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Thong tin giao dich (23/05/2025)

Gia hién tai (d@éng/cp)

Gia cao nhét tr ngay niém yét
(dong/cp)

Gia thap nhat tir ngay niém yét
(ddng/cp)

S6 lwong CP niém yét (triéu cp)
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp)
Khéi lwong giao dich (cp)

% s& hiru nwéc ngoai

Vén hoa (ty VND)*

EV/EBITDA trailing 12T (14n)
EBITDA trailing 12T (ddng/cp)

Toéng quan doanh nghiép

Tén Céng ty Cb phan Vinpear!
Dao Hon Tre, Phuwdng Vinh

Dia chi Nguyén, Tp. Nha Trang,
Khanh Hoa

Doanh thu Dich vu khach san, du lich

chinh va vui choi giai tri

Chi phi chinh  Chi phi dich vu mua ngoai

.. ) RUi ro tir cAu tric doanh
Rui ro chinh

nghiép phirc tap

90.300
101.000

85.500

1.793,3
1.793,3
884.475
0,07%
161.935
30,6x
3.150
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BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

Ngay 23 thang 05 nam 2025

Gia hién tai: 90.300 KHUYEN NGHI
Gia muc tiéu: N/A n . .
Tang/giam: N/A KHONG PANH GIA

DAN SONG HOI PHUC NGANH DU LICH
CAP NHAT HOAT DONG KINH DOANH VA TINH HINH TAI CHINH

» Cac hoat dong kinh doanh chinh phuc héi tich cwc trong nam
2024. Ty lé 1ap day cac khach san, lwong khach téi cac cong vién giai
tri d&u phuc hdi nhe sy khéi séc clia nganh du lich. Loi nhuan gop tw
cac mang kinh doanh cét 16i da chuyén tw 16 3.087 ty dong ndm 2023
thanh 1ai 940 ty ddng nam 2024. (chi tiét)

» Doanh thu tai chinh dang dan déng gép it hon vao KQKD, khi
hoat dong kinh doanh b&t dau cé sw cai thién. (chi tiét)

» Co cau tai san dan an toan hon sau giai doan tai cau truc, ty l1é
No vay/ tbng tai san gidm xuéng 15% trong Q1/2025, dong tién tir hoat
dong kinh doanh bat dau dwong tré lai giup cai thién kha nang chi tra
no va lai vay. (chi tiét)

TRIEN VONG KINH DOANH

» Nganh du lich héi ky vong tang trwéng manh nam 2025, lvong
khach quédc té ky vong tang 25-30% YoY nh& sw phuc hdi cta thi
trwong truyén théng 1a Trung Quéc va Nga. Nganh du lich ciing dang
dwoc thuc day tlr viec ddy manh dau tw ha tang giao théng va chinh
sach kich cau nganh du lich (chi tiét). Nganh du lich tdng trwdng sé
gitp cho Vinpearl c6 thé:

% cai thién hiéu qua van hanh. Ty 1& 14p day khach san Vinpearl
tang tir 48% (2024) 1én 55% (Q1/2025); doanh thu VinWonders
tang 31% YoY nh& lwgng khach tang 29% YoY. (chi tiét)

% mé& réng hé théng co s kinh doanh. VPL da ra mét loat dw
an méi giai doan 2024-2025 dé& dén séng nganh du lich. VPL
cling dang c6 ké hoach phat trién cac co s& quy mo Ién tai cac
dai dw &n cla Vingroup nhw Can Gié, Ha Long Xanh. (chi tiét)

» Thi trwng BPS nghi dwdng ky vong khéi sdc nhé g& vwéng
phéap ly va phuc hai du lich. Nhé& d6, VPL c6 thé ghi nhan cac khoan
doanh thu BDS d6t bién, dac biét 1a tai dw an Vinpearl Phu Quy véi quy
mo doanh thu hon 21.000 ty déng (~150% doanh thu 2024). (chi tiét)

RUI RO PAU TU VA YEU TO THEO DOI

» Rui ro tir cu tric doanh nghiép phurc tap

» Kha nang tra no gbc va lai vay trong trung han
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Lich st hinh thanh

Theoi gian Sw kién

Co6ng ty TNHH D4u tw Phat trién Du lich, Thwong mai va Dich vu Hoan Tre (tién than cia CTCP

2001 Vinpearl) thanh 1ap véi s vén ban dau la 60 ty déng

2002 Co6ng ty TNHH DAu tw Phat trién Du lich, Thwong mai va Dich vu Hon Tre déi tén thanh Cong ty
TNHH Du lich va Thuwong mai Hon Tre

2003 Khai trirong khu nghi dwéng 5 sao Vinpearl Nha Trang Resort

2006 Cong ty chuyén ddi hinh thirc hoat ddng thanh cong ty ¢ phan; déi tén thanh CTCP Du lich va
Thwong mai Vinpearl; khai trvong thwong hiéu Vinpearl Land

2008 Cong ty dwoc chap thuan niém yét ma VPL trén HSX

Cong ty thwe hién thi tuc hay niém yét trén HSX va thuc hién sap nhap CTCP Vinpearl vao
2011 CTCP Vincom, sau d6 cb phiéu VPL hoan dbi thanh cb phiéu VIC véi gia giao dich 80.500
ddng/cd phiéu.

M& méi 7 dw an nang téng sé dw an ctia doanh nghiép Ién 17 va s phong dat 5.487 (+32%

2017 Yov)
2018 M& méi 13 dw &n, nang cong suét phong tdng 118% YoY dat 11.939 phong va 30 dw an
Hop tac cung Tap doan khach san Melia Hotels International va Tap doan khach san Marriot
2022 : - ) . 8
International quan ly 19 khach san va khu nghi duwéng
2024 CTCP Vinpearl duwgc chirng nhan dang ky cb phiéu va cip ma chirng khoan VPL
Ngay 10/02/2025 — Cong ty chao ban thanh céng hon 70 triéu ¢ phiéu véi gia chao ban Ia
e 71.350 dbng/cd phiéu thu vé hon 5.000 ty VND nang vén diéu 1én gan 18.000 ty déng

Ngay 13/05/2025 — Cong ty niém yét trén san HSX véi méa cd phiéu VPL, gia dong ctra 85.500
ddng/cd phiéu dwa cong ty vao top 10 doanh nghiép coé vén héa Ién nhét trén HSX
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2. Cau trac sé hiru

Co cau s& hiru ngay 11/4/2025 Tinh dén ngay 11/4/2025, Tap doan Vingroup — CTCP

(Vingroup) dang l1a cb déng 1&n duy nhat cia Vinpearl.

Vingroup déng vai tro 1 cong ty me, ndm gilr quyén

kiém soat chi phdi dbi véi hoat ddng kinh doanh cua

- Tap doan Vinpearl, nher vao viéc nam gitr 85,51% cb phan cla
Vingroup - CTCP cong ty.

14,49%

Caccodongkhac  vingroup Ia tap doan kinh té tw nhan quy mé I6n nhét
tai Viét Nam, hoat dong trong nhiéu linh vuec, trong do
ndi bat nhét 13 linh viec B4t dong san. Viéc nam trong
hé sinh thai ctia Vingroup gitp Vinpearl tan dung dwoc
nhiéu lgi thé nhor vao thwong hiéu uy tin, kha nang tiép

i can quy déat, cling nhw dwoc hd tre nhidu vé mat tai

Ngubn: Ban cao bach 2025 chinh, huy déng vén.

85,51%

3. Co ciu td chirc

Tén cbdng ty con Hoat dong chinh

Coéng ty TNHH Dau tw va Phat trién

Du lich Phiic An Ha Noi 99,00% Dich vu du lich, khach san

Hoat dong cua cac coéng vién vui choi va

CTCP Vinwonders Nha Trang Khanh Hoa 99,99% . A Y

cbng vién theo chu dé
E;r%fngiugf va Phattrien khachsan 4, oy 99,99% Dich vu lwu tri ngan ngay
CTCP Dau tw va Phat trién khach san Thanh Héa 99999 Khach san, biét thy hodc can ho kinh doanh
Thanh Hoa 270 dich vu lwu tra ngan ngay; du lich sinh thai
CTCP Vinpearl Ctra Hoi Nghé An coEg  han e, Misen sE v [esi aoreg el

cac cong vién vui choi

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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ll. PHAN TICH HOAT BONG KINH DOANH

1. Téng quan mé hinh kinh doanh cua Vinpearl: vi thé dan dau phan khiac khach san cao céap va linh
vwe cong vién vui choi giai tri
Cac hoat dong kinh doanh chinh cta Vinpearl:

Vinpearl hoat ddng chinh trong linh vwc ¢t I6i: (1) dich vu lwu trd Co’ cau doanh thu HDKD cét 16i
(khach san); (2) cong vién gidi tri va (3) san golf. Trong d6, hai Golf
mang chinh 1a khach san va cong vién gii tri chiém lan luot 50% 5%
va 45% doanh thu hoat dong cét 18 (khdng gom BDS), trong khi

mang san golf van con khiém tén, chiém 5% doanh thu.

Ngoai 3 hoat déng kinh doanh cét I6i, Vinpearl con hoat déng trong

linh vire kinh doanh BDS nghi duwéng, shophouse tai cac dy an C%?égi \tlrll'en

ma cong ty dau tw. Mang nay khéng dem lai doanh thu thwong 45%

xuyén va cé sy bién déng manh qua cac ndm tuy thudc vao sbé

lwong dw an ma cong ty trién khai. Tuy nhién, mang nay lai thwérng

c6 doéng gop quan trong vao KQKD cua Vinpearl nh¢ cac khoan

doanh thu I&n d6t bién va mac bién lgi nhuan gdp cao hon han so

v&i hoat dong kinh doanh cét 16i. *Khéng bao gdm kinh doanh BDS

M6 hinh hoat dong kinh doanh cuaa Vinpearl:

HOAT BONG DICH VU DU LICH

Cac Nha cung cap ]

d

Piu vao: cac chi phi quan ly van hanh

y- £
A n Dich vu thué ngoai: dién, nuwdc, RO
Nhan céng W T e e Nguyén vat Ileul

y €

|
Khau hao + by

4

Quan ly van hanh

HOAT DONG PHAT

TRIEN BDS Phat trién quy dat Asvdunnce su

ha tang

4

Dich vu san golf

Dich vy vui choi
giai tri

Cac dich vu khac di

Dich vu khach san p
kem

Pdu ra: cac dich vy cung cép cho khach

‘
{ Tép khach hang truc tiép ‘ Céc cong ty I hanh W
{

Mb hinh kinh doanh clia Vinpearl c6 sy két hop gitva nganh BBS va nganh dich vu du lich. Nhin chung, Vinpearl
thuwdng sé tham gia day du vao chudi gia tri tlr phat trién quy dat, dau tw co s& ha tang va truc tiép quan ly van
hanh cac khach san, céng vién, san golf.

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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M6 hinh kinh doanh cla Vinpearl c6 mét sé dac diém quan trong nhu:

e Vitri quy dat co vai tro quan trong anh hwéng tdi kha ndng thu hat khach hang.

e Can lwong khach nhat dinh dé dat diém hoa vén, do chi phi ¢ dinh (khAu hao, |4i vay, ...) va cac chi phi
ban cbé dinh (nhan cong, stva chira bao dwéng, nang lwong, ...) chiém ty trong I&n trong co' cAu chi phi. Vi
du, nganh khach san thwéng can dat moét ty 1é 1ap day nhat dinh, khoang 40 — 50%, maéi dat diém hoa vén.

e Quan ly van hanh va séhdu co thé tach biét véi nhau: Nganh khach san, cong vién giai tri thwong cé
nhirng don vi quén ly van hanh chuyén nghiép, dac biét 1a & phan khic cao cip. Chi sé hiru céc co s& co
thé thué ngoai quan ly van hanh tlr cac don vi chuy&n nghiép nay. Cha s& hiru van ghi nhan doanh thu, loi
nhuan va trd cho don vi van hanh mét khoan phi quan ly van hanh.

Hé théng co s& ha tang cua Vinpearl:

Vinpearl hién dang 1a don vi hang dau trong ca mang khach san va WY -
mang cdng vién vui choi gidi tri nhd s& hiru va quan ly van hanh hé e
thdng 48 co s& trai rong khép ca nuwéc, bao gébm: aiifie VT e
- 31 Khéch san va khu nghi duwéng véi cong suat 16.100 phong L
- 12 Céng vién, té hop vui choi gidi tri thwong hiéu Vinwonders fiigggloym  Vesedemoiso
- 4 San golf va 1 trung tam hoi nghi &m thuwc (Almaz)

Céc co sé ha tang cla Vinpearl c6 thé chia thanh 2 mé hinh:

- CAc Quan thé Vinpearl I&n gébm day du cac hoat dong khach san,
nghi duéng, cong vién gidi tri va san golf. Cac quan thé nay cé quy

mo I&n va tap trung tai cac dia diém du lich ndi tiéng, dién hinh la 2

quan thé 1én tai Nha Trang va Phu Quéc. Cac quan thé nay tap trung

khai thac khach du lich va cung cép da dang céac dich vu vui choii giai | e
tri i

- Céac co s& doc lap, dién hinh la cac khach san db thi (City hotels), . s

thwdrng ndm tai trung tdm hanh chinh cla céc tinh, thanh phd 16n,
khai thac tép khach da dang hon gém khach du lich, doanh nhan,
khach tham gia sy kién, héi thao, ... Nguén: BCTN VPL 2024
Vinpearl khéng tryc tiép s& hivu hay quan ly van hanh toan bd chudi hé thdng co s& ha tang d6 sd ké trén. Thuc
té, cAu trdc s& hivu va quan ly van hanh tai hé théng co s& cla Vinpearl kha phirc tap. Cu thé:

Vé mat quan ly van hanh, Vinpearl hién chi tryc tiép quan Iy 1/3 Co’ cau khach san Vinpearl
s6 khach san. Phan con lai Vinpearl dang thué quan ly van hanh ti

hai don vi quan ly khach san quéc té 1a Melia va Marriott. Viéc thué

ngoai quan ly khéng chi gitp Vinpearl nang cao thwong hiéu ma Marriott
con gilp tan dung tép khach hang quéc té 1&n tir 2 don vi nay. 35%

Vinpearl

33%

Vé mat sé& hiru, trong sb 48 co s& dang hoat dong:

- 31 co’ s& thudc s& hivu trye tiép cla Vinpearl va cac cong ty con

- 10 co s& thudc s& hiru cla Vingroup va cac cong ty trong tap doan

- 7 co s& thudc s& hivu ctia CTCP Dau tw va Phat trién Du lich Phu '\é';')i/a
z s z (V)

Quoc khdng nam trong hé sinh thai Vingroup — Vinpearl. (Chi tiét

hon tai phu luc).

Déi v&i cac khach san Vinpearl hop tac véi Melia, Marriott, Vinpearl van ghi nhan toan bd doanh thu, loi nhuan va
trd cac don vi ndy mét khoan phi quan ly van hanh. Béi véi cac co s& khong thudc s& hiru, Vinpearl van cé thé ghi
nhan doanh thu va Igi nhuan tr cac co s& théng qua viéc ky két cac hop dE‘)ng hop tac kinh doanh (BCC).

Nguén: Vinpearl
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Tan dung Ioi thé hé sinh thai Vingroup dé tiép can cac quy dat & vi tri dep. Nhin chung cac co sé cta Vinpearl
déu c6 vi tri rat thuan loi dé thu hat cac tép khach hang. Cac quan thé Vinpearl dwoc dat tai cac dia diém du lich
ndi tiéng va c6 lwong khach du lich hang dau ca nwéc nhw: Nha Trang, Pha Quéc, Hoi An, ... Trong khi d6, cac City
hotels ndm tai nhirng vi tri dac dia, trung tdm ctia cac thanh phd, do d6 dé tiép can khach hang, dac biét 1a dbi véi
phan khuc cao cép.

Vinpearl c6 duwoc loi thé trén phan I1&n nhd tan dung dwoc hé sinh thai cta Vingroup. V&i vi thé 1a nha phat trién
BDS I&n nhat ca nwérc, Vingroup c6 quy dat rat ddi dao va nang lwc x&r ly phap ly va nang lwc trién khai dy an rat
tét. Trén thuc té, nhiéu co s& cla Vinpearl ciing 1a nhirng dw an thanh phan nam trong cac dy an Ién ctia Vingroup.

Vi thé dan dau phan khdc khach san cao cap va mang céng vién vui choi giai tri tai Viéet Nam.
Ngay ti thoi gian dau thanh lap, Vinpearl da dinh vi hé théng chudi khach san & phan khuc cao cap. Toan bd cac
khach san ctia Vinpearl hién déu da dwoc nang Ién tiéu chuén 5 sao, va Vinpearl hién dang dan dau vé thj phan

trong phan khuc khach san 5 sao. Vinpearl hién dang chiém 11% thi phan vé sb co sé va khoang 20% vé sb phong
trong phan khuc khach san 5 sao.

Dbi véi mang cong vién vui choi gidi tri quy mé Ién, Vinpearl cung véi SunGroup |a hai don vi lén sé& hiru chudi
cOng vién gidi tri 1&n trai khap ca nwéc. Ngoai ra, mang nay chid yéu la cac co s& doc lap va don 1é hon, khong
phat trién thanh cac chudi l&n.
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2. Tinh hinh hoat déng cac mang kinh doanh cua Vinpearl: theo da phuc héi ctia nganh du lich

Cac hoat dong kinh doanh cta Vinpearl, bao gom ca kinh doanh BDS, déu chiu anh hwéng rat I&n béi dién
bién cta nganh du lich Viét Nam. Lwong khach lwu trd tai cac khach san cta Vinpearl, lwong khach téi cac khu
VinWonders hay di&n bién cla thi trwéong BDS nghi duwéng déu chiu tac dong truc tiép béi nganh du lich va sy
twong quan I&n vé&i lwong khach du lich, d&c biét 1a lwgng du khach quéc té.

Nam 2024, nganh du lich bat dau c6 sw phuc hdi Lwong khach du lich qua cac nam (triéu lwot)
tich cwc, sau giai doan 2020 — 2023 gap khé khan 20 120

do Covid va céng thdng dia chinh tri. l\’lém’ 2024, 100
Viét Nam dén 17,6 triéu lwot khach quoc té, tang 15

40% YoY va bang 98% lwong khach dat dwoc 80
trwdc Covid la nam 2019. 10 60
Lwong khach du lich ni dia héi phuc som honso . 40
v&i khach quoc té khi da bat dau hoi phuc~tl‘f nam . . 20
2022. Nam 2024, lvgng khach ndi dia van dang 0 0
duy tri tdng trwdng 6n dinh, dat 110 triéu lwot 2019 2020 2021 2022 2023 2024

A A 0,
khach, tang 2% YoY. Khach ndi dia (cot phai)  mKhach quéc té

Ngubn: Téng cuc Du lich
2.1. Mang khédch san: phu thuéc vao khach quéc té, ty 1é l1ap day héi phuc nhwng van dang thap

Mang khach san cta Vinpearl phu thudc rat nhiéu vao lwong khach du lich quéc té, do dinh vi & phan khic
cao cap. Trudc Covid, hé thdng khach san cla Vinpearl phuc vu 71% khach qudc té va chi 29% khach ndi dia. Do
doé, mang khach san chiu tac dong rat nang trong giai doan Covid do viéc déng clra bién gi¢i khién du khach quéc
té khong thé dén Viét Nam. Dén ndm 2024, khi lwong khach quéc té da héi phuc vé mirc 98% trwdc Covid, mang
khach san cta Vinpearl ciing da ¢ sw hdi phuc dang k&, véi lwong khach va ty 1é 1ap day déu da vuot nam 2019.

Ty lé 1ap day van dang thap so v&i méit bang chung nganh khach san. Méc du da cé sw hdi phuc dang ké
nhwng ty |& |4p ddy mang khach san cuia Vinpearl méi chi dat khodng 48% nam 2024. Ty 1& nay van con kha khiém
tbn so v&i mat bang chung clia nganh khach san 1a khodng 60 — 70%.

Vinpearl chuwa cé da thoi gian dé téi wu hiéu suét ctia hé thdng khach san do gan 2/3 sé khach san méi di vao hoat
doéng giai doan 2018 — 2019 va ngay sau dé chiu anh hudng bdi Covid, trong khi cac khach san thwdng can 2 -3
nam hoat déng 6n dinh dé tbi wu ty |& I4p day. CAc khach san dang van hanh béi Melia va Marriott cling méi dwoc
chuyén giao quy&n quan ly trong giai doan 2022 — 2023, khi nganh dang gap nhiéu khoé khan nén van chwa thé téi
wu vé hoat dong.

S6 dém phong ban Ty lé 1ap day (khach san)
2.000 m Khach san Villas 80% —o—\/inpearl TB khach san HN va HCM
B
1.
c 0,
‘= 1.400 60%
= 1.200 50%
1.000 40%
800 30%
600
0,
400 20%
200 10%
0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ngubn: BCTN Vinpearl 2024 Nguédn: Vinpearl, CBRE, FPTS téng hop
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Chuyén giao cac biét thw khién doanh thu 2024 giam nhe, nhwng Igi nhuan gdop HPKD cét 16i da bat dau
dwong tré lai.

Nam 2024, Vinpearl da chuyén giao quyén kiém soat Doanh thu va lgi nhuan gép HPKD cét 16i

hoat déng kinh doar‘mh tai cac condotel, biét thy nghi 10.000 mDoanh thu = Lgi nhuan gop
dwdng cho CTCP Dau tv va Kinh doanh Nam An. Do

do, Vinpearl khong con ghi nhan doanh thu, Igi nhuan 8.000

tlr viéc khai thac cac condotel va biét thw nghi dwéng, 6.000

chiém 25 — 30% doanh thu mang khach san trong qua

kh(r. Vinpearl hién chi ghi nhan mét khoan nhd doanh 4.000

thu tir phi quan ly van hanh céac ciu phan nay. 2 2000 j

Viéc chuyén cho doanh thu HDKD cét I8i cia Vinpearl =

nam 2024 gidm nhe 1% YoY, mac du hoat déng kinh -

doanh ctia mang khach san va céng vién giai tri déu hdi -2.000

phuc tich cwe. Tuy nhién, gia vén ctia HDKD cbt 16i ciing -4.000

gidm manh, gilp cho Igi nhuan gop tr mang nay da

chuyén tr 15 3.087 ty ddng nam 2023 thanh Iai 940 ty -6.000

ddng n&m 2024. Ngoai ra, viéc chuyén giao quyén kiém -8.000

soat cling giup Vinpearl ghi nhan 3.153 ty déng doanh 2021 2022 2023 2024
thu tai chinh.

Khéng gébm kinh doanh BPS Ngubn: BCTC Vinpearl
2.2. Céng vién, t6 hop giai tri va san golf: phuc héi sém nhé du lich néi dia

Mang cong vién giai tri va san golf cling chiu anh hwédng Doanh thu cac co’ s& VinWonders
tiéu cwe bai tinh hinh khé khan clia nganh du lich trong 4500
giai doan 2020 — 2021. Tuy nhién, hai mang nay da co
sy phuc hdi s&m hon so v&i mang khach san nhd sy
phuc hdi tich cuwc cla lwong khach du lich ndi dia.

4.000
3.500

3.000
Khéc véi mang khach san thi hai mang nay c6 thé thu

s % 2.500
hat nhiéu hon lwong khach ndi dia, dac biét la lwvgng cw >> 2000
dan & xung quanh co s& cla Vinpearl. Do dé, giai doan = 1'50
2022 — 2023 sau khi g& bdé gidn cach, mac du lwong 500
khach quéc té van con rat thap nhung hai mang nay da 1.000
¢6 su hoi phuc twong déi tich cue. 500
0 [l

Dén nam 2024, doanh thu tlr mang VinWonders da vuwot 2019 2020 2021 2022 2023 2024
hon 40% so vé&i giai doan truédc Covid.

Nguén: Vinpearl, Vingroup

Lwong khach t&i cac co s& VinWonders S6 vong chei golf
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g 7.000 8
2 6.000 p 200
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c
'_g) 4.000
Z 3.000 100

2.000 50

1.000 .

0 0
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Nguén: BCTN VPL 2024 Nguén: BCTN VPL 2024
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2.3. Mang kinh doanh BBS: chiu tac dong tiéu cwc kép tir ca nganh BDS va nganh du lich

Débi véi mang kinh doanh BDS, Vinpearl chi yéu tham gia vao phan khic BDS nghi dwéng. Vinpearl phat trién va
ban cac san phadm nhu: biét thy nghi dwéng, condotel, shophouse, ... tai cac dw an cla cong ty. Sau khi ban cac
san pham, Vinpearl thwdng van sé ky hop déng BCC véi khach mua BDS va van cé thé ghi nhan doanh thu va loi
nhuan tr viéc van hanh cac san pham BPS.

Phan khic BPS nghi dwdng tram lang sau tac dong kép tir ca nganh BDS va nganh du lich. Cac san pham
BDS nghi dwéng, dién hinh nhw condotel, 1a loai hinh két hop gitra b4t ddng san va khach san. Do d6, phan khuc
BDS nghi dwéng chiu tac ddng tir ca hai nganh nay. Va trong giai doan 2019 — 2023, ca hai nganh nay déu gap
kho khan va roi vao suy thoai.

Nganh BDS néi chung va condotel néi riéng da tirng phat trién rat manh mé giai doan 2016 — 2018. Thoi diém dé,
condotel 1a s&n phdm mai ra doi va cé nhiéu cam két lgi nhuan hap dan nén da thu hat rat nhiéu nha dau tw tham
gia. Tuy nhién, phan khac nay dan thoai trdo vao nam 2019 va bat dau db v& tir ndm 2020 khi Covid xay ra. Hanh
lang phap ly khéng rd rang va viéc vi pham cam két Igi nhuan ctia nhiéu chi dau tw do dong tién dw an kém kha
quan khién cho condotel tré nén rat rdi ro va danh mét niém tin clia ngwdi mua BDS. Xuyén subt giai doan 2020 —
2023, phan khuc BDS gan nhw déng bang, méat thanh khoan.

Phan khic BDS nghi dwdng phuc héi cham di ca nganh BDS va du lich déu da phuc héi. Nam 2024, nganh
BDS va nganh du lich déu da c6 sw phuc hdi manh mé nho viéc thdo g& phap ly va sw phuc héi lwgng khach du
lich sau khi g& bd gian cach.

Ban than phan khic BDS nghi duéng ciing dwoc thao g& vé phap ly nhe viéc bd sung quy dinh vé chirng nhan
quyén s& hiru (sb héng) cho condotel, theo Nghj dinh 10/2023-NP/CP, Luét dat dai 2024 va Luét kinh doanh BPS
2023. Tuy nhién, viéc cap sbd cho condotel van con nhirng diém nghén va chwa duoc trién khai trén thuc té.

Trong chu ky nganh BDS, phan khac BDS nghi dwéng do tinh dau tw cao nén thwerng phuc hdi cham hon so véi
cac phan khuc phuc vu nhu ciu & thwe nhw chung cw, nha phé. Diéu nay, cung véi viéc niém tin cia khach hang
chwa dwoc cai thién khi phap Iy van chwa hoan toan théng suét, khién cho phan khic BBS nghi dwdng van chua
c6 suw phuc hdi dang ké trong ndm 2024.

Vinpearl bat dau cé doanh thu BDS tré lai nam 2024 Doanh thu chuyén nhwong BBS cua VPL
nh& dw an Shophouse Vinpearl Nha Trang. Mac du thi

truong BDS nghi dudng nhin chung van con trdm lang, ijggg

Vinpearl da bat dau ghi nhan doanh thu BDS tr& lai trong '

ndm 2024. Doanh thu BDS 2024 phan I6n dén tir dw an 12.000

Shophouse Vinpearl Harbour Nha Trang, dw an m& rong 9 10.000

tai quan thé Vinpearl Nha Trang. Dy an da dem lai cho > 8.000

Vinpearl khoang 5.830 ty ddng doanh thu va 1.874 ty ddng ~ — 6.000

lgi nhuén gdp nam 2024. 4.000

Day la dy an BDS nghi duéng hiém hoi thanh céng trong 2.000

nam 2024, khéng chi dem lai lgi nhuan I&n cho VPL ma 0

con gop phan thu hat thém lwong khach téi quan thé 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vinpearl tai Nha Trang. Nguén: BCTC VPL, FPTS téng hop

Sw thanh céng ctia dw an mot phan dén tr sw phuc hdi ctia nganh du lich, ngoai ra ciing dén tir thwong hiéu uy tin
va nang lyc trién khai dy an cta Vinpearl va Vingroup. Xét trén toan nganh BDS néi chung, Vingroup/Vinhomes
cling dang la don vi dan dau lan séng phuc hdi ctia nganh BDS.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 9



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

" i FPT Securities HSX: VPL

I1l. PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

1. Doanh thu héi phuc, Ioi nhuan gép 2024 dwong tré lai nhe hoat déng kinh doanh tich cwc

Co céu doanh thu cGia VPL bao gébm 2 thanh phan chinh: (1) khach san, céng vién giai tri va san golf — hoat dong
kinh doanh cét 16i dem lai doanh thu lién tuc va (2) kinh doanh BDS — mang tinh dét bién. Trong giai doan 2020—
2022, doanh thu cia VPL suy gidm do hoat dong kinh doanh ca hai mang chinh déu bi anh huéng tiéu cwc. T
nam 2022, doanh thu VPL bat dau phuc hdi va dén ndm 2024 da dat khodng 14.400 ty ddng — twong dwong murc
trwéde dich — chl yéu nhé sy hdi phuc clia nganh du lich va tai ghi nhan doanh thu tir chuyén nhwong BDS.

Quy 1/2025, VPL tiép tuc ghi nhan doanh thu tang trwdng 77% so v&i cuing ky, dat ~ 2.973 ty déng nho': (1) mang
khach san va cong vién gidi tri tang trwdng 45% YoY theo da ting luot khach va (2) ghi nhan 535 ty déng tu viéc
kinh doanh BBS.

Doanh thu bién dong phu thudc vao mang khach san va khu vui choi; chuyén nhwong bat dong san

20.000

15.000

10.000 I .
oo — —
c
S'g [
o> 5.000
= I

0
-5.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2024  Q1/2025
Khach san va khu vui choi giditri B Kinh doanh b3t dong san Khac
Ngudn: VPL, FPTS Research
Loi nhuan gop cltia doanh nghiép bién déng manh theo co cu doanh thu, phan anh sy phu thudc vao (1) mang
kinh doanh bat dong san co bién lgi nhuan cao (~39%), mang tinh doét bién va (2) mang khach san — vui choi giai
tri chiu &nh hwéng bai dich bénh. Giai doan 20202023, doanh nghiép ghi nhan 16 gép do doanh thu sut giam manh
trong khi khong thé cét gidm chi phi cé dinh (nhw khau hao, van hanh, nhan sw) tai mang khach san va khu vui
choii.
Nam 2024 danh d4u bwéc phuc hdi khi loi nhuan gop dat 2.863 ty ddng nho: (1) mang khach san chuyén tir 16 sang
1di nhe t6i wu chi phi; (2) mang kinh doanh BDS tiép tuc dong vai trd cha lyc véi cac dy an nhw Shophouse
VinWonders Phu Quéc va Vinpearl Nha Trang. Quy 1/2025, loi nhuan gop tiép tuc ting manh 232% YoY, dat 820
ty di‘)ng, nho doanh thu va bién lgi nhuan cai thién khi lwot khach gia tang giup t&i wu chi phi khau hao, van hanh
va déng gop 368 ty dong ti kinh doanh BDS.
Lei nhuan gop bién déng I&n do mang bat dong san nghi dwéng va anh hwéng cuaa dai dich
6.000

4.000

2.000 I

: [ — m
-2.000 I I
-4.000

-6.000

Ty déng

-8.000
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2024 Q1/2025

Ngudn: VPL, FPTS Research
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2. LNST dan phu thuéc it hon vao hoat déng tai chinh
2.1. Doanh thu tai chinh phan Ién dén tie viéc mua ban, sap nhap véi Vingroup

Trong giai doan 2020-2024, VPL thwéng xuyén mua ban va tach, sap nhap doanh nghiép anh huwéng dang ké dén
két qua kinh doanh, co' cAu tai sén va nguén vén cia doanh nghiép. Déi tac ctia cac giao dich nay chi yéu la cong
ty me - Tap doan VINGROUP - CTCP.

CTCP DAu tw va Phat trién

CTCP Vinwonders Khach san Thanh Hoa
CTCP Pau tw Phat trién CTCP Pau tw va Phat trién  CTCP Dau tw va Phat trién
Kinh doanh Ngoc Viét Lang Van Khach san Landmark 81

CTCP Pau tw va Phat trién  CTCP Thwong mai va Dadu  CTCP VinWonders Nha

CTCP Bau tu P&S Khéach san Landmark 81 tw Phat trién Nguyén Phu Trang

2020 2021 2022 2023 2024

CTCP Vinpearl Invest (T:;i; Vinwonders Nha CTCP Vinpearl Clra Hoi

CTCP Thwong maiva Dau CTCP Thwong Mai va

tw Phat trién Nguyén Phu Kinh doanh Ngoc Viét
Céng ty TNHH Lang Hoa CTCP DAu tw va Phat trién
Thuy Khué Khéach san Landmark 81

CTCP Vinpearl Thanh Hoa

Viéc mua ban sap nhap dem lai doanh thu tai chinh I&n cho VPL, hé tro’ Igi nhuan trong giai doan khé khan.
Cu thé, giai doan 2018-2024, phan I&n lgi nhuan dén tiv cac khoan thu nhap mét 1an nhw 13i chuyén giao quyén
kiém soat va chuyén nhwong cb phan — khéng phan anh hiéu qua hoat dong cbt I18i. Nam 2018 ghi nhan 14 tir
chuyén nhwong Hon Mot va Cam Ranh; 2021 c6 thu nhap tir hoan ddi trai phiéu; 2022 dét bién véi 13,5 nghin ty
ddng doanh thu tai chinh, phan Ién dén tir chuyén giao VinWonders Nha Trang va cac cong ty con khac. Giai doan
2023-2024 tiép tuc ghi nhan cac khoan thu I&n tir chuyén nhwong Vinpearl Landmark 81, Vinpearl Thanh Hoéa va
cac cau phan hop tac kinh doanh lién quan t&i cac dy an biét thw bién va condotel.

Doanh thu tai chinh Chi phi tai chinh cua VPL
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(o]
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Khac Al QS g
A chuyd in a2 S
Lai chuyén nhwong khodn dau tw Chi phi tai chinh khac

H L3i hoan d6itrdi phiéu m L3 tir thanh ly cac khoan dau tw
Lai tr chuyén nhwong co phan Phan bd chiét khau

M L3i chénh léch ty gia

W L3i tién glri va cho vay
L3i tlr viéc chuyén giao quyén kiém soat

EDTTC Nguén: VPL, FPTS Research

L& chénh l&ch ty gia

Chi phi khoan trai phiéu hoan ddi
m Chi phi di vay N
Nguon: VPL, FPTS Research

Bén canh do, chi phi tai chinh tirng la ganh n&ng 1&n nhwng da gidm dang ké nhé co ciu lai no. Trong giai doan
2019-2020, chi phi 13i vay tdng manh, binh quan 51%/nam, do doanh nghiép gia tdng vay no dé bu dap dong tién
yéu gitra khiing hodng Covid-19. Chi phi |ai vay chiém t&i 99% téng chi phi tai chinh, dan dén 16 tai chinh I&n va
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kéo tut loi nhuan sau thué giai doan 2019-2020. Tuy nhién, d&n nam 2024, chi phi tai chinh gidm dang ké nho dao
han va tat toan hon 14 nghin ty déng no vay va trai phiéu, trong dé phan I&n Ia trai phiéu dwoc mua lai trwéc han
va no dai han dwoc chuyén sang cong ty CTCP Thwong mai va Kinh doanh Ngoc Viét do tach cong ty.

2.2. Loi nhuan tie hoat déng tai chinh dang dan déng gép it hon vao LNST cua VPL

Loi nhuan sau thué cta VPL chuyén tir phu thudc I&n vao cac khoan doanh thu tai chinh khéng bén virng
sang hoat dong kinh doanh chinh 6n dinh. Loi nhuan tir hoat ddng tai chinh da bat dau gidm dan trong giai doan
2022 - 2024, khi cac hoat ddng chuyén giao két thuc. Diéu nay ciing khién cho LNST cta VPL gidm dan. Trong
Q1/2025, lgi nhuan sau thué chi dat 90,3 ty déng, gidam 96% YoY.

Nh& sw phuc hi tich cuwe cia nganh du lich va nganh BDS, hoat ddng kinh doanh cét 16i clia VPL bat dau tao ra
ngudn loi nhuan &n dinh dé thay thé cho nhirng khoan lgi nhuan khéng bén virng tir hoat ddng mua ban sap nhap
doanh nghiép.

Lei nhuan sau thué chju anh hwéng Ié&n béi l3i 16 tir hoat dong tai chinh 2017-2024

15.000

90% dén tir LNST chd yéu
|ai chuyén N &n ti
10.000 giae quyn Hoat déng tai chinh gg:;ul;i';?‘at
Kidm soat ghi nhan 16 do ganh doanh cét Ii
5.000 nang chi phi lai
trong giai doan dich I
bénh
O . - IR O
2 I Hoat déng tai chinh hd tro loi
£ -5.000 nhuan sau thué cta VPL chd
> £ N . A pon 2
= yéu nh& ghi nhan I&i chuyén
-10.000 giao quyén kiém soat va i
chuyén nhuong cb phan
-15.000
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2024 Q1/2025

L4i/(16) tai chinh ® Loi nhuan sau thué

Nguén: VPL, FPTS Research

2.3. Co cau tai san va nguoén vén lién tuc bién déng giai doan 2020-2024 do qud trinh mua bdn sdp nhap
doanh nghiép

Co cAu tai san va nguén vén cia VPL bién ddng manh trong giai doan 2020-2024. Qu4 trinh tai cAu trac tlr 2022
dén 2024 giup Vinpearl dich chuyén tr mé hinh s&r dung don bay cao sang c4u truc tai chinh lanh manh hon, tap
trung kiém soat cac dw an chién luorc.

e Giai doan 2020 — 2021, VPL mé& réng dau tw quy mé Ién. Tong tai san nam 2021 tang 38% YoY dat 65,3
nghin ty déng. Su gia tang dén tw viéc day manh dau tw vao cac dy an khach san nghi dwéng cao cép va
mua bd sung vén tai cac cdng ty Landmark 81, Cam Ranh, Quy Nhon. No' vay tang manh chiém 80% téng
ngudn vén trong ndm 2021 chi yéu 1a huy déng vdn dé tai tre cho cac dy &n trén.

e Giai doan 2022 — 2023 la giai doan VPL thodi vén va tai cau tric. Tong tai sén giam tlr 33% so vdi giai
doan trwdc chi con ~44 nghin ty ddng. Trong giai doan nay, Vinpearl thwc hién hang loat giao dich tai co
cau nhw chuyén nhwong Landmark 81, Vinpearl Thanh Héa, Vinwonders Nha Trang; tdch cac phap nhan
nhw Vinpearl Clra Hoi va Ngoc Viét. Cac giao dich nay giip Cong ty thu vé hon 10 nghin ty déng va ghi
nhan gan 3.000 ty dong loi nhuan tai chinh. Viéc tach phap nhan Ngoc Viét gitp x6a 16 Idy ké hon 19 nghin
ty dong va khién tdng ngudn vén hop nhat giam khoang 15% so véi cudi ndm 2022. Nhér d6, hé sé no/vén
chd s& hiru gidm tir 3,2 1an xubng con 1,9 14n, tao diéu kién thuan loi cho huy déng vén va chuan bj IPO.

e Nam 2024, VPL mé& rdng tré lai va ting quy mé vén chi s& hivu. Tong tai san tang tré lai Ien mac 76,5
nghin ty déng, tdng khoadng 74% so véi ndm 2023, chi yéu nhé phat hanh cb phan dé mua lai gan nhw toan
bd cb phan tai Landmark 81, Thanh Héa, Vinwonders Nha Trang, déng th&i ghi nhan lai tai sén cb dinh va
loi thé thwong mai véi mire ting thém khoang 5.300 ty ddng. Nhe d6, vén chi s& hivu dwoc cai thién dang
ké va ng phai tra dwoc thu hep nhd khdng phéat sinh thém cac khodn vay 16n va do da chuyén nhuong bt

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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cac cong ty con cé quy mé ng cao. Nam 2024, tai sén cd dinh chiém khoang 60% va vén chi s& hiru hon
40% tbng ngudn vén, cho thay dinh hwéng tap trung vao tai san sinh I&i va nén tang tai chinh én dinh hon
dé chuan bi cho viéc niém yét.

Co cau tai san va ngudn vén VPL bién dong manh trong qua trinh tai co cau (Pon vi: ty dong)
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Ngudn: VPL, FPTS Research
3. Novay giam dang ké sau giai doan tai co’ cau

No vay ctia VPL giam dang ké tir 35,7 nghin ty ndm 2020 xudng con 12 nghin ty tai cubi Q1/2025. Ty |& no vay
trén tdng nguén vdn da gidm tr 69% nam 2019 xubng chi con 15% tai Q1/2025.

Mac du vay, chi phi lai vay ctia VPL van con twong dbi cao. DU doanh nghiép da né lwc chuyén dbi tiy trai phiéu lai
suat cao sang vay hop vén ky han dai, 13i suat binh quan van & mac cao ~10%/nam. Chi phi l3i vay duy tri & mc
1.326 ty ddng ndm 2024, twong dwong 10% doanh thu thuan, tiép tuc 1a yéu té 1am thu hep bién loi nhuan rong va
han ché kha nang tich Ity dong tién dé& phuc vu hoat ddng mé rong va tré no.

Co cau no vay dich chuyén tir trai phiéu lai suat cao sang vay hop vén ky han dai
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Ngudn: VPL, FPTS Research
4. Dong tién tir hoat dong kinh doanh dwong tré lai nhe cac khoan khach hang tra tién trwéc

Dong tién tlr hoat ddng kinh doanh (CFO) nam 2024 d&o chiéu sau giai doan lién tuc am 2018-2023 nhé thu dwoc
tién trd trwéc dw an khu nha & Vinpearl Phi Quy. CFO giai doan 2018-2023 am thé hién mé hinh kinh doanh chwa
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tao ra dong tién thwc do khé khan trong giai doan dich bénh. CFO ndm 2024 dwong tré lai dat 22 nghin ty trong d6
chd yéu dén tlr dong tién thu dwoc tir 04 khach hang tai dw an Vinpearl Phi Quy (~13,5 nghin ty) va tién thu dwoc
tlr cac hop ddng dat coc, vay vén (~3 nghin ty). Dy kién doanh thu dw &n nay sé & muirc 21 nghin ty va sé ghi nhan
doanh thu trong nam 2025 — 2026. Do d6, CFO trong giai doan nay sé tiép tuc nhan dwoc dong tién tir duw an.

Dong tién hoat dong kinh doanh dwong tré lai sau 06 nam
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10.000 I
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-10.000 I I
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CFO mCFl mCFF
Ngudn: VPL, FPTS Research
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IV. TRIEN VONG KINH DOANH

1. Nganh du lich ting trwéng thuc day hoat dong kinh doanh cta Vinpearl

Nam 2025, nganh du lich dwoc ky vong sé tiép tuc tiang trirdng manh. Sau ndm 2024 phuc hdi thanh céng,
nganh du lich ky vong sé tiép tuc da tang trwédng manh mé. Theo Nghi quyét 25/NQ-CP ngay 5/2/2025 vé muc tiéu
tang trwdng clia cac nganh, nganh du lich dat ra muc tiéu dén 22 — 23 triéu lwot khach du lich quéc té (tang 25 —
30% YoY) va 120 — 130 triéu lwot khach du lich néi dia (tang 9 — 18% YoY). Chung téi cho réang nganh du lich c6
thé dat dworc muc tiéu trén dwa trén nhivng s liéu tich cuwc cia nganh trong 4 thang dau nam. Cu thé, lwong khach
du lich quéc té va noi dia trong 4172025 tang lan lwot 24% va 17% YoY.

Lwong khach du lich quéc té
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Nguén: Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam
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Ngudn: Cuc Du lich Quéc gia Viét Nam

Lwong khach du lich quéc té dwoc thic day nhe sw phuc hdi cta cac thi trwong truyén thdng |1a Trung Québc
va Nga. Day la hai thj trwong quan trong, ding 1an lwot thir 1 va thé 6 vé lwong khach du lich quéc té dén Viet Nam
nam 2019. Tuy nhién, hai thi trwéng nay lai ¢é sw phuc hdi rat cham sau Covid do: (1) Trung Québc g& bd lockdown
mudn va (2) cang thang chinh tri Nga — Ukraine khién dwdng bay théng t¢i Nga bi tam dirng khai thac va chi bét
dau mé lai tlr 2025. N&m 2024, lwong khach tir Trung Québc va Nga méi chi phuc héi vé mirc 64% va 36% so voi

murc trwdc Covid (nam 2019)

Nam 2025, hai thi trwérng nay bat dau c6 sy phuc hdi manh mé, tré thanh nhirng québc gia co tbc d6 téng trwdng
lwot khach dén Viét Nam cao nhét trong 4 thang dau nam 2024. Cu thé, lwong khach tr Trung Quéc va Nga trong
4T2025 da tang lan lwot 57% va 111% YoY. Sw phuc hoi tich cwc tir cac thi trwong nay dang la déng Iwc quan
trong thuc déy nganh du lich Viét Nam nam 2025. Bac biét 1a déi voi thi trwong Trung Quéc, thi trrd'ng nay da vuot
qua Han Quéc va quay tré lai dan dau vé lwong khach quéc té trong 4172025, chiém hon 25% thi phan.

Lwong khach du lich quéc té so véi nam 2019
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Nganh du lich dwoc hd tro tir dau tw cong va cac chinh sach kich cau. Bén canh nhirng loi thé sdn co vé tw
nhién, van héa dé thu hat khach du lich, nganh du lich ndm 2025 ciing cé thém tro lyc tir cac chinh sach dau tw
cong va chinh sach kich cau du lich.

Trong giai doan 2024 — 2025, nhiéu dy an dau tw cong dwoc ddy manh, dac biét la cac cong trinh ha tng giao
théng trong diém nhw cao tbc Bac — Nam, nha ga T3 Tan Son Nhat, T2 Noi Bai, san bay Long Thanh, ... gitp cai
thién kha nang két ndi, giam thdi gian di chuyén, nhd d6 gitp thic day nhu ciu du lich.

D4au ndm 2025, B6 Van héa Thé thao va Du lich ciing da cong bd Chwong trinh kich cau du lich nam 2025, véi
nhiéu diém mé&i nham thu hat khach du lich nhw: (1) té chive loat sy kién I&n nhw 80 nam Québc khanh, 50 ndm Giai
phong mién Nam, (2) mién thi thwc thém cho 3 quéc gia, (3) xay dwng céc géi khuyén mai kich cau du lich véi gia
wu dai, gia tang trai nghiém cho khach du lich.

2. Ky vong cai thién hiéu qua hoat dong tai cac co’ s& kinh doanh hién hiru

Mang khach san cla Vinpearl dén nd&m 2024 van chua tdi wu hét vé hiéu qua van hanh, do dé van con dw dia dé
cai thién. Ty |& 14p day cac khach san cta Vinpearl da cai thién tir mic 48% nam 2024 1én 55% trong Q1/2025 nhéy
sy tang trwdng tich cwe cla nganh du lich. Vinpearl ky vong ty 1& I4p day ndm 2025 sé& dat mdc trung binh 1a 57%,
va sé tang dan 1&n mirc 69% nam 2030.

Méng cdng vién giai tri cling dang c6 sw phuc hdi tich cuc, véi doanh thu trong Q1/2025 tang trwéng 31% Yo,
nho lwgng khach t&i cac co sé VinWonders tdng 29% YoY. Vinpearl ky vong lwong khach VinWonders sé tang
trwdng 22% nam 2025, sau dé tang trudng dn dinh trong giai doan 2026 — 2030 v&i doanh thu va lwong khach tang
trwdng véi CAGR 1an luot 12 6% va 5%/nam.

Ty lé 1ap day cac hé thong khach san cua Vinpearl  Lwong khach téi cac co s& VinWonders
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3. Mé& rong hoat dong nhé& hwéng lgi ttr hé sinh thai Vingroup

Vinpearl c6 thé tan dung hé sinh thai Vingroup dé mé réng co’ s& ha tang va gia ting lwong khach. Kha
nang tiép can quy dat va ndng lwc phat trién dw an tét cia Vingroup gitp Vinpearl cé nhiéu loi thé trong viéc mé
rébng quy mé hoat dong.

Thwe té, nhiéu dw an méi cta Vinpearl dwoc phat trién ngay trong cac dai dé thi do Vingroup dau tw nhw Grand
Park (TP.HCM) va Vi Yén (Hai Phong). Ngoai yéu t6 dia diém va ha tAng, cac mang kinh doanh khac trong hé sinh
thai Vingroup ciing tao déng luc hd tre cho tang trwdng hoat dong cbt 16i ctia Vinpearl va cac dich vu méi phat trién
nhw hoc vién cudi ngwa, MICE. Vinpearl cé thé tiép can tap khach néi bd quy mé 16n tir Vingroup (hon 100.000 cw
dan Vinhomes, 30.000 hoc sinh Vinschool, 2 triéu lwgt khach ngoai trd va hon 60.000 ca diéu tri noi tru tai Vinmec).

Vinpearl ra mat hang loat co s& méi giai doan cudi 2024 — 2025 dé don séng nganh du lich. Trong giai doan
2020 — 2023, Vinpearl gan nhw khéng dau tw mé rong thém hé thdng co s& ha tang do hoat déng kinh doanh gap
nhiéu kho khan. Tuy nhién, tlr nira cudi ndm 2024, Vinpearl bat dau ra mat hang loat co s& méi khi nhan thy nganh
du lich dang dan cé sw phuc héi tich cuc. Cac co s& méi ra méat giai doan 2024 — 2025 cta Vinpearl bao gom:
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Thei gian van hanh Loai hinh

Vinpearl Harbour Nha Caéng vién giai tri, 1a dw an mé rong tai Quan thé Vinpearl Nha

Khéanh Hoa 26/01/2024 5,6 ha
Trang Trang
Vinpearl Clra Hoi Nghé An 01/06/2024 38,7 ha  Té hop khach san, nghi duwéng va céng vién giai tri
V|~npenarl Horse Academy HaiPhong 01/06/2024 30 ha Pao tao cudi ngwa chuyén nghiép, to chirc sw kién quoc té
Vi Yén
F(?ur F’omts by Sheraton Ha Giang 2411012024 151 phong Khach san
Ha Giang
VinWonders Grand Park TP. HCM 06/12/2024 36 ha Cong vién giai tri
VinWonders Vi Yén Hai Phong 30/04/2025 39 ha Cong vién giai tri
Sheraton Vinh Nghé An Dy kién 11/2025 335 phong Khach san 5 sao, trung tdm thwong mai, can hé cao cap, nha

phd thwong mai

Bén canh sw cai thién tir hé thdng co s& kinh doanh cii, cac co' s& méi nay ky vong sé gilp Vinpearl tan dung dwoc
lan séng phuc héi ctia nganh du lich, qua dé ting trwéng doanh thu va lgi nhuan cla hoat ddng kinh doanh cbt I3i.

Ky vong dai han tir cac dai dw an dé thi cta Vingroup. Trong do, Vinpearl dang c6 ké hoach sé& phat trién cac
dw &n méi tai Khu dé thi du lich 14n bién Can Gi& va Ha Long Xanh ctia Vingroup. Pay I hai dw an c6 quy moé rat
I&n ctia Vingroup va ca 2 déu da quy hoach s&n khéng gian cho dich vu du lich — nghi dwéng cho Vinpearl. Dy kién
Vinpearl sé xay dung 2 co s& VinWonders tai day véi quy mo rat I6n 1én téi 84ha, Ién hon nhiéu so véi cac co s&
VinWonders hién tai & Nha Trang, Pht Quéc (~50 ha).

Vé&i quy mé Ién hon, Vinpearl c6 thé thiét ké nhiéu khu vui choi hon véi da dang loai hinh hon, qua d6 thu hut dwoc
nhiéu tang I&p khach du lich hon. Dw an ciing sé thu hut dwoc lwong khach hang tw nhién la lwong dan sb dia
phwong, do nam tai cac thanh phé I&n va nam trong dw an dai dé thi ctia Vingroup.

Pia diém Quy moé toandw an  Quy mo6 VinWonders  N&m hoat dong  Lwot khach dw kién

Khu @b thi du lich I4n bién Can

Gioy TP.HCM 2.870 ha 84 ha 2026/2027 8 triéu lwgt khach/nam

Vinhomes Ha Long Xanh Quang Ninh 4.110 ha 84 ha 2027/2028 6 triéu lwot khach/nam

4. Mang kinh doanh BDS: Ky vong thi trwéng BPS nghi dwéng phuc héi va ghi nhan doanh thu dét
bién tir dw an Vinpearl Pha Quy

Ky vong thi triedng BDS nghi dwdng phuc héi nhé du lich phat trién va nhe thao g& phap ly. Véi nhirvng nd
lwe gan day ctia Chinh pht trong viéc thdo g& phép ly cho cac dw an BBS, chung t6i ky vong cac vwéng mac clia
BDS nghi dwéng sé& sém duoc thao g&, dac biét 1a van dé cap sb. Ngoai ra, nganh du lich phuc héi tich cuwc dang
gitp cho tinh hinh tai chinh cGia cac Chl dau tw dw an nghi dwéng phuc héi va gitip dang dan gay dwng lai niém tin
tr ngwdi mua. Véi uy tin vé thwong hiéu va nang luc tai chinh tét ctia Vinpearl va Vingroup, chung téi ky vong mang
BDS culia Vinpearl sé tiép tuc c6 sw phuc hdi tich cuc.

Ky vong ttr dw an Vinpearl Phii Quy v&i tong doanh thu 21.000 ty déng. Hién nay, Vinpearl dang trién khai va
mé& ban 2 dy an: (1) Shophouse Phu Quéc phan khu Hy Lap va (2) Vinpearl Phi Quy tai Nha Trang. Trong do, dw
an tai Phi Quéc da hoan thanh xay dung, da ban giao va ghi nhan doanh thu mét phan trong nam 2024. Trién vong
|&n nhét ctia méng BDS nay chi yéu sé dén tir dw an Vinpearl Phu Quy.
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Dy an Vinpearl Pht Quy cé quy mé 33,8 ha, tbng mirc dau tw khodng 7.400 ty déng, la dw an khu db thi két hop
v&i du lich, khach san, biét thw nghi dwéng. Dy an Vinpearl Phi Quy nam canh véi nha ga cap treo méi két ndi voi
quan thé Vinpearl Nha Trang tai dao Hon Tre. V6i loi thé vé vi tri, dw an khong chi duoc ky vong dem lai nguén thu
BDS Ién cho Vinpearl ma gép phan thu hat thém lwong khach du lich t&i quan thé du lich cta Vinpearl tai Nha
Trang.

Vi tri dw an Vinpearl Pha Quy

~ Vs 4 ’yﬁ

.

Cap Treo Vinpearl - Hon T

Nguén: FPTS Research

Dw an Vinpearl Phi Quy bao gdm 2 tda chung cw, 422 can biét thw, 235 cdn NOXH cung véi dé 1a cac khach san,
cong trinh phuc vu du lich. Vinpearl ky vong tdng doanh thu ma dw an nay dem lai la 21.000 ty déng.

Vé tién do, du an da khdi cong tir ndm 2024 va dang trién khai xay dwng. Vinpearl ciing da ky hop ddng ban buén
dw an cho 4 dbi tac va da ghi nhan hon 13.500 ty déng thanh toan theo tién d6 vao khodn Nguoi mua tra tién trudc
trong bao c4o tai chinh. Vinpearl dy kién s& hoan thanh, ban giao va ghi nhan doanh thu dw an trong ndm 2026.
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V. RUIRO PAU TU VA YEU TO THEO DOI

1. Rui ro tir cau tric doanh nghiép phirc tap

Vinpearl la coéng ty thanh vién thuéc Tap doan Vingroup — mét tap doan quy méd I&n véi cau tric té chire da tang,
da nganh, dac biét trong linh vwe bat ddng san va du lich nghi dwéng. CAu tric doanh nghiép phirc tap ciing la dac
diém phd bién trong nganh bat déng san, do qué trinh thwe hién thi tuc phéap ly.

C4u tric doanh nghiép phirc tap khién cho viéc danh gia hiéu qua kinh doanh va strc khde tai chinh ctia doanh
nghiép tr& nén kho khan, khi phat sinh cac giao dich néi bo va khi cé nhitng sw thay déi thuwdng xuyén trong cau
trdc doanh nghiép.

2. Kha nang tra no géc va lai vay trong trung han

Kha nang tra no gbc va lai vay la yéu té can theo ddi sat trong giai doan 2027-2029, khi Vinpearl sé phai dao han
hai khoan vay I&n: vay hop vén gan 5.000 ty déng vai 1ai suat tha ndi 2,75%/nam (twong rng 7,57%—8,08%/n&m
trong 2024) va trai phiéu USD tri gia 3.706 ty déng vdi lai suét ¢ dinh 9,5%/nam. M&c du dong tién tir hoat dong
kinh doanh giai doan 2018—2023 lién tuc &m, ndm 2024 da ghi nhan mirc dwong tré lai nhd thu vé 13.600 ty ddng
tlr dw an Vinpearl Phi Quy. Ky vong ~7,5 nghin ty sé tiép tuc thu dwoc tir dw an Vinpearl Phu Quy trong giai doan
2025 - 2026 va dong tién tr hoat déng kinh doanh khach san va khu vui choi cai thién sé lam giam ap Iyc tra ng
gbc va chi phi lai vay.
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1. Hé théng co s&/dw an va vai troé cta Vinpearl tai cac dw an:

Chu s& hiru/Cha dau tw Vai tro cta Vinpearl trong dw an Tén co s@/dw an

1 Vinpearl Resort & Spa Ha Long
2 Vinpearl Resort & Golf Nam H6i An
3 Vinpearl Luxury Nha Trang
4 Vinpearl Resort Nha Trang
. 5 Vinpearl Resort & Spa Nha Trang Bay
Trwc tiép van hanh
6 Vinpearl Beachfront Nha Trang
7 Khu vuén tha VinWonders Ha Tinh
8 VinWonders Nam Hoi An

9 Vinpearl Golf Nha Trang

10 Vinpearl Golf Nam H6i An

11 Melia Vinpearl Ha Tinh
CTCP Vinpearl 12 Melia Vinpearl Ctra Sét Beach Resort

Khai thac kinh doanh théng qua viéc thué 13 Melia Vinpearl Hue

Melia quan ly 14 Melia Vinpearl Nha Trang Empire
15 Melia Vinpearl Cam Ranh Beach Resort

16 Melia Vinpearl Tay Ninh

17 Four Points by Sheraton Lang Son
18 Sheraton Hai Phong

19 Nha Trang Marriott Resort & Spa, Hon Tre Island

Khai thac kinh doanh théng qua viéc thué

. _— 20 Danang Marriott Resort & Spa, Non Nuoc Beach Villas
Marriott quan ly

21 Da Néng Marriott Resort & Spa
22 Renaissance Hoi An Resort & Spa

23 Sheraton Can Tho

S& hiru gian tiép thong qua cong ty con;

CTCP Vinwonders Nha Trang T s v e

24 VinWonders Nha Trang

Sé& hiru gian tiép théng qua cong ty con;

Truc tiép van hanh 25 VinWonders Ctra Hoi

CTCP Vinpearl Cira Hoi S& hiru gian tiép thong qua cong ty con;

Khai thac kinh doanh théng qua viéc thué 26 Melia Vinpearl Ctra H6i Beach Resort
Melia quan ly

S& hiru gian tiép thong qua cong ty con;
Khai thac kinh doanh théng qua viéc thué 27 Melia Vinpearl Hai Phong Rivera
Melia quan ly

Cong ty TNHH Dau tw va Phat
trién Du lich Phuc An

S& hiru gian tiép thong qua cong ty con;
Khai thac kinh doanh théng qua viéc thué 28 Melia Vinpearl Thanh Héa
Melia quan ly

CTCP PAu tw va Phat trién Khach
san Thanh Héa

S& hivu gian tiép thong qua cong ty con;
Khai thac kinh doanh théng qua viéc thué 29 Vinpearl Landmark 81 Autograph Collection
Marriott quan ly

CTCP DPau tw va Phat trién Khach
san Landmark 81
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Sai bong

CTCP Vinhomes Quan ly van hanh 30 VinWonders Wave Park & Water Park
Quan ly van hanh 31 Hoc vién cw®i ngwa Vinpearl Vi Yén
Hop tac dau tw 32 Four Points by Sheraton Hau Giang
Hop tac dau tw va tryc tiép van hanh 33 Vinpearl Golf Hai Phong
Téap doan Vingroup - Céng ty CP 8 _ _
Hop tic dauAtu, K.rlal th,ac I’(mh doanh théng 34 Meli4 Vinpear! Phi Ly
qua viéc thué Melia quan ly
Thué .tAal sani Kha! ’thac,kln’h doanh théng 35 Meli4 Vinpearl Quang Binh
qua viéc thué Melia quan ly
Hop tac kinh doanh; Khai thac kinh doanh - . g .
Cong ty TNHH Van hanh Vincom théng qua viéc thué Melid quan Iy 36 Melia Vinpearl Ba Nang Riverfront
Retail
Thué tai san va truc tiép van hanh 37 VIinKE Times City & Vinpearl Aquarium Times City
CTCP phét trién Thanh phé Xanh | Quan ly van hanh 38 Cong vién Grand Park
. £, <a N 39 Grand World Ocean City
’C\llong.ty' TNHH Bat dong san Quan Iy van hanh
ewvision 40 Grand World Pha Quéc
41 Vinpearl Wonderworld Phii Quéc
42 Vinpearl Resort & Spa Phti Quéc
Hop tac dau tw va truc tiép van hanh 43 VinWonders Phii Quéc
CTCP DAu tu va Phat trién Du lich o VInEEl SR A AN Ol
Phu Quéc 45  Vinpearl Golf Phu Quéc
Horp tdc dau tu; Khaithc kinh doanh thong | 0 p1e1is Vinpearl Pha Quée
qua viéc thué Melia quan ly
Hop tﬁc dau.tu’; Kh.al thac,: km}h doanh thong 47 Sheraton Phi Quéc Long Beach Resort
qua viéc thué Marriott quan ly
CTCP Bau tw va Phat trien B6 Thi Thué tai san, trwc tiép van hanh 48 Almaz Convention Center Ha Noi
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Tuyén bo mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung béo céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

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

Bé&o céo nay khong duwoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi dudi bat ky hinh thire ndo néu khéng dwoc sy chép thuan cia
FPTS. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tlr bao cao nay.

Tai thdi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cb phiéu HDG, nguwéi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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