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Bao cao Cap Nhat Nhanh

Khuyén nghi MUA

HOSE: VRE

Bat déng san
Gia muc tiéu (VND) 29.200
Gia hién tai (VND) 18.600
Ty léténg gid 57,2%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 57,2%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -19,5 -149 -18,2 -37,3
Tuong déi -30,1 -14,6 -21,1 -39,6
Nguén: Bloomberg
Bi€u dé giao dich
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Co cau sé hitu
SADO 41,5%
Tap doan Vingroup - o
cTCP 18,8%
Théng ké 31/7/24
Ma Bloomberg VRE VN
x 2 18.550-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 32.000
SL luu hanh (triéu cp) 2.272
Vén hoa (ty déng) 42.265
Vén hoa (triéu USD) 1.662
Room kh&i ngoai con lai (%) 27,2%
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 39,7%
KLGD TB 3 thang (tr cp) 9,8
VND/USD 25.420

Index: VNIndex/HNX  1251,51/235,36

VRE - MUA

Ngay 01/08/2024

CTCP VINCOM RETAIL (HSX: VRE)

Trong Q2/2024, VRE ghi nhan doanh thu 2.479 ty déng (+14% svck) va LNST 1.021
ty déng (+2% svck). Trong 6T2024, doanh thu dat 4.733 ty déng (+15% svck) va
LNST dat 2.104 ty déng (+4% svck), Ian lugt hoan thanh 50% va 48% k& hoach.

VRE khai truong 3 trung tdm thuong mai (TTTM) mdi la VCP Bién Bién Phu, VCP Ha Giang va
VMM Grand Park vao thang 6. Tinh dén hét Q2/2024, t8ng s6 TTTM tang lén 86 va t8ng dién
tich san tang 67.000 m2 I&n hon 1,8 triéu m2. Ty I€ Iap day trung binh trong Q2/2024 |a 83,9%,
gidm 1,6 % theo nam nhung tédng 1,1 % theo quy.

Doanh thu tirhoat déng cho thué trong Q2/2024 gidm nhe 0,2% svck xudng 1.940 ty déng chd
yéu do dién tich cho thué tai 3 TTTM méi khdng dong gép nhiéu trong quy nay. Bién Igi nhuan
gdp hoat dédng cho thué gidm xuéng 53,9% (-3,9% svck) cht yéu do: (1) chi phi nang lugng cao
hon do gia dién tang va lugng dién tiéu thu cao hon trong thai tiét ndng ndng va (2) 100 ty déng
doanh thu cho thué tai cac khu phé thuong mai cé bién Igi nhuan gdp 40-50%, thap han bién Igi
nhuén théng thudng clia cac TTTM.

Doanh thu chuyén nhugng bat ddng san tang 137% svck, dat 467 ty déng nhd s lugng nha phé
thuong mai dugc ban giao cao han (104 cén tai du an Béng Ha Quang Tri trong Q2/2024 so véi
23 can tai dy an Dién Bién Pha trong Q2/2023). Bién Igi nhuan gép cia mang nay dat 33,5%,
thap hon nhiéu so véi muic 45% trong Q2/2023 va du phéng ctia chung tdi la 44%.

Trong ndia cudi ndm 2024, VRE duy kién s&é m&thém 2 TTTM mdi (VCP Bac Giang va VCP Béng
Ha Quang Trj) vai t8ng dién tich san xay dung tang thém la 27.600 m2. VMM Ocean City sé& doi
ngay khai truong ti cudi ndm 2024 sang thang 4/2025 do: (1) sau ky nghi Tét sé co6 thém cu dan
chuyén dén séng tai Vinhomes Ocean City lam tadng nhu ciu tiéu dung mua sdm va (2) qué trinh
cac cd quan c6 thdm quyén kiém tra nhu cau kinh té dé xem xét cap phép md clta hang ciia moét
s6 khach thué qudc té mét nhiéu thai gian hon du kién.

Vao thang 4/2024, VRE céng bé mua lai 3 dy an shophouse tai Quéng Ninh, Hai Phong va Nha
Trang ti Vinhomes (VHM), Vingroup (VIC) va Vinwonders Nha Trang. Dy an Nha Trang bj cham
tién dd nén VRE quyét dinh diing du &n va s& nhan lai tién dat coc 1.300 ty déng tu VinWonders
Nha Trang. Hai du an con lai dang theo dung ti€én d6 va VRE dy kién sé& gidi thiéu hai dy an nay
vao dau nam 2025.

Vao cudi Q2/2024, VRE cé hon 16.100 ty déng tién dat coc cho muc dich kinh doanh va dau tu,
tdng 25% so vai cudi ndm 2023, trong do6 c6 13.800 ty déng la tién dat coc cho Vingroup va cac
bén lién quan, tdng 16% so va&i cudi ndm 2023.

Nhéan xét nhanh: Do doanh thu tir hoat ddng cho thué va bién Igi nhuan gép trong nlta dau ndm
2024 thdp hon dy kién nén chung téi diéu chinh t8ng doanh thu ndm 2024 gidm 6% xudng
~9.100 ty déng (-7% svck) va LNST gidm 10% xudng ~4.200 ty déng (-6% svck). Do sé du tién
va tuong duong tién gidm va Igi nhudn ndm 2024 thap hon nén chung téi diéu chinh gidm 16%
gid muyc tiéu cudi 2024 xudng 29.200 d/cp, st dung két hgp cac phuong phap NAV, P/E va P/B.

2021 2022 2023 2024F 2025F
DT Thuén (ty déng) 5.891 7.361 9.791 9.109 8.993
Téng trudng -29,3% 25,0% 33,0% -7,0% -1,3%
EBITDA (ty d6ng) 3.250 4.725 6.020 5.445 5.690
Téng trudng -29,0% 45,4% 27,4% -9,5% 4,5%
LN rong (ty déng) 1.315 2.776 4.409 4.158 3.933
Téng trudng -44,8% 111,2% 58,8% -5,7% -5,4%
EPS (hiéu chinh. VND) 578 1.222 1.940 1.830 1.731
Téng trudng -44,8% 111,2% 58,8% -5,7% -5,4%
ROE 4,4% 8,7% 12,4% 10,4% 9,0%
ROIC 4,5% 8,6% 11,0% 7,9% 7,2%
Ng rong/EBITDA (x) -0,1 -0,8 -0,2 0,2 0,3
EV/EBITDA (x) 13,9 9,5 7,5 8,3 7,9
P/E (1an) 32,2 15,2 9,6 10,2 10,7
P/B (lan) 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9
C8 tuc (ddng) 0 0 0 0 0
Suét sinh Igi cé tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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ACBS

LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Quyén Giam D&c Phong Phan Tich

D3 Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Trac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT- Xaydung

P& Tiénbat

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai
chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nudéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phua Hitu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc khéi khach hang dinh ché

Chu Thj Kim Huong
(+84 28) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+8428) 7300 6879 (x1120)
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

VRE - MUA

Ngay 01/08/2024

10, Phan Chu Trinh Q. Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh CVPT- Daukhi

Banlé, Cong nghé

Luong Thij Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT - Dii liéu thij truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300Bo 7000 (x1110)
anhmd@acbs.com.vn

Phan Viét Hung
(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Logistics

Nguyén Thé Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn
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ACBS VS

KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gém c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢6 phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chung téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac té chiic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thdng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo céo cé thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
béo cao c6 théng tin mau thuin hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay di hang ngay tuy theo thay déi cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do noé co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cdo nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2024). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ctia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich. Ban bao cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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