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CTCP VINCOM RETAIL (VRE)

BAT DONG SAN

Gia hiér} tai VND19.500
Cao nhét/ VND28.150/
thap nhat 52 VND16.800
Gia muc tiéu VND23.400
Gia muc tiéu ci VND29.600
Gia muc tiéu vs -20,1%
Tiém nang ting gia 20,0%
Ty suét cb tirc 0,0%
Téng ty sut lgi nhuan 20,0%
Trién vong Tich cwc
Dinh gia Tich cwc
Phan tich ky thuat Tich cuc
Thi gia vén (tr USD) 1.802
GTGDBQ 3 thang (tr) USD 8,8
S& hiru NN (tr USD) 484
SLCP Iwu hanh (tr) 2.272
SLCP pha loang (tr) 2.133
VRE ngan_ﬁ VNI
P/E trwot 12T (lan) 10,0 16,9 13,9
P/B hién tai (14n) 11 1,5 1,7
ROA 9,3% 46% 2,1%
ROE 11,9% 11,0% 12,3%

*di? liéu ngay 19/09/2024
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Co cau s& hivu

CTCP Kinh doanh Thwong mai
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39,7%

Téng quan doanh nghiép

VRE |a cbéng ty cho thué mat bang ban 1é hang
d4u tai Viét Nam, sé hiu 87 trung tam thuong
mai va téng dién tich san ban 18 virot 1,83 triéu
m2 (tinh dén thang 8/2024). VRE quan ly danh
muc trung tdm mua sdm va thuong mai da dang
bao gém Vincom Mega Malls, Vincom Centers,

Vincom Plaza va Vincom+.

Chuyén vién phan tich:

Phan Thanh Huyén
huyen.phanthanh@vndirect.com.vn

23/09/2024

Shophouse va TTTM méi thiuc day ting trwéng LN

Chting ti duy tri khuyén nghi Kha guan véi tiém nang tang gia 20,0%.
Chung t6i giam gia muc tiéu 20,9% trong khi gia co phiéu da giam 4,4% ké
tr bao cao gan nhat.

Gia muc tiéu thap hon dwa trén viéc chiing tdi chuyén mé hinh dw béo sang
giai doan 2025-29 va hé sb P/E muc tiéu thap hon.

Mrc P/E trwot 12T la 10,0 l1an dang thdp hon cac DN cliing nganh trong khu
vic va chwa phan anh diang tiém nang tang trwéng dai han cta cong ty.

> Loi nhuér] rong 6T24 tang 3,9% svck nho hoat dong cho’thué mat béng ban
I& phuc hoi sau dai dich va ban giao shophouse dung tién do.

> Bién loi nhuan gop gidm 5,7 diém % svck do ty trong déng gép vao doanh
thu ctia mang ban BDS cao hon va chi phi mua vy/ phat sinh mét lan.

> Chung t6i dw bao lgi nhuén rong giam 6,7% svck dat 4.111 ty ddng trong
nam 2024 va tang 2,1% svck 1én 4.198 ty dong trong nam 2025.

Hoat dong ban shophouse sé tiép tuc thic day doanh thu trong ntra cudi 2024

Trong 6724, doanh thu ban shophouse da tang manh 272% svck 1én 744 ty déng.
Tai cubi Q2/24, ban |Ianh dao VRE cho biét cong ty cé téng doanh s6 ban shophouse
chwa ghi nhan 1& 230 ty ddng, dw kién sé& ghi nhan trong ntra cudi nam.

Cac TTTM méi sé bat dau déng gép doanh thu tir nira cudi nam 2024

Vao thang 6/2024, VRE da mé ba trung tdm thwong mai (TTTM) méi, bao gdm
Vincom Mega Mall (VMM) Grand Park (TP.HCM), VCP bién Bién Pha, VCP Ha
Giang, va khai trwong lai VCP 3/2 (TP.HCM). VCP bién Bién Phu, VCP Ha Giang,
va VMM Grand Park sé bat dau déng gop doanh thu cho thué ca quy tir Q3/24 tré
di. VCP Béc Giang sé bat dau dong gop doanh thu cho thué tr Q4. Ngoai ra, VRE
dw kién sé khai trwong Vincom Plaza (VCP) Béng Ha Quang Tri vao thang 11/24.

Dw kién thu héi 2.350 ty dong cho vay cac bén lién quan vao thang 9/24

Tai cubi thang 6/2024, VRE c6 2.350 ty ddng khoan phai thu tlr cac bén lién quan.
Khoan phai thu tir VinFast 1a 1.900 tj déng va tir Vinbus Ia 450 ty ddng, voi ai suét
12% méi ndm. Cac khoan vay nay sé dao han vao thang 9 va sb tién dy kién sé
dwoc thu hoi vao cubi Q3/24.

VRE s& hiru lgii thé dé dap trng nhu cau ngay cang ting cla cac nha ban lé

VRE chi yéu mé rong GFA clia minh théng qua mé hinh VMM, phat trién cac TTTM
theo xu hwédng tiéu dung méi. VMM Grand Park véi ty 1& 14p day cao (94%), cung
véi nd lwe thu hut cac khach thué méi cho cac TTTM hién c6, da gidp ty 1é 1ap day
trung binh cla toan hé théng Vincom Mega Mall ting lén 90,3% trong Q2/24. VRE
da cai tao va m& ctra lai Vincom Plaza 3/2 véi ty |é l4p day tang tir 56% trong Q2/23
I&n 82% (90% néu tinh ca cac khodn tién dat coc va cam két) trong Q2/24. Ty 1é l4p
day trung binh cla toan hé théng Vincom Plaza da dat 79,7% trong Q2/24. Vincom
Retail co loi thé véi viec s& hiru quy dat tir sém & céc vij tri tiém nang trong twong
lai cung v&i cac dy an khu do thi ctia Vingroup/Vinhomes.

Téng quan tai chinh 2023 2024 2025 2026
Sé lwgng TTTM hoat dong 83 88 94 101
Tong dién tich mat bing ban 1& (triéu m2) 1,75 1,86 2,03 2,23

Tang trwdng doanh thu (% swvck) 33,0% -1,1% 6,7% 17,6%

Bién lgi nhuan gop (%) 54,6% 51,4% 51,0% 52,9%
Tang trwdng LN rong (% svek) 58,8% -6,7% 2,1% 20,1%
P/E (1&n) 12,1 13,0 12,7 10,6
P/B (1&n) 1,5 1,5 1,5 1,4
No’ vay rong/VCSH (%) -3,3% -1,7% -2,4% 2,3%
Ty 1& bao phu l&i vay (1an) 19,3 17,4 15,2 10,4

Nguén: 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 I&
hang dau tai Viét Nam, s& hivu 87 trung tdm thwong mai véi tong dién tich san
ban 1é vwot 1,83 triéu m2 (tinh dén thang 8/2024).

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

e Vincom Centers: nam & khu vuc trung tdm thanh phc"3 va cac quan n(f)[thénh
tai Ha N6i va TP.HCM, khach thué thudng la cac thwong hiéu cao cap.

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

e Vincom Plaza: & cac khu viwc ngoai thanh clia Hé Noi va TP.HCM, hoéq cac
khu vic dong dan cuw tai cac tinh va thanh pho, cac khach thué cha yéu la
céac thuwong hiéu phan khac phd théng.

e Vincom+: nam & cac khu virc céd mat do dan sé trung binh hodc khéng phai
la khu vwe trung tdm cla cac tinh th?nh ngoai Ha Néi va TP.HCM, khach
thué la cac nhan hang phan khuc pho théng.

Hinh 1: Mang lwéi TTTM cua VRE tai Viét Nam

Hinh 2: Cac mé hinh TTTM cua VRE

87 47 Ha Noi va TP.HCM
TTTM dang hoat ddng  Tinh thanh khép Viét Nam chiém khodng 60% téna dién tich
sén ban &
Téng dién tich Lurgrt khdch hang nam
san ban k& (m2)
. Midn Béc
Ha Noi ® s {tr Ha Noi) @
Vincom Center 5 s Vincom Plazs ]
Vincom Mega Mall 4 Vincoms 3
Vincom Plaza 3
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Mién Mam
incom Plaz £ N
Yinoom Plaza . (trir TPHCM) @
Vincom+ 3 .
s Vincom Paza 7
4 vincoms 2

Nguén: VRE, VNDIRECT RESEARCH
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Vincom Mega Mall (31% toan bd GFA)
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Hinh 3: Co’ cdu doanh thu (Ty déng)

Hinh 4: Bién lgi nhuan gop (%)
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Cap nhat KQKD: Hoat ddong ban giao shophouse thiic day ting trwéng DT Q2

Hinh 5: Téom tit KQKD Q2/24

(Ty déng)
Doanh thu
Cho thu& mat bang ban 1&
Chuyén nhuong bat dong san
Khac
Loi nhuan gép
Bién lgi nhuén gép (%)
Cho thué mét béng ban Ié (%)
Chuyén nhuong bét déng sén (%)
Chi phi BH&QLDN
% chi phi BH&QLDN/ Doanh thu
Danh thu tai chinh
Thu nhép tir I5i tién giri va cho vay
Chi phi tai chinh
Chi phi l&i vay
Lo nhuan trwéc thué
Loi nhuan rong

Bién lgi nhuén rong (%)

Q2/24 % svck % sv quy trwéc 6T24 % svck  6T24/dw phéng 2024
2.479 14,1% 9,9% 4.733 15,0% 49,0%
1.940 0,2% 0,6% 3.867 0,3% 43,5%
467 136,8% 68,7% 744 271,9% 141,1%
72 123,7% 42,6% 122 105,6% 48,0%
1.209 1,7% -3,6% 2.465 3,7% 45,6%
48,8% 59d% -6,9d % 52,1% 5,7d%
53,9% 40d % -6,1d% 56,9% -29d%
33,5% -11.5d % -1,8d % 34,2% -10,7d %
(216) 82,9% 4,0% (423) 76,9% 47,0%
8,7% 33d% 0,5d% 8,9% 35d%
420 51,1% -3,4% 855 70,4% 73,7%
420 51,0% -3,3% 855 70,3%
(179) 123,5% 27,3% (319) 76,9% 70,8%
(102) 40,0% -2,0% (2086) 25,9%
1.277 0,7% 6,6% 2.644 5,0% 52,0%
1.021 21% -5,6% 2.104 3,9% 51,8%
41,2% 48d% -6,8d% 44, 5% 47d%

Ngudn: VRE, VNDIRECT RESEARCH

Hoat déong ban shophouse thic day da ting trwéng doanh thu trong Q2

Vincom Retail cong bd doanh thu Q2/24 dat 2.479 ty ddng, tdng 14,1% svck va
9,9% so v&i quy trwde. Liy ké 6 thang, doanh thu dat 4.733 ty déng, tang 15%
svck:

1) Doanh thu cho thué mét bang ban 1é dat 1.940 ty déng trong Q2, ting
0,6% so v&i quy trwde, nhwng gidm 0,2% svck khi cac TTTM méi dwoc
mé& vao cubi thang 6 chwa ghi nhan doanh thu. Ty |& 1ap day trung binh
tai cac TTTM trén toan hé thdng trong Q2 dat 83,9%, tang 1,1 diém %
S0 V&i quy trwde va gidm 1,6 diém % svck.

Doanh thu cho thué mat bang ban 1& 6 thang dau nam dat 3.867 ty déng,
tang 0,3% svck.

2) Doanh thu ban giao shophouse dat 467 ty ddng trong Q2, tang 137%
svck va 68.7% so v&i Q1, nh& vao viéc ban giao 104 can shophouse tai
dw an Vincom Shophouse Royal Park (Béng Ha — Quang Tri).

Doanh thu ban giao shophouse 6 thang dat 744 ty dong, tdng 272%
svck.

Bién LN goép giam do tang ty trong dong gop ctia hoat dong ban giao BDS,
cling céac yéu té chi phi mua vu ctia mang cho thué

Bién LN gop trong Q2/24 clia VRE dat 48,8%, giam 6,9 diém % so v&i quy truéc
do murc tiéu thu dién cao hon trong mua hé va giam 5,9 diém % svck do: 1) gia
dién tang; 2) chi phi thué dat cao hon, khi chinh sach wu dai tién thué dat cla
Nha nwéc cho mot s6 TTTM (dwoc ban hanh tir trong giai doan Covid-19) hét
hiéu lwc; 3) tang trich lap dw phong no kho doi lién quan dén mét khach thué;
4) tang ty trong déng gop tir mang ban giao shophouses (c6 bién LN gop thap
hon).
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Két qua, loi nhuan rong Q2 dat 1.021 ty déng, tdng 2,1% svck nhwng gidm 5,6%
so v&i quy trwde, nang tdng mac loi nhuan rong 6 thang 1én 2.104 ty déng
(+3,9% svck).

Hinh 6: Cac chi tiéu dang chu y trong bang can déi ké toan
Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24

Bang CDKT (Ty déng)
Tién va tuong duong tién, Dau tu tai

chinh ngén han 7615 8.806 5173 3.939 2.453
Phai thu ngén han tir khach thué 1.051 1.147 1.240 1.170 1.443
Bat dong san dau tu 25.836 25517 25.180 24.864 27.124
Hang tén kho 1.452 782 640 511 229
Xay dung co ban dé dang 705 762 1.028 1.000 782
Phai thu v& cho vay . - - 2.350 2.350
Bt coc cho VIC 1a cac cong ty lién 5.814 5814 11862 12225  13.757
quan dé phat trién du an
Tién coc tir khach thué 1.399 1.408 1.489 1.441 1.476
No vay 2.154 2.159 3.936 3.956 3.977

Cdc chi tiéu quan trong
Sé ngay phéi thu 50 45 48 46 50
Sé ngay tén kho 45 32 34 35 29
Vong quay tién mat 66 51 60 58 53
Vén chi sé hiiw/Téng tai sén 80,2% 82,2% 79,4% 79,4% 76,3%
Ne vay rong/\Vén chi s& hiu -15,4% -18,1% -3,3% 0,0% 3,8%

Ngudn: VRE, VNDIRECT RESEARCH

Sw sut giam thanh khoan chi la tam thoi

Sé du tién mét ctia VRE da giam dang ké trong cac quy vira qua, chi yéu do:

1) Tang lwong tién coc theo hop ddng BCC cho Vingroup/Vinpearl/
Vinhomes cho c4u phan thwong mai dich vu tai cac dw an b4t dong san
cua Vingroup/Vinpearl/Vinhomes

2) Trathué TNDN nhiéu hon cac quy truéc

Tuy nhién, thanh khoan du kién sé& cai thién trong th&i gian téi véi viec VRE
nhan dwoc 2.350 ty déng vao thang 9 nay va 1.336 ty dong vao nam 2025.

Dw kién thu héi 2.350 ty déng cho vay cac bén lién quan vao thang 9/24

Tai cudi thang 6/2024, VRE c6 2.350 ty déng khoan phai thu tlr cac bén lién
quan. Khoan phai thu tlr VinFast 1a 1.900 ty ddng va tir Vinbus la 450 ty déng,
Vi i suat 12% méi ndm. Cac khoan vay nay sé déo han vao thang 9 va sé tién
du kién sé duoc thu hoi vao cudi Q3/24.

Téng s khoan vay ngan han ctia VRE déi v&i VinFast ban dau & 2.500 ty déng,
trong d6 600 ty déng da dwoc thu hdi. Twong tw, VRE da cho Vinbus vay 550
ty ddng va da thu hoi 100 ty déng.

Tién coc I&n cho VIC/VHM dé phat trién cac TTTM trong dai han

Tinh dén cudi thang 6/2024, VRE da dat coc 13.757 ty déng cho cac hoat déng
kinh doanh vé&i Vingroup, Vinhomes va cac bén lién quan, tang 12,5% so v&i Q1
va 136,6% svck. Trong d6, 10.716 ty dong la tién glvi dai han dé phat trién TTTM
tai cac dw an BDS nha & cla Vingroup/Vinhomes theo hop ddng 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 cula Vingroup/Vinhomes.

Theo cac hop ddng BCC, VRE sé dat coc cho Vingroup hodc Vinhomes, tly vao
don vi phat trién dwoc chi dinh, d& 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
thdi diém xong tha tuc va hoan thién xay dwng. Ngoai ra, theo cac hop déng
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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 ¢6 quyén quan ly va van hanh cac TTTM nay, nhan lgi ich kinh té va chia
sé loi nhuan véi VIC twong dwong véi chi phi phat sinh tai VIC dé& dam bao
nguyén tic phu hop gitka doanh thu va chi phi do tai san IGc nay van dang chua
chuyén vé VRE..

Gia ting vay no dé phuc vu ké hoach mé& réng quy mé mat bang ban lé
cho thué

Tbng no vay dat 3.977 ty ddng vao cudi thang 6/2024, tang nhe 1% so v&i dau
nadm nhwng tdng manh 84,7% svck, trong d6 1.824 ty déng sé dao han trong
vong 12 thang.

Do do, ty I1& ng vay rong trén vén chi s& hivu dat 3,8%, tr mic -3,3% vao cubi
thang 12/2023 va -15,4% vao cudi thang 6/2023. Tuy nhién, day van la mc don
bay thap va trong tAm kiém soat.
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Trién vong kinh doanh 2024-25: Shophouse va TTTM mé&i sé thuc day | nhuan

Hinh 7: Thay déi dw phéng KQKD 2024-25

(Ty dong)

Doanh thu

Cho thué mat bang ban lé

Chuyén nhuong BDS

Gia von hang ban
Loi nhuan gop
Bién LN gop (%)
Bién LN gop cho thué BDS (%)

Bién LN gop chuyén nhugng
BDS (%)

Doanh thu tai chinh

Chi phitai chinh
Chi phi BH&QLDN
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuan trirée thué
Loi nhuan rong

2023

9.7M

7.796

1.772

(4.446)
5.346
54,6%
58,4%

45,4%

1.146,0

(330,0)

(780)
(341)

(439)
5.526
4.408

Ca
2024

9.668

8.886

527

(4.541)
5.127

53,0%
57,5%

50,0%

1.160,2

(450.,9)

(900)
(225)

(675)
5.089
4.060

2025

10.816

10.413

(5.145)
5.671
52,4%
56,8%

50,0%

1.081,6

(567,7)

{1.169)
(265)

(904)
5.197
4.146

2024

9.686

8.501

924

(4.708)
4.978

51,4%
55,8%

36,3%

1.452,9

(539,4)

(892)
(223)

(669)
5.153
4111

Mei
% svck 2025

-1,1%  10.339

9,0% 9.756

-47,9% 267

59%  (5.069)
-6,9%  5.270

32d%  51,0%

26d%  54,3%

9.1d% 36,3%

26,8% 1.344/1

635%  (371.,6)

14,4%  (1.153)
-34,6% (260)

52,4% (893)
-6,7%  5.262
-6,7%  4.198

% svck

6,7%

14,8%

-71,1%

7,7%
5,9%
-04d%
-1,5d%

00d%

-7,5%

-31,1%

29,3%
16,6%

33,5%
2,1%
2,1%

Ghi chii vé diéu chinh dy phéng KQKD
Chung t6i didu chinh ting doanh thu ndm 2024
thém 0,2% so v&i dy bao trwdc do, do: 1) Ching
t6i tang dy phdng doanh thu tir ban giao BDS
duwatrén két qua thyc té trong 6T24 va cip nhat
vé doanh s8 ban trréc shophouse cla VRE; 2)
Ching tbi giam wdc tinh doanh thu cho thué
mat bang ban |é do ha s6 lwgng TTTM dw kién
s& di vao hoat dong trong nam (tir 89 xudng 88)
va digu chinh mrc déng gép doanh thu cla cac
TTTM méi bt du tir Q3.

Chuing t6i gidm doanh thu ndm 2025 xudng 4,4%
chl y&u do ky vong thap hon vé s& lvgng TTTM
san sang hoat déng (tir 95 xudng 94).

Bién LN gdp téng hop gidm xudng chl yéu do
ching téi diéu chinh gidm bién LN gép mang
ban shophouse

Chung toi diéu chinh ting doanh thu tai chinh va
chi phitai chinh trong ndm 2024 sau két qua tét
hon ky vong trong 6T24.

Chung t6i cling didu chinh ting doanh thu tai
chinh ndm 2025, dong th&i gidm chi phitai chinh
do diéu chinh theo chi phi |3i vay thap hon.

Nguédn: VRE, VNDIRECT RESEARCH

VRE dw kién ghi nhan 230 ty dong tir doanh s6 shophouse chwa ban giao
trong ntra cubi nam 2024

Tai cudi Q2/24, ban Ianh dao VRE cho biét cong ty ¢ tdng doanh sé shophouse
chwa ban giao la 230 ty déng, dw kién sé& ghi nhan trong ntra cudi nam.

Trong 6T24, Vincom Retail da dat coc dé mua ba dy an shophouse tai Quang
Ninh, Hai Phong va Nha Trang t& Vinhomes, Vingroup, va Vinwonders Nha
Trang. Hai dw an tai Quang Ninh (Vinhomes Golden Avenue) va Hai Phong
(Vinhomes Royal Island) dy kién s& dwoc mé ban vao dau ndm 2025 va sé gop
phan thuc day téng trwdng loi nhuan cho giai doan 2025-2026.
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Dw &n tai Nha Trang khéng dat tién d6 nhw mong doi, dan dén viéc VRE dirng
dau tw. VRE sé thu hdi khoan tién dat coc tri gia 1.335,6 ty dong trong vong sau
thang, cung véi mot khoan tién phat.

Céac TTTM mé&i sé bat dau dong gép doanh thu tir nira cubi nam 2024

VRE dv kién sé khai trwong Vincom Plaza (VCP) Béng Ha Quéng Tri vao thang
11/24.

Vao thang 6/2024, VRE da mé ba trung tam thwong mai (TTTM) méi, bao gdm
Vincom Mega Mall (VMM) Grand Park (TP.HCM), VCP Dién Bién Pha, VCP Ha
Giang, va khai trwong lai VCP 3/2 (TP.HCM). Tinh dén cubi thang 6, ty 1& lap
déy tai VMM Grand Park dat 94%, con tai VCP Dién Bién Phi/VCP Ha Giang la
86%/95%. Sau d6, VCP Béc Giang da dwoc khai trwong vao ngay 27/07.

VCP Dién Bién Phl va VCP Ha Giang dwoc khai trirong vao ngay 28/06, con
VMM Grand Park da khai trewong thtr nghiém vao ngay 01/06 va chinh thirc mé&
clra vao ngay 20/07. Do d6, VCP bién Bién Phu, VCP Ha Giang, va VMM Grand
Park sé& bat dau tao ra doanh thu cho thué ca quy t Q3/24 tré di. VCP Béc
Giang sé bat dau déng gép doanh thu cho thué ca quy tor Q4.

Ban dau, VRE dv kién dwa vao hoat dong sau TTTM mé&i trong nam 2024, nang
tdng s6 TTTM toan hé théng lén 89, véi tdng dién tich méat bing ban 1& hon
1.921.000 m2 (GFA). Tuy nhién, VMM Ocean City (Hwng Yén) da dwoc doi lich
khai trwong sang thang 4/2025.

Thi trwong BDS ban 1é tiép tuc chirng kién nhu cdu manh mé trong khi
ngudn cung han ché

Nhu cau manh mé da day gia thué va ty 1é 1ap day tang cao & ca khu vuc trung
tam va ngoai 6 Ha Noi va TP.HCM. O céac khu vuc trung tam, ty 1& 1ap day tiép
tuc tdng, méc du cham hon do ngudn cung bi han ché va gia thué cao. Trong
khi d6, cac khu vwc ngoai thanh ching kién ty |é Iap day dang ngay cang tang
trwdng nhanh hon, duwoc thuc day béi sw mé rong ctia cac khu dan cw ngoai &
va chi phi thué thap hon.

Tai Ha Noi, ty 1& 14p day trung binh trong Q2/24 dat 98,3% (khong thay dbi so
véi Q1/24 va tang 0,9 diém % svck) & khu vue trung tam, va 90,0% (+1,0 diém
% s0 v&i quy trwdc va +4,0 diém % svck) & khu virc ngoai thanh. Gia thué trung
binh cho tang trét tinh dén Q2/24 & khu vwc trung tdm va ngoai thanh lan luot
tang 11,3%/18,3% svck, dat 181,8 USD/m?/thang va 31,9 USD/m?/thang.

Tai TP.HCM, ty 1& Iap day trung binh trong Q2/24 tang 0,1 diém % so v&i quy
trwdc va 0,4 diém % svck, dat 95,4% & khu vuc trung tam. Ty 1é nay & khu v
ngoai thanh tang 4,0 diém % so v&i quy truwdc va 3,9 diém % svck [én 88,9%.
Gia thué trung binh cho tang trét & khu vuc trung tam dat 280 USD/m?/thang
(+18,5% svck), va tang 15,5% svck, 1én 53,8 USD/m?#thang & khu vic ngoai
thanh.
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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%
50 L aen- e m—————r
80% 0
9 O D D T P A 2 O L D N N R S B
SRS SN U U U U U LN N G SIS UK U AR N LG L AR\ L
SUNNC U < e - U & P& F YIS
Trung tam TP.HCM Trung tam Ha N6i Trung tam TP.HCM Trung tam Ha Noi
= = Ngoai thanh TP.HCM Ngoai thanh Ha Néi ====Ngoai thanh TP.HCM ===-Ngoai thanh Ha Noi
Nguédn: CBRE, CUSHMAN & WAKEFIELD, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: CBRE, CUSHMAN & WAKEFIELD, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 10: Ngudn cung mat bang ban lé tai Ha N6i va TP.HCM (don vi: nghin m?)

1.400
1.200 - ]
1.000 - I M
800
600
400
200
. AN N ™ = m H=lW NEl= NEE
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mTéng dién tich cho thué tai TP.HCM ENgudn cung mai trong ky tai TP.HCM
DTéng dién tich cho thué tai Ha Néi EINguén cung m&i trong ky tai Ha NGi

Nguén: CBRE, CUSHMAN & WAKEFIELD, VNDIRECT RESEARCH

Nhu ciu cao cung véi ngudn cung han ché da dan dén ty 1& 1ap day gan nhw
dat kin & cac khu vuc trung tam (ty & 14p day tai Ha Noi dat 98% va trén 95%
tai TP.HCM), trong khi cac khu vic ngoai thanh dat ty 1& 14p day 90% tai Ha Noi
va 88,9% tai TP.HCM tinh dén Q2/24. Cac nha ban I& thanh cong tai cac khu
vire trung tdm dang tim cach mé réng pham vi hoat déng sang cac khu vuc
ngoai trung tdm hoac céc tinh thanh lan can. Ngoai ra, cac thwong hiéu F&B va
life-style cta Trung Québc dang ngay cang quan tdm dén viéc mé rong sy hién
dién thj trwdng clia ho tai Viét Nam, theo nghién cru clia CBRE

Chién lwgc phat trién TTTM dé chuan bj cho ké hoach tang trwéng dai han
VRE du kién phat trién méat bang cho thué ban I1& clia minh bang cach bd sung
thém 800.000 m2 GFA trong giai doan 2024-28, tién dd dw an cé thé duoc diéu
chinh tuy theo diéu kién thi trwdng. Tan dung loi thé tir quy dat va co s ha tang
ctia Vingroup/Vinhomes, VRE ¢ vi thé tét dé thu hat ca cac thwong hiéu ban 1é
quéc té va trong nwéc mubn gia tang sw hién dién cia minh.

VRE t4p trung vao phét trién cac VMM theo xu huéng tiéu dung méi

VRE chd yéu mé rong GFA cta minh théng qua mé hinh VMM, phat trién cac
TTTM theo xu hwéng tiéu dung maoi.
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Trung tdm thwong mai mai nhéat ctia cdng ty, VMM Grand Park, duwgc phat trién
theo chién lwoc nay tir dau, da dat ty 1& l4p day cao (94%). Diéu nay, cung voi
nd lwe thu hit cac khach thué méi cho cac TTTM hién c6, da gidp ty 1é lap day
trung binh cta toan hé théng Vincom Mega Mall tang 1,7 diém % so véi quy
trwde, dat 90,3% trong Q2/24. VMM Grand Park la TTTM th& hai theo mé hinh
“life-design mall” trong danh muc sau Vincom Mega Mall cta VRE.

Vincom Retail céi tao trung tam thuong mai dé thu hat khach thué

VRE da thanh coéng trong viéc cai tao va mé& clra lai Vincom Plaza 3/2 tai
TP.HCM, v&i ty |é 1ap day tang dang ké tir 56% trong Q2/23 1én 82% (90% néu
tinh c& cac khoan tién dat coc va cam két) trong Q2/24. TTTM nay da duwoc tai
dinh vi v&i sw két hop méi cla cac thuwong hiéu thoi trang, F&B va gidi tri, dap
&ng tét hon nhu cau ctia cac nhém khach hang muc tiéu nhw sinh vién, gia dinh
va nhan vién van phong.

Céac VCP mai vaoi ty 1é 14p day cao hon va ty 18 |4p day dwoc cai thién tai cac
TTTM hién c6 da hé tro ty 1& I4p day trung binh ctia toan hé théng Vincom Plaza,
tang 1,1 diém % so vé&i quy trwde, dat 79,7%.

Loi thé cua VRE la nha phét trién BDS bén 18 hang déu trong thj truong néi dia

Chung t6i cho réng cac nha phat trién BDS ban & I&n dang canh tranh dé thu
hat cac thwong hiéu ban 1€ va luvot khach ghé TTTM théng qua 1) vi tri dac dia;
2) quy m6 TTTM (dién tich I&n, da dang thwong hiéu ban 1é va cac hoat dong
gidi tri); 3) mirc d6 nhan dién thwong hiéu (sw ndi bat ctia thwong hiéu trung
tdm thwong mai); va 4) trai nghiém khach hang.

Vincom Retail c6 loi thé véi viec s& hivu quy dat tlr sém & cac vi tri tiém nang
trong twong lai cung v&i cac dw an khu dé thj ctia Vingroup/Vinhomes. Trong
khi cac VMM vwot troi vé quy mo, cac VCP hwdng lgi tir sy hién dién sém tai
cac khu vyee trung tam clia cac tinh thanh ngoai Ha N6i va TP.HCM.

Chung t6i dw béo ty 1& 1ap day trung binh cla toan bd cac TTTM cla VRE dat
84,5% trong nam 2024 va 85,0% trong nam 2025. Chang téi ky vong ty 1é lap
day clia hé théng Vincom Mega Mall sé& dat 89%/90% va Vincom Plaza sé dat
80%/81% trong nam 2024-25.

Hinh 11: Wéc tinh ty Ié 14p day trung binh tai cac TTTM ctia VRE (don vi: %)
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= = Vincom Center ====\incom Mega Mall Vincom Plaza
Vincom + Toan hé théng
Nguén: VRE, VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 1a 23.400 déng/cp

Hinh 13: Gia dinh WACC

Gig muc tiéu cda chung téi duoc xéc dinh dua trén sw két hop gitra hai phuong
phap dinh gia véi ty trong tuong dwong la DCF va P/E:

e Phuwong phap DCF: Chung t6i ap dung ty 1& chiét khdu WACC cho md
hinh chiét khdu dong tién 5 ndm la 10,7%. Chung téi st dung murc I&i
suét phi rdi ro 14 2,79% (dwa trén lgi suat TPCP ki han 10 ndm tai ngay
30/06) va mdrc phan bu rii ro thj trwdng la 7,78%. Chang téi diéu chinh
dw bao cho nhitng ndm t&i dwa trén véi quan diém than trong hon vé
tién d6 cac TTTM mai di vao hoat ddng va chuyén mé hinh du bao cla
chung t6i sang giai doan 2025-29.

e Phuwong phap P/E: Chung t6i &p dung mirc P/E muc tiéu 1a 13,0 1an (t
murc P/E muc tiéu trong bdo céo trwéc 1a 15,0 1an), cao hon mirc P/E
trwot 12T Ia 10,0 1an va P/E trung binh 1 ndm 1a 12,3 1an. M&c du VRE
cé murc ting trwdng EPS vwot troi so véi cac cong ty cung nganh, cb
phiéu van dang dworc giao dich & mirc thdp hon so véi trung binh nganh
trong cac ndm gan day. Chi tiét vé mirc dd &nh hwéng cla cac hé sb
P/E khac nhau dén gia muc tiéu theo phwong phap nay cta ching téi
duoc dé cap tai bang phan tich do nhay.

Tiém nang tang gia dén t: 1) tién dd mé mai trung tdm mua sé&m dién ra nhanh
hon dy kién; 2) da phuc hdi nhanh hon dy kién chia linh vc ban 1&, dan dén sy
téng trwdng manh mé cho hoat déng cho thué mat bang.

Rui ro giam gia dén tw: 1) tién d6 m& mai trung tdm mua sédm dién ra cham
hon du kién, 2) ty |é 1ap day thap hon du kién va gia thué thp hon du kién; 3)
sw canh tranh ngay cang gia tang tir cac dbi thi nhw Aeon Mall, Central Retail.

Hinh 12: Tém tat dinh gia (don vi: déng/CP)

Phwong phap Gia co phiéu Ty trong Gia tri theo ty trong
Dinh gia theo DCF 23.233 50% 11.617
Dinh gia theo P/E 23.520 50% 11.760
Gia muc tiéu (lam tron) 23.400

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 14: Pinh gia theo DCF 5 nam

Beta

Phén bl rdi ro thi trwéng
L&i suat phi i ro

Chi phi vén

Chi phi ng

WACC

Gia tri Phuong phap DCF Gié tri Pon vi
. ;;; Gid tr hign tai cifa dong tién tw do 7.775 Ty déng
: Gia tri hién tai cda dong tién nam cudi md hinh 39.365 Ty ddng
2,8% Gia tri doanh nghiép 47140 Ty dbng
11.4% Tién va treng dwong tién 10.673 Ty déing
00 Téng no (5.020) Ty déng
10,7% Gid tri vén chii s& hibu 52,792 Ty déng
S lwong cb phiéu 2272 Trigu
Gia muc tiéu (lam tron) 23233 Béng/CP
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 15: Tém tat dw phéng dong tién

(Ty déng) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 4086 4117 5304 6077  7.160  8.039
Trir: Chi phi thué TNDN (1.041)  (1.083) (1.277)  (1.479)  (1.738)  (1.886)
EBIAT 3.045  3.0564  4.027 4598 5422  B.153
Céng: Chi phi khau hao 2.588  3.850  3.984  4.341 4517 4644
Trir: Chi phi d4u te TSCD (10.389) (10.901)  (8.007)  (4.400)  (2.810)  (4.088)
Céng: Thay d8i vén Iru déng 2.380 333 259 157 51 (201)
Déng tién tu do cila doanh nghiép (2.376)  (3.664) 263 4696  7.180  6.420
Gia tri hién tai cia déng tién tu do (2.138)  (2.968) 189 3.052 4184  3.338

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: P nhay clia gia muc tiéu biang DCF véi gia dinh chia ching toi

= WACC (%)
£ Gia dinh
g g 10,3% 10,5% 10,7% 10,9% 11,1%
o< 3,0% 22103 21.671 21.262 20.873 20.504
| < Gia 3,5% 23.142 22.650 22.185 21.745 21.328
BT g A0% 24344 23776 [ 23.233] 22741 22.267
] - 4,5% 25.750 25.088 24.470 23.890 23.345
= 5,0% 27.418 26.636 25.909 25231 24597
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 17: Pinh gia theo P/E
Loi nhuan rong wéc tinh cho nam 2024 (ty dong) 4.111
S lugng ¢d phiéu lwu hanh (tridu) 2.272,3
EPS 2024 1.809,2
PE muc tiéu (lan) 13,0
Gia muc tidu (d@éng/CP) 23.520

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: P nhay cla gia muc tiéu bang P/E véi gia dinh cta ching téi

P/E muyc tiéu (lan)
Gia dinh
11,0 11,56 12,0 12,5 13,0 13,5 14,0 145 15,0
19.901 20.806 21.710 22.615 | 23.520 | 24.424 25.329 26.233 27.138
Ngué‘)n: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 19: So sanh P/E cac doanh nghiép cung nganh trong khu vwc (P/E trwot 12T, dir liéu ngay 16/09/2024)
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCES

Hinh 20: So sanh cac doanh nghiép cung nganh (di¥ liéu ngay 19/09/2024)

R . Tang No/
Quéc gia  Vénhéa  PIE (1an) PIB (lin) trwéng ROE (%) ROA(%)  VCSH
Cong ty Ma EPS 3 nam (lan)
Triéu USD T“;’g; 2004 7/ Ec::‘;; Hiéntai 2024 CAGR (%) T“gT‘ 2024 T“;’;T‘ 2024

Central Pattana ~ CPNTB  Thai Lan 9.000 180 18,1 167 32 29 400 191 166 58 57 12
Sunway Bhd SWBTK  Malaysia 5918 330 307 186 22 1.7 98 7.0 58 3.1 20 07
Uol Group UOLSP  Singapore 1652 140 118 16,9 13 12 %68 99 101 56 64 03
Pakuwon Jati PWON I  Indonesia 3624 70 153 54 04 04 438 65 26 3.1 19 03
Aeon Mall 8905 J°  NhatBan 3271 220 254 213 10 10 570 45 40 13 18 18
Vistamalls STRPM  Philippines 285 20 NA 25 03 NA 21 192 NA 86 NA 02
Sm Prime SMPHPM Philippines 16731 22,0 20,6 270 23 272 330 108 107 45 47 10
Trung binh 16,9 20,3 15,5 15 16 31,8 11,0 83 46 39 08
Trung vi 180 194 16,8 1,3 15 368 99 79 45 38 06
Vincom Retail ~ VREVN  ViétNam 1802 10,0 10,9 14,0 11 1,1 588 11,9 107 93 86 01

Ngui‘)n: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
(*): Dw phéng ndm 2024, ngoai trte VRE, duoc Iy dua trén Bloomberg consensus.
(**) PIE diéu chinh duoc tinh bang P/E truot 12T clia céc mé cé phiéu chia cho VN-Index P/E.

12
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WISDOM TO SUCCESS Béo CéO Cép nhét
Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
27,700 130,0% 2,900 13,0%
25,700 110,0% 2,700 12,0%
23,700 90,0% 2,500 11,0%
21,700 70,0% 2,300 10,0%
19,700 50,0% 2,100 9,0%
17,700 30,0% 1,900 8,0%
15,700 10,0% 1,700 7,0%
13,700 -10,0% 1,500 6,0%
11,700 -30,0% 1,300 5,0%
9,700 -50,0% 1,100 4,0%
7,700 -70,0% ,900 3,0%
01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23A 07-23A 01-24E 07-24E 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23A 07-23A 01-24E  07-24E
Bao cao KQ HBKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-23A 12-24E 12-25E (tyVND) 12-23A 12-24E 12-25E
Doanh thu thuan 9.791 9.686 10.339 LN trwéc thué 5.526 5.153 5.262
Gia vbn hang ban (4.445) (4.708) (5.069) Khau hao 1.454 2.588 3.850
Chi phi quan ly DN (439) (669) (893) Thué da nop (576) (1.041) (1.063)
Chi phi ban hang (341) (223) (260) Cac khoan diéu chinh khac (1.020) (2.091) (1.399)
LN hoat dong thuan 4.566 4.086 4.117 Thay dbi VLD (1.492) 2.380 333
EBITDA thuan 5.928 6.667 7.553 LC tién thudn HBKD 3.892 6.989 6.984
Chi phi khau hao (1.362) (2.581) (3.436) Dau tw TSCD (8.322) (10.389) (10.901)
LN HD trwéc thué & lai vay 4.566 4.086 4.117 Thu tir TL, nhwong ban TSCD 817 777 738
Thu nhap lai 1.146 1.453 1.344 Cac khoan khac 1.950 11 (72)
Chi phf tai chinh (330) (539) (372) Thay ddi tai san dai han khac (1.966) 5.445 6.837
Thu nhap rong khac 144 153 173 LC tién tir HDDT (7.521) (4.156) (3.397)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu t&r PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 5.526 5.153 5.262 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (1.117) (1.041) (1.063) Tién vay rong nhan duoc 732 1.085 956
Loi ich ¢ dong thiéu s6 @) @) @) Dong tién tir HDTC khac (21) 87 117
LN rong 4.408 4,111 4,198 Cb tirc, LN da tra cho CSH 0 (3.493) (3.493)
Thu nhap trén von 4.408 4.111 4.198 LC tién thuan HDTC 711 (2.321) (2.421)
Cb tire phd théng 0 (3.493) (3.493) Tién & twong dwong tién dau ki 7.020 4.102 4.613
LN giir lai 4.408 618 705 LC tién thuin trong nam (2.918) 512 1.166
Tién & twong dwong tién cudi ki 4.102 4.613 5.780
Bang can déi ké toan ) L, .
(tyVND) 12-23A 12-24E 12-25€ Céc chi 50 co ban
A 12-23A 12-24E 12-25E
Tién va twong dwong tién 4.102 4.613 5.780 Dupont
Pau tw ngén han 1.071 1.060 1.131 Bién LN rong 45,0% 42,4% 40,6%
Céc khoan phai thu ngédn han 1.613 305 338 vong quay TS 0,22 0,20 0,20
Hang tén kho 640 277 93 ROAA 9,8% 8,5% 8,3%
Céc tai san ngén han khac 2.611 2.583 2.757 Bon bay tai chinh 1'?)7 1'37 1'30
Téng tai san ngan han 10.036 8.838 10.099 EgﬁEqué 12,4% 10.8% 10.8%
Tai san c6 dinh 1.442 1.478 1.008 sé ngay phdi thu 46.2 86 90
Téng dau tu 12 11 11 S6 ngay ndm gitr HTK 52,5 21,5 6,7
Tai san dai han khac 36.164 39.162 40.451 Sé ngay phai tra tién ban 36,8 60,0 59,9
Téng tai san 47.655 49.488 51.569 Vong quay TSCB 7,65 6,63 8,32
Vay & no' ngén han 1.792 2.678 3.484 _';?'Ch p— 10,6% 9.5% 9.3%
2: 42 S an oan
Phdi tré nguoi ban 448 2 831 Khé nang thanh toan ngén han 1,6 1,2 1,2
No' ngan han khac 005 S S Kha néing thanh toan nhanh 15 1,2 1,2
Tong ng’ ngan han 6.245 7.174 8.283 Kha n&ng thanh toan tién mét 0,8 0,8 0,8
Vay & ng' dai han 2.144 2.343 2.492 Vong quay tién 61,9 (29,8) (44,1)
Céc khoan phai tra khac 1.438 1.525 1.642 Chi s tang truwéng (yoy)
3 3 3 0, 0 0
Vén didu 18 va 23.288 23.288 23.288 ) EReg D e SO (1,1%) &7
LN qic lai 16.47 17.094 17 Tang trwdng LN tr HDKD 39,5% (10,5%) 0,8%
vailal 6.476 09 -800 Tang trwing LN rong 58,8% (6,7%) 2,1%
Vén chu s& hiru 37.805 38.422 39.127 Tang trwéng EPS (20,6%) (6,7%) 2,1%
Loi ich ¢ dong thiéu sb 23 24 25
Téng no va vén chi s& hivu 47.655 49.488 51.569

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niem yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day da cda
nhirng thdng tin nay.

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

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ctr két qua nao phat sinh ti viéc si dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san phém thudc s& hru ciia VNDIRECT, nguwoi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, déng tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

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

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap 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, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch 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 ngha:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trieéng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng 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@vndirect.com.vn
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