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M3 RA CHUONG MO

Né&m 2023 Vincom Retail ghi nhdn KQKD tich cuc khi doanh thu thudn
ndm 2023 dat 9.791 ty déng, Ioi nhudn sau thué dat 4.409 ty déng, té&ng
trusng lan luct 33% va 59% so vaéi ndm 2022, hodn thanh 95% va 94% ké
hoach 2023. Thanh qud ndy cé dugc Id nhd viéc ndng cao hiéu qud hoat
doéng cla cde tdi san hién hiru gém 83 TTTM toa lac tai cdc vi tri trung
t&dm trén khdp 44 tinh thanh cla Viét Nam déng thdi tiép tuc tién phong
dem dén nhiing thuong hiéu, mé hinh sdn phdm va trdi nghiém mdi cho
khdch hang.

Cung véi ké hoach mé cdc trung tém thuong mai méi trong ndm 2024
{bao gém 02 Vincom Mega Mall va 04 Vincom Plaza), chung téi ky vong
VRE s& tiép tuc néng cao hiéu qud hoat déng cla 83 trung tdm mua sédm
va ban gico thém cdc cdn nhda phd thuong mai to du dn tagi tinh Qudng
Tri.

Cap nhéat théng tin trong yéu: Tap doan Vingroup, céng ty me cta VRE
da quyét dinh thodi 100% vén diéu 1€ tai Coéng ty TNHH Ddu tu va Phdt
trién Thuong mai SDI (“SDI"). SDI s& hitu hon 99% vén diéu lé cta Coéng ty
C& phdan Kinh Doanh Thuong mai Sado (*Sado”) va Sado & ¢ déng I6n
cla VRE vai 40,5% vén diéu 1é cla VRE (tuosng duong 41,5% quyén biéu
quyét do VRE c6 56,5 triéu cé phiéu quy). Giao dich du kién s& hodn tdt
vao quy 3 ndm nay. Véi su tham gia ciia cdc ¢é ddng I6n méi, ching toi
ky vong VRE sé& hoat déng hiéu qua hon khi c6 thém su déng goép tu cdc
c8 déng méi cé kinh nghiém trong linh vuc ban 1é tiéu dung. Theo ban
l&nh dao, VRE van sé la déi tdc chién lugc trong hé sinh thdi Vingroup.

Pinh gia

SU dung phuong phdp RNAV, ching téi udc tinh gid tri hop ly clia VRE la
26,500 déng/ cé phiéu, theo do ching téi khuyén nghi MUA déi véi VRE
dua trén nhimg diém nhdn vé: (i) K& hoach mé réng tham vong phu hop
v&i xu hudng thi trusng BDS thuong mai, (i) Tiém luc tai chinh manh ddm
bdo thuc hién k& hoach ma réng, va (i) Su phuc héi cla tru cot tiéu dung
s& thuc ddy hoat ddng kinh doanh tai cdc TTTM, trong bdi cdnh thi
trusng BDS thuong mai Viét Nam tiép tuc tang trudng én dinh.

Rui ro

(1) Hbi phuc tiéu dung kém hon du kién dnh hudng dén viéc mé réng cla
khach thué

(2) Cdc dai du dn cua Vinhomes khéong phdt trién dung tién dé danh
hudng dén qud trinh md réng trung tadm thuong maii
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Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tri trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
Théng tin doanh nghiép

CTCP Vincom Retail (VRE) ducc thanh I&p vao ndm 2012, Ia céng ty con ctia CTCP Tap dodn Vingroup (VIC:
HOSE), hoat déng kinh doanh chinh tdp trung vao phdt trién va van hanh trung tdm thuong mai da dang,
dugc thiét ké dé ddp ung nhu cAu cu thé cla cdc nhém déi tuong khdch hang & cdc phdn khuc khdc nhau
trong thanh phd va cdc tinh 1an can Ha Néi va TP. HCM nhdm thiét 1ap “diém dén mua sédm” tai mdi tinh
thanh. Bén nay, linh vuc hoat déng cla VRE d& maé rong dén 44 tinh thanh vaéi 83 trung tdm mua sam.

e
Hé théng TTTM Vincom Center Hé théng trung tdm mua sdm Hé théng TTTM Vincom Plaza
BIEU TUONG CUA DANG CAP Vincom+ PIEM PEN YEU THICH HANG NGAY

PON PAU VA THAYpél XU CUA MOI GIA DiNH
HUGNG TIEU DUNG CUA NGUOGI

Vincom Center toa lac tai cdc vi

tri ddc dia tai cde dé thi lén, déng Hién tai, Vincom Retail s& hiiu va

dén cu clia Viét Nam véi cdc DAN DIA PHUCNG vén hanh 56 TTTM Vincom Plaza
thuong hiéu ndi tiéng trong nudc Vincom Retail d& ra mdt 15 trung tai 44 tinh thanh trén cd nudc.
va quéc té. tam mua sdm Vincom+ tai 11 tinh

thanh trén cd nudc.

VINCOM MEGA MALL

.......

r
o
miiL [IL T
Hé théng TTTM Vincom Mega Malll B4t déng sdn nha phé thuong mai
BIEU TUONG CUA PHONG CACH SONG MO Vincom Retail phdt trién nhda phé thuong mai

(shophouse) xung quanh cdc TTTM Vincom Plaza va

Vincom Mega Mall la cdc TTTM cé quy méd Idn, hudng Vincom+

téi cde déi tuong trung luu vdi vi tri hdp dén tai cdc

khu dé thi phiic hop, khu vuc déng ddn cu, mang dén Du lich banlé

hang tram thuong hiéu va cdc phdn khu gidi tri — dm

thuc quy mé va déc ddo. Hién cé ndm TTTM Vincom

Mega Mall trén cd nude, gém bén tai Ha Noi va mot
tai Thanh phd H6 Chi Minh.

Vincom Retail gitip k&t ndi chl sé hiiu cdc bat déng

sdn nha phé thuong mai vaéi khdch thué tai cdc khu
phd thuong mai, x&y dung va trién khai cde chuong
trinh marketing thu hudt khdch mua sdm tdi cde du dn
bdt déng sdn du lich bdn l& phdt trién tai nhing diém
dén du lich hdp dan nhdt Viét Nam

Co cdu ¢6 déng

B Cong ty CP Kinh Doanh Thucng Mai VRE c¢ cdc ¢6 déng Ion la Cong

ololo ty CP Kinh doanh Thuong Mai
Sado  (40,50%), Tap dodn
Vingroup (18,37%), tuy nhién BLD
va ngudi lién quan khéng s& hiu
c6 phan. Cé déng nudc ngodi
chiém 28,60%.

41,13%

Tép dodn Vingroup

W BLD va ngudi lién quan

18,37%
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Cdp nhat théng tin trong yéu: VIC thdng bdo bdn phdn I6n ¢ phén sé hitu VRE

« Tdp doan Vingroup, céng ty me cla VRE d& quyét dinh thodi 100% von diéu 1é tai Cong ty TNHH Bau tu va
Phdt trién Thuong mai SDI (“SDI”). SDI s& hitu hon 99% vén diéu 1é cta Cong ty C6 phdn Kinh Doanh Thuong
mai Sado (“Sado”) va Sado I ¢é ddng Ién clia VRE véi 40,5% vén diéu 1é cla VRE (tuong duong 41,5% quyén
biéu quyét do VRE c6 56,5 triéu cé phiéu quy). Giao dich du kién sé& hodn tat vao quy 3 ndm nay. B&n mua
dugc cho biét la cdc NDT tai chinh trong nudce, déc 1dp véi Vingroup va cdc bén lién quan cla tdp dodn. Mdc
du danh tinh cla bén mua khéong dugc tiét 16, nhung ho ducc cho Ia cé chuyén mén nhét dinh trong linh vuc
bdn lé hang tiéu dung Viét Nam nhung khéng truc ti€p tham gia vao hoat déng van hanh cdc TTTM.

» Sau khi giao dich hoan tdt, ty & s& hitu cta VIC tai VRE sé gidm vé 18,37%. Cdc giao dich lién quan dén viéc
bdn ¢ phdn cla VIC du kién s& hodan thanh trong quy 3 n&dm nay va ducc chia thanh hai dot: 55% sé& duocc
bdn trong thdng ndy va 45% con lai trong vong 6 thdang. Chung téi ddnh gid giao dich ndy déi véi VRE la tich
cuc vi Cong ty cé thé sé gidm bdt lo ngai vé cdc khodn ng vay clia cdce bén lién quan va tdc dong tu tinh hinh
cua VIC hién tai.

+ Theo BLD chia sé sé& khéng cé su thay thi ddng ké trong mé hinh t& chic, van hanh,... cta VRE va van sé &
ddi tac chién lugc trong hé sinh thdi Vingroup - VRE van ducc hudng Igi nhd m&i quan hé ddi tdc chién lugc
ndm trong hé sinh thdi clia Vingroup va cé thé dugc tén dung dé phdt trién cdc trung tdm thuong mai mai dé
dang trong tuong lai, déng thai duy tri dugc Igi thé canh tranh mda Céng ty co duac trudce khi Vingroup thodi
von.

« Tuy nhién, thuong vu nay cling lam gia tdng rui ro lién quan dén chi phi mé réng quy dat. Trudc ddy, VRE
thanh todn mét khodn dat coc sém dé mua ddt cua Vingroup tai gid vén. Tuy nhién, sau thuong vu nady,
Vingroup cho biét ddi vsi cac du dn chua xdy dung, cu thé & cdc trung tdm thuong mai khdc ndm trong du
an bdt déng sdn cua Tap doan Vingroup, VRE va Vingroup sé trao ddi, théng nhdt chuyén nhugng vdi cdc
diéu khodn phu hop — theo dé VRE c6 thé phdi chju muc vén ddu tu cao hon dé mua lgi cdc trung tédm thuong
mai m&i trong cdc du dn bdt déng san cla Vingroup. VRE d& ddt coc 11,86 nghin ty déng cho Vingroup va cdc
bén lién quan dé phdt trién cdc trung tédm thuong mai mai, bao gém 6 trung tadm thuong mai mdi tai TP. Ha
N&i, TP.HCM, tinh Bdc Giang, tinh Qudng Tri, tinh Ha Giang va tinh Bién Bién va cdc trung tadm thuong mai
trong ké hogach cla Céng ty sau ndm 2025. Nhiing trung t&m thuong mai nay sé dugc khai truong vao ndm
2024 (tham khdo théng tin cdc du an dang va sdp trién khai & trang 7).

Tac déng cua viéc tiNiWorld va tiNiStore déng clra tai cdc TTTM du kién khéng dang ké

+ tiNiWorld va tiNiStore gan ddy daé théng bdo dong cla 12 clia hang tai cdc trung tdm thuong mai (TTTM)
thudc sé hitu cia VRE. Theo VRE, 12 clia hang ndy chi chiém 2% téng dién tich san bdn 1é cho thué cla todn
bd TTTM do VRE qudn ly.

+ Viéc tiNiWorld va tiNiStore dong clia nhiing clia hang ndy tdc déng khéng ddng ké dén VRE vi VRE dé& tim
dugc khdch thué mai dé Idp chd tréng cla cdc clia hang dd dong la Vuivuiland dé thay thé tiNiWorld tai cdc
dia diém nay va bdt dau hoat déng tu ngdy 5/2/2024, t dé giup han ché tdc dong dén ty lé Idp ddy.

+ Ddéng thai VRE cling thu héi mét s& tai san cua tiNiWorld dé bu cho cdc khodn chi phi du phong: Coéng ty da
ch déng lam viéc vai tiNiWorld dé gidm thiéu cdc tdc déng xdu bdng cdch théng bdo cho chudi ndy vé viéc
vi pham hgop déng va xt ly mot sé tdi san cla ho. Du phong cho cdc khodn phdi thu kho doi tur tiNiWorld udc
tinh khodng 186 ty déng (tuong duong 4,4% téng loi nhudn thudn du bdo ctia VRE trong ndm 2024). Tuy nhién,
thiét hai ndy s& duoc bu ddp phdan ndo nha viéc VRE thu héi va x( ly tdi san cua tiNiWorld tai cde cla hang
nay.
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

BIEU 1. DOANH THU & LGOI NHUAN DU PHONG BIEU 2. KE HOACH NAM & THUC HIEN 2023
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B B3 thuc hién

Trong ndm 2023, Vincom Retail dat 9.791 ty déng téng doanh thu, téing 33% so véi cung ky ndm trudc. Loi
nhudn sau thué dat 4.409 ty déng, tdng 59% so vai cung ky ndm trudc va ghi nhdn bién Ioi nhudn sau thué &
muc 45% doanh thu, hodn thanh 95% va 94% ké& hoach ndm 2023. Nh& vao viéc ty 1é Idp day duoc cdi thién
trong nam 2023, do thi€u ngudn cung trén thij trusng dan dén gid thué trung binh tang va ngung trién khai goi
hé trg khdch thué. VRE déng thai ghi nhdn doanh thu bdn bdt déng san cua 346 can nhd phd gitp doanh thu
tdng manh YoY. VRE ghi nhdn bién Igi nhudn t&ng trudng dn tugng nhd vao viéc tdp trung téi uu vé hiéu qudn
hoat déng va chi phi qudn ly vén hanh.

Doanh thu cho thué bt déng san ddu tu va cung cdp cdc dich vu lién quan dat 7.796 ty déng, dong gop Ién
nhdt tu t&ng ty lé Idp ddy, bén canh viéc tdng doanh thu tién dién, nudc, cdc dich vu gia tdng khdc va khéng
con cdc goi hd trg khdch hang vé mién tién thué nhu trong ndm 2022. Thu nhdp thudn ti hoat déng cho thué
(Leasing NOI) t&ng 18% lén 5.746 ty ddng nhd ty 1é Idp ddy trung binh 2023 tdng 1,3 diém phdn trdm YoY. Tuy
vay, su tdng trudng KQKD mdng TTTM chu yéu nhd Q1-Q3/2023 khd quan trong khi Q4/2023 chiu tdc déong
tiéu cuc khi ty 1& Idp ddy sut gidm ddng ké 2,4 diém phdn trdm QoQ.

Doanh thu chuyén nhugng bdt déng sdn dat 1.772 ty déng, ghi nhdn muc tang 1.391ty déng so véi ndm trudc,
dén tu viéc ban giao dung tién doé 346 bdt déng sdn chu yéu tai cdc du dn Qudng Tri va Bién Bién Pha.
Vincom Retail ghi nhén 223 ty déng trong doanh thu khdc, cht yéu dén tu doanh thu méi gidi va qudn ly tu
viéc cung cdp dich vu cho thué cdc cdn shophouse & Mega Grand World (Hung Yén) cta Vinhomes.

Doanh thu tai chinh dat 1.146 ty déng, tdng manh 113% YoY do thu nhdp I&i tU tién ddt coc cua VRE (11,9 nghin
ty déng tinh dén cudi ndm 2023) cho muc dich phdt trién ké hoach TTTM theo hop déng hop tdc kinh doanh
Vi VIC/VHM.

BIEU 3. KET QUA KINH DOANH THEO QUY BIEU 4. TONG DIEN TiCH SAN (m?)
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CAP NHAT TINH HINH TAI CHINH
BIEU 5. BANG CAN DOI KE TOAN
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BIEU 6. DONG TIEN KINH DOANH
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N&m 2023, VRE c6 téng tai san la 47.654 ty déng, téing 4.953 ty déng so vdi cudi ndm 2022. Theo do, tai sdn
ngdn han Ia 10.037 ty déng, gidm 498 ty déng so va&i cudi ndm 2022, chd yéu do do gidm gid tri hang tén kho
cla cdc du dn bdt déng sdn shophouse xdy dung tai Dién Bién va Qudng Tri dugc ban giao cho khdch hang
trong n&dm 2023. Tai san dai han dat 37.617 ty déng vao cudi ndm 2023, dén phdan Ién tu t&dng khodn ddt coc
hop tdc dau tu nhdm cé quyén mua lai mét sé TTTM trong tuong lai sau khi hodn thién.

Téng ng vay cla VRE dat 3.936 ty déng vao cudi ném 2023, do Cong ty thuc hién tdt todn khodn trdi phiéu
1.050 ty va tang khodn vay dai han 1.776,5 ty dé tai tro cho khodn ddu tu trung tdm thuong mai mai théng
qua tap doan Vingroup khi Vingroup thay mdt VRE sUr dung s6 tién ndy dé phdt trién cdc trung tédm thuong
mai mai trong cdc du dn bdt déng sdn cua Vingroup.

VRE van dang s& hitu bang cén déi lanh manh véi céc chi s6 vé ty 1é don bdy va khd ndng thanh todan duy
tri & muc t6t, dam bdo ngudn vén cdn thiét cho cdc k& hoach téing trudng véi déng tién mdt rong én dinh tu
sdn xudt kinh doanh: Hé s& thanh todn ngdn han va hé s& thanh todn nhanh 1an luct I& 1,61 1an va 1,09 1an do
phdt sinh khodn vay ngdn han trong khi Tdai sdn ngdn han gidm nhe so vdi cung ky. Ty 1& No phdi trd/Téng
ngudn vén va ty 1é Vén chu s& hiu/Téng ngudn vén 1an luct ghi nhdn & muc 21% va 79%, va khdéng co bién
déng ddng ké vé cdu trac ngudn von.

Ngodi ra, ty sudt Igi nhudn t&ng manh nhdé cdce bién phdp t6i uu gitp cdu tric chi phi trong khi doanh thu cho
thué tdng nhd tang dugc ty 1€ Idp ddy va gid thué bién déng thudn Igi trong n&dm 2023.

Tiém luc tai chinh manh mé dé dam bdo viéc thuc hién k& hoach mé réng: K& hoach mé réng manh mé
trong 2024 (tham khdo trang 6) sé ti€p tuc doi hdi bd sung vén ddu tu trong nhiing ndm ti€p theo, theo dod
doanh nghiép c6 thé s& can gia tang vay no. Tuy nhién, dua trén tinh hinh tai chinh Iadnh manh va lich st qudn
ly thé@n trong clia doanh nghiép, chung téi tin rdng VRE sé& khdng gdp kho khdan trong viéc hoan thanh cdc
nghia vu ng.
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TRIEN VONG KINH DOANH: KE HOACH M3 RONG MANH ME TRONG 2024F -

HUGNG LGI TU SU PHAT TRIEN CUA THI TRUGNG BDS BAN LE VIET NAM

Trong giai doan 2024-2025, thi truéng du kién sé c6 thém téng dién tich mdt bdng bdn 1é khoang 70 ha-95 ha tai
TP.HCM va 50 ha-96 ha tai Ha Néi. Chung téi tin rdng ty 1€ Idp ddy cda hai thi trusng ndy sé tiép tuc & muc trén 90%
trong cdc khu vuc trung t&dm va ndi thanh va trén 85% tai cdc khu vuc ngoai thanh, do nhu cdu thué tiép tuc ducc
hé tro bdi (i) Viet Nam tiép tuc la diém dén hdp dén cla cdc thuong hiéu quéc té, ddc biét trong mdng thdi trang
cao cdp va nha hang, dm thuc, (i) Xu hudng "mua sédm két hop vdi gidi tri", hudng téi nhiing noi ma ngudi tiéu dung
c6 thé vira mua sdm va via tham gia cdc hoat déng gidi tri, va (iii) su phdt trién clia cdc du an bdt déng sdn nha &
tai cdc khu vuc ngoai thanh, cling sé& t&ng nhu cdu cho cdc trung tédm thuong mai va trung tadm mua sdm.

Trong ndm 2024, ching t6i du phéng doanh thu cho thué bdn |é VRE sé tding truéng khd quan (+13% YoY), ducc
thuc ddy bdi ky vong clia chung téi vé doanh s khdch thué cao hon nhd ky vong niém tin clia ngudi tiéu dung va
sic mua phuc hdi, theo dé ty lé Idp ddy s& ddén tang ti nén thdp cla Q4/2023 (tham khdo Biu 4). Cdi thién ty 1& 1dp
ddy cling l&d muc tiéu chinh ctia VRE trong ndm 2024 (dé trdnh dnh hudng trdi nghiém cla ngudi tiéu dung, thém chi
c6 thé gdy tdac ddéng déy chuyén khi luong khdch thdp cang khién ty 1& Idp ddy gidm), vé chung téi cho rdng VRE cé
thé sé& gidm téc dé tang trudng gid thué dé dat muc tiéu ndy.

Bén canh do, trong 2024 VRE du kién s& dua vaio hoat déng 6 TTTM mdi véi tdng GFA bdn 1é md mdi dat 171.309 m2,
dua téng GFA cho thué bdn I& cia VRE 1&n 1,91 triéu m2 vao cudi ndm 2024 so véi muc 1,75 triéu m2 vao cudi ndm
2023. Tuy vay, doanh thu tir chuyén nhugng shophouse sé& khéng cén déng gép ddng ké trong tuong lai do VRE du
kién sé& chi ghi nhdn lan luct 120 va 170 ty doanh thu shophouse trong 2024 va 2025 ti nhiing cdn dé bdn — tuong
Ung vai khodng 25% cla 600 ty hang ton kho bdt déng sdn tai Q4/2023. V&i ~440 ty hang ton kho con lai, VRE du
kién khéng chuyén nhuong ma chi cho thué. Chung téi ddnh gid cdc cdn shophouse cho thué sé khoéng con déng
gop ddng ké vao két qud kinh doanh ngén han cua VRE.

Vé dai han hon, cdc du an trién khai sau 2024 sé cdn duge dam phdn cu thé véi Vingroup. Du chién luocc md rong
cua VRE it nhdt s& khéng bi dnh hudng trong ndm tsi do trudc déy VRE dé thanh todn mét khodn ddt coc sém dé
mua ddt cua VIC tai gid vén, trong dai han hon, ching téi ddnh gid chi phi chuyén nhuong co thé sé kém thudn Ioi
hon muc gid géc hién nay, tic co rdi ro gia tang chi phi lién quan dén md rong quy ddat. Tuy vay, theo ban I&nh dao
VRE chia sé VRE van sé tiép tuc la déi tdc van hanh TTTM cua Vingroup (do Vingroup van Ia ¢ déng Ién cta VRE),
dong thai tiép tuc la déi tdc chién lugce vai cde cong ty trong hé sinh thdi clia Vingroup.

BIEU 7. HOAT DONG THI TRUGNG BAN LE, TPHCM BIEU 8. HOAT DONG THI TRUGNG BAN LE, HA NOI
. Dién tich hdp thu Ty lé tréng - Khu trung tém 200 S0%
o D o —
— Ty |& tréng - Khu ngodi trung tédm 25 150 40% =
N E 30% 2
40 30% 0 o 100 e
S S E 20% &
< 20 W 10% g (T? a 5o -
2, = SRR | i ] o 03 A
g | B o0x 2 0 ' 0%
:(E -20 @ QIQR2Q3IQ4QTQA2Q3Q4QTQR2QIQL4QTQA2Q3Q4QTQR2Q3Q4L
S —40 -30% >
= . 2019 2020 2021 2022 2023
& -60 -50%
o QI Q2 QI QL QAT Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 N Gi¢ thué - KV Trung Tém Gid thué - KV Ngodi Trung Tém
2020 2021 2022 2023 o Ty |& trONg - KV Trung T&m Ty |& trOng - KV Ngodi Trung Tém
BIEU 9. GIA CHAO THUE BAN LE, TPHCM BIEU 10. GIA CHAO THUE BAN LE, HA NOI
— id thué - Khu trung t&m Gid thué - Khu ngodi trung tédm emfl= Khu vyc trung tdm Khu vyc ngodi trung tdm
300 200
o 250
\C
2 200 / 150
=
& 150 -
£ 100 —
A 100
3 50
50
0
QT Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 QI Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 0
2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Ngudén: CBRE, VPBankS Research phdn tich

VPBankS Research | 6



HOSE: VRE

TJ\ /]’_/ - eg
BAO CAO CAP NHAT DOANH NGHIEP Y’ VPBank Securities

CAC DU AN PANG VA SAP TRIEN KHAI

Cdc du én VNM Grand Park, VCP Ha Giang, VNM Empire, VCP Bién Bién Pha, VCP Bong Ha Quang Tri, VCP Béc Giang sdp khai
truong ducc ky vong sé& bdt ddu dong gop vao doanh sé bdn hang trong 2024F-2025F.

VMM Grand Park: tam diém mua sdm - vui choi — gidi tri khdng chi cho cu dan
dai dé thi Vinhomes Grand Park va cu dan khu vuc Ian cén

M6 td: Du dn Trung t&m thuong mai

Dia diém: Quan 9, TP HCM

Téng dién tich cho thué: 45.255 m2.

Thanh phdn chinh: Khu vui choi/ khu thai trang/ rap chiéu phim/ khu dm thuc
Hién trang: Du kién khai truong Q2/2024

VCP Ha Giang: khdng gian dé thj hién dai, mang dén trai nghiém mua sédm, vui
choi gidi tri va dm thuc cho ngusi gian Ha Giang

M6 td: Dy dn Trung t&m thuong mai

Dia diém: Ha Giang

Téng dién tich san cho thué: 9.796 m2.

Thanh phdn chinh: Khu vui choi/ khu thai trang/ rap chiéu phim/ khu ém thuc
Hién trang: Du kién khai truong Q2/2024

VCP bién Bién Phi: du dn cé 4 mdt tién ddng cdp — noi dugc ménh danh la
tuyén dudng dep nhdt Dién Bién

M6 td: Du én Trung tdm thuong mai

Dia diém: bién Bién

Téng dién tich san cho thué: 11.942 m2.

Thanh phdn chinh: Khu vui choi/ khu thai trang/ rap chiéu phim/ khu ém thuc
Hién trang: Du ki€n khai truong Q2/2024

VCP Béc Giang: dinh huéng phat trién tré thanh khu phic hgp nha phé cao
cdp, trung t@m thuong mai va dich vy, vén phéng

M6 td: Du én Trung tdm thuong mai

Dia diém: Bac Giang

Téng dién tich san cho thué: 13.372 m2.

Thanh phdn chinh: Khu vui choi/ khu thai trang/ rap chiéu phim/ khu ém thuc
Hién trang: Du kién khai truong Q2/2024

VCP Déng Ha Qudng Tri: Thién dudng mua sdm - gidi tri tdt cd trong mot diém
dén

M6 td: Dy dn Trung t&m thuong mai

Dia diém: Quang Tri

Téng dién tich san cho thué: 14.265 m2.

Thanh phdn chinh: Khu vui choi/ khu thai trang/ rap chiéu phim/ khu ém thuc
Hién trang: Du kién khai truong Q3/2024

VMM The Empire: Dén ddu xu huéng phdat trién dé thi da trung tdm xoay truc
thi trudng badn Ié, Vincom Mega Mall The Empire danh thic du dia tdng truéng
cta khu vuc phia Péng Ha Noéi.

M6 td: Dy dn Trung tdm thuong mai

Dia diém: Hung Yén

Téng dién tich san cho thué: 76.769 m2.

Thanh phan chinh: Khu vui choi/ khu thai trang/ rap chiéu phim/ khu ém thuc
Hién trang: Du kién khai truong Q4/2024

THIET K¢

KIEN TRUC DUGNG DAL

MANG AM HUKING
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KHUYEN NGHI VA PINH GIA
KHUYEN NGHI

* Nhu cdu thué mdt béng bdn Ié manh mé, trong khi nguén cung han ché khién cho gid thué tiép tuc téng: Trong
n&m 2023, thi trusng Ha N6i co thém gén 90.000 m2 téng dién tich mat bdng bdn & mai, dén dén téng dién tich
cho thué tang 1én 116,0 ha. TP.HCM ching kién su t&ng thém dién tich mdat bdang bdn 1é cho thué khodng 45.000 m2
, n&ng téng dién tich tang 1én 114,2 ha. Tai thi trudng Ha Noi, gid thué trung binh cho tang trét vao Q4/23 & khu vuc
ndi thanh vé ngoai thanh déu tang 13% YoY, lén lust dat 162 USD/m2 /thdng va 30 USD/m2 /thdng. O TP.HCM, gid
thué trung binh véio Q4/23 cho tang trét dat 240 USD/m2 /thdng trong khu vuc trung tédm va ndi thanh (+7,1% Yo),
va ghi nhédn muc tang dang ké 28% YoY 1én 51USD/m2 /thdng tai khu vuc ngoai thanh.

« Trong 2 ndm tdi, CBRE du bdo thi trudng bdt déng sdn bdn & sé chdo dén cdc trung tdm bdn [é mdi véi khodng
221.000 m2 GFA bdn I, tuong duong khodng 10,2% GFA bdn I& hién tai tai TP. Ha Noi va TP. HCM. M6t s6 trung tém
bdn 1& dang chd y du kién ra mdt trong 2 ndm t6i Ia The Linc Park City, My Binh Pearl, Taisei Square (tai TP. Ha Noi)
va Vincom Mega Mall Grand Park & Parc Malll tai TP. HCM. V@i viéc ngudn cung han ché, chiang t8i ky vong 2 trung
tadm thuong mai Ién ciia VRE la Vincom Mega Mall Grand Park (TP HCM) va Vincom Ocean Park 2 (Hung Yén, gidp
Ha Noi) du kién khai truosng trong néim 2024 sé cé hiéu sudt tich cuc véi ty & Iap ddy va cho thué cao.

+ Theo CBRE, trong ndm 2023, thj trudng bdt déng sdn bdn & van duy tri hoat déng én dinh trong béi cdnh niém tin
ngudi tiéu dung gidm sut nhung cdc thuong hiéu cao cdp van tich cuc hoat déng bdt chdp cdc thdch thic vé kinh
té. Trong ndm 2024, véi su ky vong héi phuc tiéu dung, ching téi ky vong hoat déng kinh doanh cua VRE sé tiép
tuc khéi sdc.

« Tdp dodn Vingroup, céng ty me cla VRE dd quyét dinh thodi 100% vén diéu 1é tai Cong ty TNHH Ddu tu va Phat
trién Thuong mai SDI (“SDI"). SDI s& hitu hon 99% vén diéu 1é cta Cong ty C6 phdn Kinh Doanh Thuong mai Sado
("Sado") var Sado la cd déng I6n clia VRE vdi 40,5% vén diéu lé cla VRE (tuong duong 41,5% quyén biéu quyét do
VRE c6 56,5 triéu cé phiéu quy), gico dich du kién s& hodn tdt véo quy 3 nédm nay. Chang t6i danh gia giao dich
nay déi véi VRE la tich cuc vi Céng ty cé thé sé gidm bét lo ngai vé cdc khodn ng vay clia cdc bén lién quan va
tdc dong tu tinh hinh ctia Vingroup hién tai, co cdu cé déng da dang giip ddy manh thuc hién chién luge cta
Cdng ty t6t hon. Theo BLD chia sé sé& khéng ¢ su thay déi ddang ké trong mé hinh té chuc, véan hanh,... cliia VRE va
van sé& la déi tdc chién lugc trong hé sinh thdi Vingroup - VRE van duge hudng Igi nhé méi quan hé déi tac chién
luge ndm trong hé sinh thdi ctia Vingroup va cé thé dugc tan dung dé phat trién cdc trung tam thuong mai mdéi
dé dang trong tuong lai, déng thai duy tri dugc Igi thé canh tranh ma Céng ty ¢6 dugc trudc khi Vingroup thodi
vén.

RUI RO PAU TU

« Thdch thic vi mé kéo dai d&n dén héi phuc tiéu dung kém hon du kién dnh hudng dén viéc ma réng cla khdch
thué.

« Cdc du dn clia Vinhomes khong phdt trién dung ti€n dé dnh hudng dén qud trinh ma réng trung tdm thuong mai.

BIEU 11. DIEN BIEN PE VA PB TRONG 6 NAM (2019-2024)
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KHUYEN NGHI VA PINH GIA
DINH GIA

+ Chung téi cho rdng VRE cé vi thé t&t dé ndm bt da phdt trién clia nganh bdn 1é hién dai tai Viét Nam véi lgi
th& canh tranh nhé vi tri déc dia, quy mé todn qudc véa khd ndng ti€p cdn quy ddt. SU dung phuong phdp
RNAV, chting t6i cho réing mic gid hgp ly cho VRE la 26,500d/cp dua trén nhing diém nhdn vé: (i) K& hoach
m& réong tham vong phu hop véi xu hudng thi trusng BDS thuong mai, (i) Tiém luc tdi chinh manh ddm bdo
thuc hién ké hoach ma rong, va (iii) Su phuc héi cua tru cét tiéu dung sé thuc ddy hoat déng kinh doanh tai
cdc TTTM, trong bdi cdnh thi trusng BDS thuong mai Viét Nam tiép tuc tang trudng 6n dinh.

+ Chung tdi cho rdng VRE van hdp dén dé ddu tu dai han bdi néu xét vé mdt ndi tai, VRE la cdi tén ding dédu
trong nganh BDS thuong mai bdn 1é nhd vao (i) VRE cé khd ndng tiép cdn quy ddt cia VIC/VHM va & vi tri
chién luoc bén trong cdc du dn dé thi cta VHM vdéi tép khdch hang déi ddo, va (i ) VRE s& hiu cdec TTTM &
nhing vi tri déc dia (dac biét Ia & cdc qudn trung tdm cla Ha N6i va TP.HCM), c6 lgi thé thu hut khdch thué
qudc té vao Viét Nam. Ngodi ra, nganh BDS thuong mai bdn lé cla Viét Nam c6 nhiéu du dia tdng trudng do
mat do bdn 1& ctia Ha Néi var TP.HCM tuong déi thdp hon so véi cdic nude chdu A khdie.

+ V& mat dinh gid, gid cé phiéu hién tai kha hdp dén vsi P/E 2024F 1a113.9x va P/B 2023 |1 1.3, khd hdp dén vai
mot cong ty ddu nganh cling nhu véi chinh lich st giao dich cta VRE (xem thém Biéu 11). Chung téi tin r&dng
muc dinh gid trén Ia dang cdn nhdc, ddc biét déi véi cde nha ddu tu dai han khi xem xét mdt doanh nghiép
ddau nganh vé nang luc trién khai cing nhu khd nang ti€p can quy dat va vi tri chién luge, Ioi nhudn duy tri &
muc cao va dong tién hogat ddng kinh doanh tét.

%NFA/GFA 75%
59%
Ty 1& Thu nhdp hoat déng rong (NOI) trong cho thué (%)
WACC 18.5%
S& ndm hoat déng gid dinh cho cdc TTTM 50
NAV - cdc TTTM hién cé 39,525
Vincom Center DCF 16,519
Vincom Mega Mall DCF 9,704
Vincom Plaza DCF 12,756
VINCOM+ DCF 546
NAV - cdc TTTM trong tuong lai DCF 20,213
Dong tién tir hoat déng kinh doanh ban BDS DCF 365
Gid tri tai sén thuan (ty déng) 60,103
No vay (ty déng) 166
Gid tri tai san réng (ty déng) 60,269
S6 lugng cé phiéu 2,272,318,410
Gid cé phiéu (VND/ cé phiéu) 26,500

Nguén: Fiinpro, VPBankS Research phén tich
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH

K&t qud kinh doanh (ty déng)

Doanh thu thudn

Gid v6n hang bdn

Lgi nhuén gop

Doanh thu hogt ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phi gqudn ly doanh nghiép
Lgi nhudn truéc thué

Lgi nhudn sau thué

Lgi nhudn sau thué clia ¢8 déng
céng ty me

Bdng cdan ddi ké todn (ty déng)

Tai san ngén han
. Tién & tuong duong tién

Il. BAu tu tdi chinh ngdn han

Ill. Cac khodn phdi thu ngdn han

IV. Hang tén kho

V. Tai san ngdn han khdc

Tai san dai han

I. Cdc khodn Phai thu dai han
II. Téi sdn ¢6 dinh

1. Tai sdn ¢6 dinh hiu hinh

2. T&i san ¢ dinh vo hinh

lll. B&t déng sén ddu tu

IV. Tai san d& dang dai han
V. BAu tu tai chinh ddi han

VI. Tai sén dai han khdc

Téng tai sdn

Ng phai tra

I. No ngdn han

1. Cdc khodn phdi trd ngdn han

2. Vay & ng thué tai chinh ngdn
han

Il. No ddi han

1. Cdc khodn phai trd dai han
2. Vay & ng thué tai chinh dai
han

Vén chi s6 hiu

1. V6n diéu 1é

2. Thang du vén cé phdn

3. Cdc khodn Igi nhudn chua
phan phdi

4. Lgiich c6 dong khong kiém
soat

5. Vén khdc

Téng nguén vén

2023
9,791
4445

5,346

1146
330
780

5,526

4,409

4,409

2023
10,036
4,102
1,071
1,238
640
2,986
37,617
12

413
387
26
25,180
1,028
0]

10,984

47,654

9,827
6,245

4,453

1792

3,582
1,438

2,144

37,827
23,288

47

16,476

23

-2,007
47,654

2024F
8,963
3,780

5,183

675
540
623
4,754
3,758

3,745

2024F
14,030
7,258
1,071
1164
YA
3913
36,114
10

283
270

13
28,804
919

0

6,098

50,144

8,523
4,876

3,834
1,042

3,647
1,503

2,144

41,621
23,288

47

20,396

61

-2,
50,144

2025
10,293
4,547

5,745

804
649
713
5,255
4,154

4,139

14,343
6,689
1,071
1314
775
4,494
39,948
n

250
249

0
31,715
1102
0

6,871

54,291

8,510
4,569

4,549
20

3,941
1,797

2,144

45,781
23,288

47

24,582

67

-2,203
54,291

r“% VPBank Securities

Chi s6 chinh

Dinh gid
EPS
Gid tri 8 sdch cua ¢ phiéu
(BVPS)
P/E
P/B
Khd ndng sinh IGi
Bién Igi nhudn godp
Bién EBITDA

Bién Igi nhudn sau thué

ROE
ROA
Tdng truéng
Doanh thu
Lgi nhudn trudce thué
Lgi nhudin sau thué
EPS
T8ng tdi san
Vén chu sé hiiu
Thanh khodn
Thanh todn hién hdnh
Thanh todn nhanh
Ng/tdi san
Ng/vén chi sé hiu
Khd ndng thanh todn 16i vay
Hiéu quad hoat dong
Vong guay phdi thu khdch
hang
Thdi gian thu tién khdch hang
binh quén

Vong guay hang tén kho
Thai gian tén kho binh quén

Vong guay phdi trd nhd cung
cdp

Thai gian trd tién binh quén

Bdo cdo luu chuyén tién té
LCTT tu HD kinh doanh
LCTT tu HD ddu tu

LCTT tU HD tdi chinh

LCTT trong ky

Tién/tuong ducng tién ddu ky

Tién/tuong duong tién cudi ky

2023 2024F 2025
1,893 1,608 1,777
16,233 17,846 19,630
18 13.9 12.6
14 1.3 11
55% 58% 56%
61% 60% 58%
45% 42% 40%
12% 9% 9%
9% 7% 8%
33% -8% 15%
57% -14% 1%
59% -15% 1%
59% -15% 1%
12% 5% 8%
13% 10% 10%
1.61 2.88 314
0.83 171 170
8% 6% 4%
10% 8% 5%
13.82 9.15 8.36
7.6 6.8 8.1
48 days 54 days 45 days
49 5.9 6.4
75 days 62 days 57 days
7.6 3.8 2.7
48 days 96 days 137 days

2023 2024F 2025
3,892 1195 4,413
953 2,673 -3,966
0 =712 -1,016
4,845 3,156 -568
7,020 4,102 7,258
11,865 7,258 6,689

Ngudn: VRE, VPBankS Research
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, s6 liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo nay, bao gém cd cdc nhén dinh cd nhén, ducc dua
trén cdc ngudn théng tin cdng bé dai chiing theo quy dinh clia phdp ludt, hodic cdc ngudn théng tin ma chung toéi
cho rdng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phén Tich Bau Tu chi st dung ma khéng thuc
hién xdc minh lai cdc thdng tin ndy, do dé Phong Phén Tich Bdu Tu khdng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla
cdc théng tin ndy.

Cdc nhdn dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co s phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chi quan cla ngudi lap 1a hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich ndy cé
thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung tdi khéng cé trdch nhiém tu dong cdp nhat
lién tuc, tri trudng hop ducc yéu cdu chinh thic ti Ban 1dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu
kién clia hop déng kinh té dd dugc cong ty ky két vdi cdc doi tdce lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid ndy nhdm muc dich tham khdo va khéng cé gid tri phdp ly nhu mét ching thu thédm dinh
gid. Bdo cdo phdn tich nay va cdc tai liéu di keém duoc 1ép bdi Phong Phén Tich Bau Tu — CTCP Chung Khodn VPBank,
tat cd cdc quyén sé hu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé htiu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng
ty nghiém cdm moi viéc st dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo nay vi bdt cu
muc dich gi ma khéng ¢é su chdp thuén clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Chiing khodn VPBank
Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Qudn Béng Da, Thanh phd Ha Noi
Dién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vplbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phan tich Nganh & Cé phiéu
Email: research@vpbanks.com

Chuyén vién phan tich

Trdn Thdi Binh

binhtt@vpbanks.com.vn

Chuyén vién phan tich

Nguyén Phuong Trinh

trinhnp@vpbanks.com.vn
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