
250
95%
200
90% 150 ,/_\~_/_/—/
100
85%
B0 e mmmmmmmmmmmToT
80% 0
@ D D N N @D D D o o 9 D D N N D DD D A
AU NP U U U P A LA SNV VAR VORI UG U USSP LN LA
F & F P FSFFF FF P F PP
Trung tam TP.HCM Trung tam Ha Nai Trung tam TP.HCM Trung tam Ha Noi
— — Ngoai thanh TP.HCM Ngoai thanh Ha N&i ====Ngoai thanh TP.HCM Ngoai thanh Ha Ngi
Nguén: CBRE, CUSHMAN & WAKEFIELD, VNDIRECT RESEARCH Nguén: CBRE, CUSHMAN & WAKEFIELD, VNDIRECT RESEARCH

VRE va cac nha phat trién mit bang ban 1é hang dau dang nd Iwc dé thic
day nhu cau khach hang

Trwée nhivng thach thire cla toan nganh, cac doanh nghiép cho thué méat bang
ban 1& hang d4u trén thj trwéng dang trién khai cac chién lwgc dbi méi dé tbi wu
héa hiéu suat hoat dong va thu hat khach thué. Cac nha phat trién hang dau tai
thi trwng Viét Nam dang thwc hién nhiéu bién phap khac nhau.

AEON MALL tap trung nang cao trai nghiém khach hang béng cach cai tao cac
TTTM hién c6, bd sung co s& phu gilp tréng tré, san thwong ngoai trdi va khu
4m thuc theo chl dé da ngoai. Ho cling hop tac véi cac cong ty Itk hanh dé thu
hat khach du lich tai thi trwéng néi dia. Ngoai ra, AEON hé trg khach thué béng
cach mé rong khu vwe dich vu giao hang chung dé gidm chi phi logistics tir kho
dén TTTM. AEON da bao céo doanh thu ting 8,9% svck dbi véi cac trung tam
thwong mai dwoc cai tao trong 6 thang dau nam tai chinh 2024 (nam tai chinh
két thuc vao thang 2/2025) va tang 10,0% dbi v&i cac TTTM cé cac bién phap
hwéng dén khach du lich.

Lotte Shopping ciing da cai thién cac mang hoat dong kém hiéu qua béng cach
nang cao dich vu cham sdc tai nha, gi¢i thiéu cac dinh dang clta hang méi cho
mat hang dién tt, va thic day san phdm K-beauty cung thdi trang théng qua
HomeShopping. Ho ciing té6i wu héa chi phi BH&QLDN trong mang rap chiéu
phim, mang dang hoat dong manh tai Viét Nam. Thém vao do, Lotte dang
chuyén dbi cac siéu thj I&n thanh khéng gian tap trung vao hang tap héa, véi
trong tam 1a xuat khau cac thwong hiéu ndi dia Han, d&c biét 1a san phadm K-
food, nham cuing cb vi thé tai Déng Nam A.

Vincom Retail da thanh cong cai tao va khai trwong lai Vincom Plaza 3/2 tai
TP.HCM trong Q2/24 va tiép tuc tai dinh vi Vincom Plaza Imperia (Hai Phong),
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Vi ty 18 14p day tang tlr 56% trong Q1/24 1&n 93% trong Q3/24 (néu tinh ca cac
16 dwoc dat coc va cam két). TTTM dwoc céi tao méi cd danh muc khach thué
m& rong, bao gébm khu mua sédm golf, thdi trang, &m thuc, va cac thwong hiéu
gidi tri, nhdm dén nhém gia dinh tré trung Iwu va nhan vién van phong. Cac
Vincom Plaza méi véi ty 1& 14p day cao hon cuing sw cai thién ty 1& 14p day tai
cac trung tam hién hiru da hd tro ty 1é 1ap day trung binh cla toan hé thdng

Hinh 10: So sanh cac nha phat trién BDS ban Ié hang dau tai thi trwong Viet Nam

Vincom Plaza, tdng 1,6 diém % sv quy truéc, dat 81,3% trong Q3/24.

Cong ty

Vincom
Retail

AEON
MALL

Lotte
Shopping

Central
Retail

Thwong hiéu
dwoc biét dén

$6 Iwong TTTMI siéu thi
& Viét Nam

Nha phat trién mat 88 TTTM, bao gém: 06

bang ban lé hang
dau thi trwong noi
dia

Cha dau tw dén
tlr Nhat Ban, mé
rdng sang mdtséd
thi trwong khac
trong khu vyc

Bon vithanh vién
cla Lotte Group
(Han Quéc),
thwong hiéu da
duoc biétdén
rong rai trén toan
Chau A

Don vithanh vién
cla Central
Group - tap doan
BDS ThailLan cé
s hién dién tai
mét sé thi treéng
khac trong khu
vue

Vincom Mega Mall, 07
Vincom Centers, 60 Vincom
Plaza, va 15 Vincom+

07 TTTM

03 TTTMva 16 siéu thi
(Lotte Mart, Lotte Super)

350 TTTM va siéu thi, chudi
clra hang chuyén doanh,
bao gém céc siéu thi nhu
Gol (trwde la Big C), clra
hang chuyén doanh (chudi
Dién may Nguyén Kim,
Supersports, N&i that Come
Home, Khu vui ¢choi Kubo,
Robins), va cac diém ban 1&
nhé nhu (Tops Daily, Family
Mart, Lan Chi)

Vi tri Khach hang muc tiéu

Toan quéc, -Phu hop véi khach hang &

tap trung tai moi phén khac nhu nhép, voi

cac khuvec  cac mé hinh TTTM duoc

do thi thiét ké riéng cho cac thi
trrding tir phd théng dén
cao cép
-Hwéng dén céc khu vue do
thj déng dic, cung cap cac
Iwa tron ban Ié va giai tri da
dang

Ha Néi, - Cac gia dinh trung lwu va

TP.HCM, Binh nguoéi mua s&m & khu vuc

Duong, Héj
Phong, Hué

@6 thi
-Tap trung mang ]ai trai
nghiém vé mua sam va

phong cach séng Nhat Ban

Ha Néi, -Nguwéi tiéu ding & khu vuc
TP.HCM,Pa dé thj thudc phan khic cao
Nang, Can cép va trung cép
Tho,HaN6i -Hé lhéng clra hang bach

héa va rap chiéu phim phirc
hop nham dén t&p khach
hang c¢6 thu nhap trung binh -
-Phuc vu tat ¢ phan khic
khach hang, tir ngur i tiéu
dung tiét kiém dén ngudi
mua sam hang héa cao cép
- Thu hit cac gia dinh, nguoi

Khép cac tinh
va thanh phé
trén Viét Nam

tré, va cw dan dé thi

Chién lwgc m& réng quy mé Cac diém phan biét chinh

- M& rdng manh mé trén toan
quéc, huéng téi bao pha toan
bé cac tinh thanh cua Viét Nam
- Tap trung vao cac du an phirc
hop kéthop tién ich nha &, van

phéng va ban lé

- Tién d6 m& m&i TTTM cham
va én dinh, t8p trung vao cac
thanh phé trung tam; dén mé
réng sang cac thj trwong lan
can (nhw Hué, Hai Phong,

Quang Ninh)

- Cac TTTM duoc thiét ké tich
hgp khéng gian xanh va than

thién véi mai trwdng

- Tép trung vao céc thanh phé
trung tam va di cing voi cac du
an bat ddng san cla tap doan

Lotte

-Kéthop siéu thi, rap chiéu
phim va khu am thue dé thu hut

khach hang

-Hwéng dén viéc mé rang thi
phén tai Viét Nam véi ké hoach
xay thém cac TTTM & cac tinh

thanh cép 2

- Tap trung tim cac vi tri déc dia
& ca khu vure @6 thj vangoai &
-Cung cép cac mé hinh ban - Bau tu vao tich hop ki thuat
1& da dang: tr TTTM I6n nhu sé va phét trién trdi nghiém ban

GO! dén céac co s& phuc vy I& dakénh

cw dan dia phwong

-Nha van hanh khéng gian ban Ié Ién
nhét Viét Nam véi méi lién két chat
ché véi hé sinh thai Vingroup (bao
gbm nhaé, y té, gido duc)

- Uu tién tao ra cac diém dén tich
hop trai nghiém giai tri, &m thue va
thw gién, dam bao cac TTTM khéng
chi la noi muasim ma cén la tung
tdm giao lwu vén hoava giai tri.

- Cung cap san pham va dich vu tir
cac throng hiéu Nhat Ban, bao gém
cac méd hinh clra hang tap hoalén

- T@p trung vao dich vy chét lwgng
cao, bao gém xe buyt dwa don mién
phi vacac tién ich than thién vai gia
dinh

-Tich hop céc dich vu gidi tri (rap
chiéu phim) va céc lya chon &m thyc
quéc té.

-C6 cac tién ich mua sam va giai fri
hién dai, thoi thuong duoc thiét ké
riéng @é thu hit khach hang phan
khic cao cép.

-Danh muc dadang:tr cac TTTM
quy mé Ién, da dich vu dén céc siéu
thi nhé phuc vu cw dan dia phwong.
-Tich hop gilra ban 1€ va tap hoa
théng qua cac TTTM GO! (Big C).
-Hop tac véi cac thuong hiéu dia
phwong va cha trong vao trai nghiém
khach hang dwoc ban dia hoa.

- Tép trung vao mo hinh ban |é hién
dai v6i tinh bén vitng va ddi méi
trong trai nghiém khach hang.

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 11: Vincom Mega Mall Ocean City

Tiép tuc mé& réng dién tich mat bang cho thué va ting hiéu suat
TTTM trong nam 2025

Chung téi cho rang cac nha phat trién BDS ban I Ién dang canh tranh dé thu
hat cac thwong hiéu ban 1€ va lwot khach ghé TTTM théng qua 1) vi tri dac dia;
2) quy mé TTTM (dién tich Ion, da dang thwong hiéu ban 1é va cac hoat dong
giai tri); 3) mirc d6 nhan dién thwong hiéu (sw ndi bat ctia thwong hiéu trung
tam thwong mai); va 4) trai nghiém khach hang.

Vincom Retail c6 loi thé véi viec s& hivu quy dat tr sém & cac vi tri tiém nang
trong twong lai cung v&i cac dw an khu dé thi cia Vingroup/Vinhomes. Trong
khi cac VMM vuot troi vé quy mé, cac VCP hwéng loi tiv sy hién dién som tai
cac khu viee trung tam cua cac tinh thanh ngoai Ha N6i va TP.HCM.

VRE dv kién m& thém ba TTTM mé&i trong nam 2025

VRE d& coéng bd ké hoach khai trwong hai Vincom Mega Mall va mét Vincom
Plaza trong ndm 2025, b sung thém 120.000 m? GFA vao téng dién tich mat
béng ban 1& cho thué:

Hinh 12: Vincom Mega Mall Royal Island$

e Vitri: Van Giang, Hwng Yén

e Dién tich: 53.200 m? GFA ban |é

e Cap nhat tién d6: Pang xay dwng, dw kién khai
trwong vao Q2/25

e Khach hang muc tiéu: Cuv dan tai Vinhomes
Ocean City (Ha N6i va Hwng Yén), ngudi séng
va lam viéc tai cac KCN, sinh vién tir cac trwong
Pai hoc quanh khu viwc nay

ram v mr@ =
v

ot e Vjtri: Thay Nguyén, Hai Phong

o e Dién tich: 47.600 m2 GFA ban |é

e Cap nhat tién d6: Pang xay dwng, dw kién khai
trwong vao Q3/25

e Khach hang myc tiéu: Cw dan & Vinhomes Royal
Island va khach du lich dén Hai Phong

e Vitri: Vinh, Nghé An

e Dién tich: 19.000 m? GFA ban I1é

® Cap nhat tién do: Dang xay dwng, dw kién khai
trwong vao Q4/25

e Khach hang muc tiéu: ngudi tré, gia dinh va
nhan vién van phong & khu vie trung tam doé thi

Nguén: VRE, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

VRE du kién phat trién mat bang cho thué ban I& clia minh bang cach bd sung
thém 800.000 m? GFA trong giai doan 2024-28, tién dd dw an cé thé duoc diéu
chinh tly theo diéu kién thj truwdng.

Ngay 8/11, VRE da khai trwong Vincom Plaza Bong Ha (Quang Tri), TTTM thi
nam va cling 1a cudi cung trong ké hoach m& méi TTTM ndm 2024. Cac TTTM
dwoc khai trwong trong ndm 2024 da déng goép khoang 93.000 m2, chiém 11,6%
muc tiéu mé& rong dai han clia cong ty.
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Ty lé lap day trung binh dw kién sé phuc héi vao nam 2025

Chung t6i diéu chinh dw bao vé ty 1& 14p day trung binh cla toan hé théng TTTM
ctia VRE trong ndm 2024 tir 84,5% xudng 84,2% (-0,6 diém % svck) do ty 1& 14p
day thap hon ky vong clia ching téi tai cac Vincom Center va Vincom Mega Mall
(chiém 15% va 31% danh muc TTTM cta VRE). Trong khi d6, ching téi tang dw
bao vé ty Ié 14p day trung binh trong ndm 2025 tr 85,0% |1&n 85,3% (+1,1 diém
% svck) nhor ty 18 1ap ddy dang dwoc cai thién tai cac Vincom Plaza (chiém 50%
danh myc TTTM cla VRE).

Hinh 14: Wéc tinh ty 1& 1p day trung binh tai cac TTTM ctia VRE (don vi: %)

100%

95% - -—_——-—
\ﬁ:\--———’ R --a - - 04%
900/0 " \\ SPIPT \\ " 900}6
/ Mo PO - N oo
85% Se=s TETEET . 85%
80% 82%
0
75%
70% 71%

65%
Q3/19 Q1/20 Q3/20 Q1/21 Q3/21 Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3I/23 Q1/24 Q3/24 2025

= = Vincom Center ====Vincom Mega Mall Vincom Plaza
Vincom + Toan hé théng
Nguf‘)n: VRE, VNDIRECT RESEARCH

VRE da d&t coc dé mua cac shophouse tai cac dy an Vinhomes Royal Island
(Hai Phong, NSA: 85.600 m?) va Vinhomes Golden Avenue (Quang Ninh, NSA:
24.200 m?), dy kién m& ban trong ndm 2025 va ghi nhan doanh thu vao cubi
nam 2025 — 2026. Tinh dén cubi Q3/24, VRE dang nam gir 3.040 ty déng tién
dat coc ngén han véi VIC va VHM dé mua céc dy an nay.

Cac dy &n nay c6 loi thé vé vi tri dac dia tai cac tinh ven bién nédi tiéng vé du lich
— Hai Phong va Quang Ninh — khién ching tré nén hap dan dbi voi ca cw dan
va du khach. Két hop véi cac tién ich giai tri tich hop, cac dw an nay co thé thuc
day nhu ciu dbi véi BDS thuwong mai, thu hit cac ca nhan va doanh nghiép tim
kiém co hoi kinh doanh va dich vu, tir 46 mang lai kha ndng hap thu cao tai cau
phan shophouse.

10
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghj Kha quan vé&i gia muc tiéu la 21.700 déng/cp

Gié muc tiéu cta ching t6i duoc xac dinh dwa trén sw két hop gitra hai phuwong
phap dinh gia véi ty trong tuong dwong la DCF va P/E:

e Phuwong phap DCF: Chung téi ap dung ty 1& chiét khAu WACC cho md
hinh chiét khu dong tién 5 ndm 1a 11,2% (hinh 16). Ching t6i str dung
murc 13i suat phi rdi ro 1a 2.66% (dwa trén loi suat TPCP ki han 10 nam
tai ngay 30/09) va mdrc phan bu rdi ro thj trwéng 1a 7,78%. Chung téi
gidm dy bao ty lé tang trwdng dai han tr 4% con 3%. Chung téi cling
diéu chinh dw phéng cac TTTM mé& méi giai doan 2025-29, qua dé sb
lwgng cac TTTM dang van hanh vao nam 2029 gidm tr 110 xuéng 107.

e Phuwong phéap P/E: Chang t6i 4p dung mirc P/E muc tiéu 1a 12,0 1an (tw
murc P/E muc tiéu trong bao céo truéc 1a 13,0 1an), cao hon mic P/E
12 thang la 10,2 14n nhwng thdp hon murc trung binh 3 nam tai 28,7 1an.
Mac du VRE c6 murc tang trwdng EPS vwot tréi so voi cac cong ty cung
nganh, cb phiéu van dang dwoc giao dich & mic thdp hon so véi trung
binh nganh trong cac nam gan day. Chi tiét vé mirc d6 &nh hwéng cla
cac hé sb P/E khac nhau dén gia muc tiéu theo phwong phap nay cta
chang téi dwoc dé cap tai bang phan tich do nhay (hinh 21).

Tiém nang tang gia dén tr: Nganh ban 1& phuc héi tét hon ky vong, gidp cho:
1) tién d6 m& ma&i TTTM va téng trwdng doanh thu cho thué nhanh hon dw kién;
2) ty l& hap thu cac du an shophouse tét hon du kién.

Rui ro giam gia dén ti: 1) nganh ban I1& phuc hdi cham hon ky vong, dan dén
cac TTTM mé& méi cham hon, ty |& 14p day thap hon, va gia cho thué trung binh
tang cham hon dy kién; va 2) sy canh tranh ngay cang gia tang tir cac déi tha
nhw AEON, Lotte va Central.

Hinh 15: Tém tat dinh gia (don vi: déng/CP)

Phwong phap Gia co phiéu Ty trong Gia tri theo ty trong
Dinh gia theo DCF 20.822 50% 10.411
Dinh gia theo P/E 22.566 50% 11.283
Gid myc tiéu (@ng/CP) 21.700

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: Gia dinh WACC Hinh 17: Binh gia theo DCF 5 nam
ca Mé&i Phwong phap DCF Gia fri Don vi
Beta (YTD, Dstock) 1,10 1,20 Gia tri hién tai ciia dong tién ty do 7.746 Ty déng
Phan bu i ro thj trwong 778%  7.78% Gia tri hién tai cia dong tién nam cudi mé hinh 33682 Ty dong
L&i suét phi i ro 279%  2,66% Gia tri doanh nghiép 41428 Ty dong
Chi phivén 11,35%  12,00% Tién va twong duong tién 10673 Ty déng
Chi phi ng 10,00%  10,00% Téng novay (4.785) Ty d‘fmg
WACC 10,68% 11,20% Gia tri von chd s& hiru 47315 Tyddng
Gia muc tiéu 20.822 DéngICP

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Tém tat dw phéng dong tién (Ty dong)

2025 2026 2027 2028 2029

EBIT 4151 5329 5574 6.543 7.494
Trir: Chi phi thué TNDN (1.082) (1.264) (1.326) (1.551) (1.715)
EBIAT 3.069 4065 4248 4992 5779
Cong: Chi phi khau hao 3.745 4.024 4.244 4.417 4584
Trir: Chi phi dau tw TSCD (12.554) (6.695) (3.698) (3.431) (3.346)
Céng: Thay dbi vén lru déng 238 (5) 407 47 (273)
Déng tién tw do cia doanh nghiép (5.502) 1.389 5.201 6.025 6.744
Gia tri hién tai ctia déng tién ty do (4.952) 1125 3.745 3.916 3912

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

11
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Hinh 19: P nhay cla gia muc tiéu bang DCF véi gia dinh caa ching téi

= WACC (%)
§ _ Gia dinh
£ é 10,2% 10,7% 11,2% 11,7% 12,2%
D c 2,0% 20.822 20.822 20.822 20.822 20.822
m = 2,5% 20.822 20.822 20.822 20.822 20.822
€3 Giadinh 3,0% 20.822 20.822 20.822 20.822
1 3,5% 20.822 20.822 20.822 20.822 20.822
= 4,0% 20.822 20.822 20.822 20.822 20.822
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 20: Dinh gia theo P/E
LN rong wéc tinh cho nam 2025 (Ty dong) 4.273
Sé lugng cb phidu Iy hanh (triéu) 22723
EPS 2025 1.880,5
P/E muc tiéu (14n) 12,0
Gia muc tiéu (d8ng/CP) 22566

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 21: P nhay clia gia muc tiéu bang P/E véi gia dinh cta ching téi
P/E muc tiéu (lin)
Gia dinh
10,0 10,5 11,0 11,5 12,0 12,5 13,0 135 14,0
18.805 19.745 20.686 21626 22.566 23.506 24447 25.387 26.327
Nguf")n: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 22: So sanh P/E cac doanh nghiép cung nganh trong khu vwc (P/E trwot 12T, di¥ liéu ngay 27/11/2024)
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Vincom Retail Central Pattana Pakuwon Jati Sunway Property
Vista Malls = SM Prime ====Trung binh 5 nam cua cac DN
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 23: So sanh cac doanh nghiép cung nganh (di¥ liéu ngay 27/11/2024)

i Quéc gia Vén héa PIE (1an) PIB (I4n) Taé‘gstzw:a“nﬁ' ROE (%) ROA (%) "‘-’Nﬁ;:")
TriéuUSD Truot12T 2024  Hiéntai 2024  CAGR(%) Trwot12T 2024 '™ 2004

CPNTE  Thailan 7.863 162 16,5 28 27 400 181 189 58 59 12
SWBTK  Malaysia 6.304 308 355 24 19 0.8 70 59 31 28 07
UOLSP  Singapore 1.284 90 97 10 10 68 117 105 69 64 0,3
PWONIJ  Indonesia 3.343 64 154 04 04 43,8 65 25 31 19 0,3
8905JP  NhétBan 2948 239 261 0.8 10 57.0 39 37 11 26 18
STRPM  Philippines 240 15 NA NA  NA 21 182 NIA 86 NA 0.2
SMPHPM  Philippines 13.436 181 17,6 19 19 330 108 109 45 48 1,0

151 20,1 1,6 1,5 31,8 11,0 84 47 41 0,8

16,2 17,0 14 14 36,8 108 82 45 38 0,6
VREVN  ViétNam 1.636 10,2 10,1 1,0 1,0 58,8 105 10,3 83 82 0,1

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCES

Bao cao két qua kinh doanh

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuan 8.329 5.891 7.361 9.791 9.279 10.130 12.600
Gid vén hang ban (4.508)  (3.499)  (3.545)  (4.445)  (4513)  (4.847)  (6.161)
Loi nhuan gép 3.821 2.392 3.817 5.346 4.766 5.283 6.439
Chi phi quan ly doanh nghiép (399) (433) @a71) (439) (669) 876) (824)
Chi phi ban hang (330) (202) (172) (341) (223) (256) (286)
EBIT 3.093 1.757 3.273 4.566 3.874 4151 5.329
Khéu hao 1.483 1.492 1.452 1.454 2.588 3.745 4.024
EBITDA 4.576 3.249 4.725 6.020 6.462 7.896 9.353
Lai tién gvi va cho vay 276 387 539 1.146 1.763 1.520 1.260
Chi phi tai chinh (443) (445) (321) (302) 391) (485) (544)
Thu nhap khac (1416)  (1499)  (1419)  (1.338)  (2.668)  (3.576)  (3.814)
Lai/I5 tir cdng ty lién két - - - - - - -
L¢i nhuan trwéc thué 2.993 1.692 3.524 5.526 5.166 5.355 6.255
Thué thu nhap doanh nghiép (610) @377) 747)  (1117)  (1.044)  (1.082)  (1.264)
Loi nhuan sau thué 2.382 1.315 2.777 4.409 4.123 4.273 4.992
Loi nhuan rong 2.382 1.315 2.776 4.408 4.122 4.273 4.991

Bang can déi ké toan

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién va twong dwong tién 3.051 3.297 7.020 4.102 5.797 3.374 6.860
Déu tu tai chinh ngan han 1.894 190 97 1.071 1.015 1.108 1.378
Phai thu ngan han 1.446 1.488 1.404 1.613 286 326 445
Hang ton kho 520 583 1.178 640 246 109 350
Tai san ngan han khac 101 1.268 835 2.611 2.475 2.701 3.360
Tai san ngan han 7.012 6.827 10.535 10.036 9.818 7.618 12.394
Tai san c6 dinh 450 439 418 413 141 (157) (475)
Dau tw dai han 27.732 26.269 26.514 25.180 30.619 39.401 41.709
Tai san dai han khac 4.622 4.338 5.234 12.025 8.215 2.367 3.018
Tdng tai san 39.816 37.873 42.701 47.654 48.793 49.229 56.646
No vay ngén han 20 20 1.065 1.792 2,678 3.484 4.330
Phai tra ngén han 788 526 725 448 740 795 1.010
No' ngén han khac 2730 2.344 4.029 4.005 3.712 3.924 4.493
N¢’ ngan han 3.538 2.890 5.819 6.245 7.130 8.203 9.833
No' vay dai han 5.706 3.138 2.121 2.144 2.108 2.654 1975
No dai han khac 1.237 1.195 1.336 1.438 1.462 1.571 1.996
Vén ¢ phan 23.288 23.288 23.288 23.288 23.288 23.288 23.288
LNST chwa phan phoi 7.974 9.289 12.065 16.476 20.598 24.873 29.873
Vén chii s& hivu 29.301 30.616 33.392 37.804 41.926 46.198 51.189
Loi ich ¢ dng khong kiém soat 34 35 32 23 24 25 26
Téng cong ngudn vén 39.816 37.873 42.701 47.654 52.650 58.651 65.019

B4ao cao lwu chuyén tién té

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Lgi nhuan trwéc thué 2.993 1.692 3.524 5.526 5.166 5.355 6.255
Kh&u hao va hao mon 1.483 1.492 1.452 1.454 2588 3.745 4.024
Thué TNDN da tra (593) (584) (159) (576) (1.044) (1.082) (1.264)
Céc diéu chinh khac (192) (238) (475) (1.020) (2.304) (1.621) (1.490)
Thay déi vén lwu dong 331 (657) 730 (1.492) 2.399 238 (5)
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 4.022 1.705 5.072 3.892 6.805 6.635 7.520
Pau tw TSCD (4.377) (1.567) (2.538) (8.322) (8.823)  (12.554) (6.695)
Thanh ly TSCD - 915 374 817 777 738 702
Khac 244 402 443 953 1.763 1.520 1.260
Thay déi khdng lién quan dén TSCD (1.126) 1412 393 (969) 300 (224) 106
Lwu chuyén tién tir HD tai chinh (5.259) 1.162 (1.328) (7.521) (5.983)  (10.520) (4.627)

Phat hanh cd phiéu - - - R - R i

Mua lai cb phiéu - - R R
Thu tir di vay va tra no gbc vay 2.920 (2.600) - 732 850 1.353 167

Dong tién tir HD tai chinh khac (20) (21) (21) (21) 24 108 426
Tra cd tire - - - - - - -
Lwu chuyén tién tir HD dau tw 2.900 (2.621) (21) 711 874 1.461 593
Tién va twong dwong tién dau ky 1.388 3.051 3.297 7.020 4.102 5.797 3.374
Lwu chuyén tién thuan trong ndm 1.663 246 3.723 (2.918) 1.696 (2.424) 3.486
Tién va twong dwong tién cudi ky 3.051 3.297 7.020 4.102 5.797 3.374 6.860
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g g

Cac chi tiéu tai chinh

Chi tiéu vé dinh gia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (déng) 1.116 616 1.301 2.066 1.932 2.003 2.339
P/E (1&n) 11,2 20,3 9,6 12,1 12,9 12,0 12,5
PEG 1 nam (lan) 0,7) (0,5) 0,1 0,2 (2,0) 32 0,7
EV/EBIT (lan) 23,9 39,7 17,5 11,6 13,3 12,8 9,3
EV/EBITDA (1n) 16,2 215 12,1 8,8 8,0 6,7 53
P/S (Ian) 38 5,1 3,6 2,4 2,5 2,2 1,8
P/B (1&n) 1,1 1,0 08 0,6 05 0,5 04
Ty suét cb tirc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ty 1& chi tra cb tirc - - - - - - .

Chi tiéu vé tang trwéng

Doanh thu (svck) -10,0% -29,3% 25,0% 33,0% -5,2% 9,2% 24,4%
Loi nhuén gop (svck) -13,2% -37,4% 59,5% 40,1% -10,8% 10,8% 21,9%
Lgi nhuan rong (svck) -16,5% -44,8% 111,2% 58,8% -6,5% 3,7% 16,8%
EPS (svck) -16,5% -44.8% 111,2% 58,8% -6,5% 3,7% 16,8%

Chi tiéu vé kha nang sinh Ii

Bién loi nhuan gop 45,9% 40,6% 51,8% 54,6% 51,4% 52,2% 51,1%
Bién EBITDA 54,6% 54,8% 64,2% 61,2% 69,6% 77,9% 74,2%
Bién LN thuan tir HDKD 37,1% 29,8% 44,5% 46,6% 41,8% 41,0% 42,3%
Bién loi nhuén rong 28,6% 22,3% 37,7% 45,0% 44,4% 42,2% 39,6%
ROAA 6,3% 3.4% 6,9% 9,8% 8,5% 8,7% 9,4%
ROAE 8,5% 4,4% 8,7% 12,4% 10,3% 9,7% 10,2%

Chi tiéu vé str dung don bay

EBIT/Lai vay (1an) 7,0 3.9 10,2 15,1 9,9 8,6 9,8
Kha nang thanh toan no' (1an) 9,2 6,8 3,5 2,7 1,5 1,2 1,3
EBITDA/(Lai vay+CAPEX) 94,9% 161,5% 165,3% 69,8% 70,1% 60,6% 129,2%
No vay/Vén 16,3% 9,4% 8,7% 9,4% 10,2% 11,7% 11,0%
No vay/VCSH 19,5% 10,3% 9,5% 10,4% 11,4% 13,3% 12,3%
No vay rong/VCSH 2,7% -1,1% -11,8% -3,3% -4,8% 3,6% -3,8%

Chi tiéu vé tinh thanh khoan

Vong quay tai san 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Vong quay khoan phai thu 13,3 59 6,5 7.6 9,8 22,2 23,6
S ngay phai thu 274 61,9 56,2 48,0 37,2 16,4 15,5
Vong quay khoan phai tra 59 9,0 11,8 16,7 15,6 13,2 14,0
S ngay phai tra 61,9 40,6 30,9 21,9 234 27,7 26,1
Véng quay hang tén kho 111 10,7 8,4 10,8 21,0 57,1 54,9
S ngay hang tén kho 32,9 34,1 43,5 338 17,4 6,4 6,6
Chi s thanh toan hién hanh 2,0 24 1,8 1,6 1,4 0,9 1,3
Chi s6 thanh toan nhanh 1,8 22 16 1,5 1,3 09 1,2
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Bao cdo nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién cu cla chung téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao trudc.

Bé&o co nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khong mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tu nén co cac
nhan dinh déc 1ap vé thoéng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwédc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu ctia (cac) cong ty duwoc dé cap trong bo cdo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ct két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung clia bao cao dwdi moi hinh thire. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ien cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia cd phiéu ndm trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thp hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duwoc tinh bang tdng ctia (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat ¢ tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cyc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi triéng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trwéng gia quyén

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Steven Woo - Trwéng phong
Email: le.canthu@vndirect.com.vn

Phan Thanh Huyén — Chuyén vién phan tich
Email: huyen.phanthanh@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@yvndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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