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Cong ty Co phan Vincom Retail (VRE: HOSE)

Ngay bao cao: 05/09/2024
Nganh: Bét dong san
TPPT: Trinh Anh Tuén
Email: tuanta2@ssi.com.vn
SDT: +84-24 3936 6321 ext. 8713
Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia muc tiéu 1Y: 25.200 Pong
Gia CP ngay 05/09/2024: 19.700 Ddng
% Tang gia: +27,9%
Gid trj von hod (triéu USD): 1.824
Gia trj von hod (ty VND): 45.560
S6 ¢6 phiéu Iuu hanh (trigu): 2.272
KLGD trung binh 3thang (cp):  10.578.617
Gia cao/thap nhét 52T (NB): 30,3/16,8

GTGD trung binh 3 thang (ty dong): ~ 213,1
Ty Ié s6 hitu nudc ngoai (%): 22,1
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0
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Nguon: SSI Research

Thach thitc trong ngan han nhung trién vong tuei sang trong dai han

Luén diém dau tu: Chung toi dua ra gid muc tiéu 12 thang mdi cho cd phiéu VRE 1a 25.200 dong/cp (giam tir 29.500
ddng/cp) do: i) chang t6i du bao tang truang vé gia cho thué va cong suét thué thap hon trong ndm 2025; ii) ng rong cao
hon tinh tai cudi Q2/2024; va iii) chiét khau dinh gia do lo ngai ctia cac nha dau tu vé viéc cho Vinhomes mugn tai san va
cé4c khoan cho Vinfast vay mugn. Do d6, chiing toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN dbi v6i co phiéu VRE, v6i tiém ndng
tang gia la 27,9%.

VRE vén |a don vi dan dau thj truong trong mang cho thué trung tam thuong mai (TTTM), v6i 86 TTTM hién hitu ciing nhut
cac TTTM m6i dang dugc phat trién trén khap ca nudc. Do d6, Cong ty dugc huong Igi 16n tir sy gia ting cua nhom dan
s6 ¢6 thu nhap trung binh tai Viét Nam trong tuong lai.

KQKD Q2/2024: VRE da ghi nhan su phuc hdi cia ty I& 1ap day sau ghi sut giam tir Q3/2023 dén Q1/2024, khi khach thué
mai da thué tr lai tt Q2/2024. Cu thé, ty I8 13p ddy tang Ién mic 83,9% trong Q2/2024 tir mic 82,8% trong Q1/2024.
Ngoai ra, VRE da ban giao 104 cin shophouse, tao ra 467 ty dong doanh thu (+137% svck va +68,7% S0 vGi quy truac).
Theo do, doanh thu thuan Q2/2024 dat 2,48 nghin ty dong (+14,1% svck va +9,9% so voi quy trudc), trong khi LNST
Q2/2024 dat 1,02 nghin ty dong (+2,1% svck va -5,6% so vai quy truac).

Udrc tinh loi nhuén: Trong thang 6 va thang 7 nam 2024, VRE da khai truong 4 TTTM mai tai TP.HCM, Béc Giang, Dién
Bién va Ha Giang vai tdng dién tich san cho thué 1a 80.400 m2, du kién sé di vao hoat dong day dd trong nira cudi ndm
2024. Ngoai ra, VRE du kién sé khai truong 1 TTTM mdi tai tinh Quang Tri vao thang 9/2024, véi tdng dién tich san cho
thué Ia 14.265 m2. Trong nam 2024, ching t6i ky vong VRE sé dat doanh thu va LNST Ian lugt 2 9,26 nghin ty dong (-
5,4% svck) va 4,14 nghin ty dong (-6,2% svck) - phit hop vai du bao trudc day cua chung toi.

Doi vai ndm 2025, ching t6i ky vong VRE sé khai truong 3 TTTM mdi song hanh véi cac du an Vinhomes tai ¢ca Hai Phong
va Ha Noi, bao gdm VMM Ocean Park 2. Do dd, chung t6i du bao doanh thu va LNST ndm 2025 lan Iugt dat 9,35 nghin ty
dong (+0,9% svck) va 4,39 nghin ty dong (+6,1% svck).

Rai ro giam gia doi véi VRE bao gom: (i) viéc phat trién cac dy an cla Vingroup khong ding tién do c6 thé anh hudng
dén viéc md rong clia cong ty; va (i) stic tigu thu yéu hon dy kién co thé dan dén ké hoach md rong clia khéch thué cham
lai.

Quan diém ngén han: KEM TiCH CUC, chiing toi du béo két qua kinh doanh nifa cudi ndm 2024 sé thap hon so véi nita
dau nam 2024 do phan I6n doanh s6 bt déng san chua ghi nhan da dugc ghi nhan vao nifa dau nam 2024.

. L a Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
z'}—%';?\m—;ﬁ!—w duge thanh o Doanh thu thudn ‘ 5,891 7.361 9.791 9.264 9.347
va0 nam 2012, 13 cong ty con Cl;Ja cTCP T'ép Tang truéng doanh thu thuan -29,3% 25,0% 33,0% -5,4% 0,9%
doan Vingroup (VIC: HOSE), hoat dong kinh Loi nhuan gop 2392 3817 5.346 4822 5131
doanh chinh tap trung vao ;;hat .triéh va van LB 40,6% a1,B% 54,6% 82,0% 34,9%

X A L e L . LNTT 1.692 3.524 5.526 5.185 5.485
hanh trung ta,m thuong mal,idong thai duy tri LNST 1315 2777 4409 1137 4388
danh muc bat déng san dé ban ¢ Vincom : : : : :
plaza va Vincom F"Iugs trong thanh phd va cac Tang truong LN rong '44’8?’ 1 1’224’ 58'8?’ '6’224’ 6’1?’
tinh 1an Can Ha Nﬁl va TP. HCM. Bén hét qu Bién LN rong 22,3% 37,7% 45,06 44.7% 46,9%
2/2024, linh vytc hoat dong cia VRE da mg EPS (VND) 578 1.222 1.940 1.820 1.931
rong dén 46 tinh thanh vai 86 trung tam mua ROA 3,4% 6,9% 9,8% 8,2% 8,1%
sim. ROE 4,4% 8,7% 12,4% 10,4% 9,9%

P/E 52,0 21,5 12,0 10,8 10,2
P/B 2,2 1,8 1,4 1,1 1,0
EV/EBITDA 18,5 10,5 7,1 6,5 6,2
Nguon: VRE, 85I Research
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(ty déng)

Doanh s6 ban bat dong san tang manh hon trong Q2/2024 cung véi su phuc héi cia mang
cho thué TTTM

Doanh thu thudn

Lgi nhuén gop

Lgi nhuén hoat dong

Loi nhudn trudc thué va |ai vay
EBITDA

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhudn sau thué

LNST thudc co dong

2.479
1.209

953
1.415
1.415
1.277
1.021
1.021

% hoan thanh Bién lgi nhu@n

ké hoach nam
2.173 141% 2255  9,9% 49,8%
1.189 17% 1.255 -3,6% 48,8% 54,7% 55,7% 54,6%
1.072 -11,0% 1.049 -9,1% 38,5% 49,3% 46,5% 46,6%
1.348 49% 1508 -6,2% 57,1% 62,1% 66,9% 59,8%
1710 -17,3% 1.508 -6,2% 57,1% 78,7% 66,9% 74,7%
1.268 0,7% 1367 -6,6% 51,5% 58,4% 60,6% 56,4%
1.001 21% 1.083 -5,6% 476% 41,2% 46,1% 48,0% 45,0%
1.001 21% 1.083 -5,6% 41,2% 46,1% 48,0% 45,0%

Nguon: VRE, SSI Research

VRE d4 cong b6 két qua kinh doanh Q2/2024, trong d6 doanh thu thuan dat 2,48 nghin ty dong (+14,1% svck
va 9,9% so vai quy trudc) va LNST dat 1,02 nghin ty dong (+2,1% svck va -5,6% so vai quy trudc).

Mang cho thué trung tam thuong mai dong gop 78,3% tdng doanh thu trong Q2/2024 va tang truang 0,6% so
vdi quy trude nhung van thip hon 0,2% so véi doanh thu Q2/2023, dat 1,94 nghin ty dong trong Q2/2024. Ty
|6 14p ddy bat dau phuc hdi trong Q2/2024, dat mic trung binh 12 83,9% (+1,1 diém co ban so vdi Q1/2024)
sau 3 quy lién tiép suy giam.

Vincom Megamall Grand Park, toa lac tai Quan 9, TP.HCM, da chay thit vao ngay 01/06/2024 va khai truong
chinh thitc vao ngay 27/07/2024. TTTM nay c0 tong dién tich san 1a 45.255 m2 va ty 1é ap day cao 1a 94%.
Ngoai ra, vao thang 06/2024, VRE da khai truong 2 TTTM mi tai tinh Dién Bién (tong dién tich san cho thué 1a
11.900 m2) va tinh Ha Giang (tong dién tich san cho thué 1 9.800 m2), nang tong dién tich san cho thué trong
02/2024 1én hon 1,81 triéu m2 tir 1,75 triéu m2 trong Q1/2024 (+3,8% so v6i quy trudc). Khi khai truong,
Vincom Plaza Dién Bién Phii va Vincom Plaza Ha Giang ¢ ty 18 1ap day lan lugt 1a 86% va 95%. Ca 3 TTTM déu
bat dau hoat dong vao thang 06/2024 nén doanh thu dong gép vao hiéu suat chung trong Q2/2024 1a rét nho.

Doi voi doanh s6 ban bét dong san trong Q2/2024, VRE tiép tuc ban giao 104 can shophouse tai du dn Dong
Ha, tinh Quang Tri, ghi nhan 467 ty dong doanh thu (+137% svck va + 68,7% so vai quy trudc). Trong khi do
VRE chi ban giao 23 cén shophouse trong 02/2023 va 45 cédn shophouse trong Q1/2024.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
S8l Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Biéu dd 1: Ca cau doanh thu theo quy (ty dong)

3,500
3,000

2,500

2,000
1,500
1,000
50 I

1020 2020 3020 4020 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1022 2Q22 3Q22 4Q22 1023 2Q23 3023 4023 1024 2024

o

m Chothué TTTM = Chuyén nhugng Bat dong san  m Khéc

Nguon: VRE, SSI Research

Trong 02/2024, bién lgi nhuén gép (GPM) giam dang ké xubng con 48,8% tir mitc 55,7% trong Q1/2024
chu yéu 1a do su sut giam & ca 2 mang chinh.

o Mdng cho thué TTTM ghi nhan bién lgi nhuan gdp giam xudng 53,9% trong Q2/2024, thap hon 6,1% so
vai Q1/2024 (59,9%) va thap hon 4% so vai Q2/2023 (57,8%). Theo chia sé clia ban lanh dao, sy sut giam
nay la do chi phi thué dat hang nam cao hon khi khong dugc Chinh phii hé trg nhu trong Q2/2023 va chi
phi dién tang so vai quy trude vao nhing thang nang ndng gom thang 5 va thang 6/2024. Trong nam 2023,
Chinh pha da quyét dinh giam 30% tién stt dung dat cho cac doanh nghiép va ca nhan thué dat dé ho trg
nén kinh té va dugc ap dung cho ca nam 2023. Chinh sach nay da hét hiéu Iuc vao dau ndm 2024. Do do,
chi phi st dung dét cho cac TTTM I6n cua VRE da quay trd lai mitc binh thuong.

Sau khi bién Igi nhuan gdp mang cho thué TTTM tang manh 1&n muc 58,45% vao nam 2023, chii yéu la
do chi phi thué dét giam 30%, chung t6i cho rang bién lgi nhudn gdp mang cho thué co thé dan cai thién
trong nhitng nam t6i tt mirc 54% trong ndm 2022. Sy cai thién bién Igi nhudn gop nay sé phu thudc vao
su tang trudng cua gia thué va chi phi, bao gdm chi phi str dung dat va tién luang.

o Tuong tu, bién loi nhudn gdp mang ban bat dong san da giam xudng mic 33,5% trong Q2/2024, so v6i
muc 45% trong Q2/2023 va 35,3% trong Q1/2024, do su khac biét trong cac du an dugc ban giao.

Lay ké 6 thang dau nam 2024, VRE da cong bd doanh thu thuan dat 4,73 nghin ty dong (+15% svck; tuong
duong 49,8% ké hoach nam 2024) va LNST dat 2,1 nghin ty dong (+3,9% svck; tuong duong 47,6% ké hoach
nam 2024).
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Biéu do 2: Ty Ié Iap day cia TTTM VRE % Biéu do 3: Bién Igi nhuan gop theo mang hoat déng %
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Nguon: VRE, S5 Research

Tinh dén cubi Q2/2024, tong ng van on dinh & mitc 3,98 nghin ty ddng, trong do 1,82 nghin ty ddng Ia ng ngan
han va 2,15 nghin ty dong 1a ng dai han. Tuy nhién, VRE d4 dat coc 3,04 nghin ty dong trong Q2/2024 cho
Vingroup va Vinhomes dé mua céc 16 dét thuong mai phuc vu cho muc dich phat trién ban bét dong san trong
tuang lai, chuan bi cho hang ton kho shophouse méi sau ndm 2024. Do thiéu thong tin vé cac 16 dat nay, ching
t6i chuta du bao doanh s6 ban bat dong san tir cac 16 dat nay tir nam 2025. Tinh dén cubi Q2/2024, khoan dit
coc duoc ghi nhan 1a tai san ngan han va do do, chung t6i ky vong VRE c6 thé hoan tat c4c giao dich trong 12
thang t6i. Do do, s6 du tién mat giam tir 3,94 nghin ty dong tai cu6i Q1/2024 xubng con 1,12 nghin ty dong tai
cubi Q2/2024. Mic du vy, hé so kha ndng thanh toan Iai vay (EBIT/chi phi i vay) van & mic cao la 10,2 Ian
- cho thdy kha nang tra 1ai vay t6t cia VRE.

Biéu do 4: No' so véi Tién va twong duong tién (ty dong) va ty 1é no rong/von cha s hitu (%)
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Nguon: VRE, SSI Research
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Trién vong va luan diém dau tu

Trong thang 6/2024, VRE da khai truong 3 TTTM mdi v6i téng dién tich san cho thué khoang 67.000 m2. Ngay
27/7/2024, VRE ciing da khai truong Vincom Plaza Bac Giang tai tinh Bic Giang, gip tdng thém gan 13.400
m2 vao tdng dién tich san cho thué. Ngoai ra, VRE c¢6 ké hoach khai truong 1 TTTM khac tai tinh Quang Tri v6i
tng dién tich san cho thué 1a 14.265 m2 vao thang 9/2024. K& hoach ma rong nay du kién sé tang dién tich
ban & cta VRE tir gan 1,75 triéu m2 Ién hon 1,84 triéu m2 vao cudi nam 2024.

Tuy nhién, VRE d Ibi ké hoach khai truang Vincom Megamall Ocean Park 2 véi dién tich san cho thué 12 76.679
m2 tit Q4/2024 sang nam sau. Quyét dinh nay dugc dua ra dé chd nhiéu cu dan hon chuyén dén cac du an
Ocean Park 2 & 3, du kién sé thu hut nhiéu khach hang hon dén TTTM VMM Ocean Park 2.

Do d6, chiing t6i da diéu chinh nhe air bdo ndm 2024 doi vdi VRE, vdi doanh thu udc dat 9,26 nghin ty dong (-
5,4% svck) va LNST udc dat 4,74 nghin ty dong (-6,2% svck) do Ui thoi gian khai truong VMM Ocean Park 2.
So vai udc tinh doanh thu va LNST trudc day 1an Iuot 1a 9,24 nghin ty dong va 4,14 nghin ty dong.

Trong ntfa cui ndm 2024, doanh thu ban bat dong san co thé giam 69% so vai nita dau nam 2024, dat gan
230 ty dong do phan I6n doanh s6 ban bat dong san chua ghi nhan da dugc ghi nhan vao nita dau ndm 2024.
Tuy nhién, v&i 4 TTTM mdi di vao hoat dong hoan toan trong nita cudi nam 2024 cung v6i 1 TTTM mdi khac sé
di vao hoat dong vao thang 9/2024, doanh thu mang cho thué TTTM du kién sé tang trudng 8% so voi nita dau
nam 2024 va dat 4,18 nghin ty dong. Theo do, doanh thu thuan va LNST trong nita cudi nam 2024 dy kién
dat Ian Iuot Ia 4,53 nghin ty dong (-4,3% so voi nira dau nam 2024 va -20,2% svck) va 2,03 nghin ty dong
(-3,4% so vai nita dau nam 2024 va -14,7% svck).

D6i vai ndm 2025, chung t6i du bao VRE sé phuc hoi nho:
o Ty I8 1ap day du kién cai thién nhe va gia thué tai cac TTTM tiép tuc tang.

e 5 TTTM md mdi trong Q2/2024 va Q3/2024, thay vi 6 TTTM nhu ké hoach trudc d6, sé di vao hoat dong
hoan toan trong ndm 2025.

e Mo 3 TTTM mdi vao gitta nam 2025, thay vi 2 TTTM nhu du bao truge do.

Do do, chung téi di bao doanh thu va LNST nam 2025 Ian lirgt 1a 9,35 nghin ty dong (+0,9% svck) va 4,39
nghin ty dong (+6,1% sveck), thap hon so véi duy béo trudc do cua ching t6i 1a 9,57 nghin ty dong va 4,62
nghin ty dong.

Vi hoat dong kinh doanh chinh ctia VRE la dau tu va van hanh TTTM trén khap ca nudc, chang toi st dung
phuang phéap von hoa dé dinh gia co phiéu. Ching t6i dua ra gia muc tiéu 1 ndm mdi cho c¢6 phiéu VRE 1a
25.200 dong/cd phiéu (tiém nang tang gia la 27,9%), giam 14,6% so véi gia muc tiéu trudc do 1a 29.500
ddng/co phiéu. Chang t6i diéu chinh giam gia muc tiéu do 3 Iy do nhu sau:

« Doanh thu béan 18 cta ca nudc tang cham trong 7 thang dau nam 2024 so vai nhitng ndm trude dich Covid-
19, diéu nay c6 thé 1am cham ké hoach ma rong cta khach thué. Do do, du kién ty 1é Iap day va gia thué
tai cac TTTM hién tai sé tang cham, cling nhu ké hoach khai truong TTTM moi.
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o Norong tidng 2,86 nghin ty dong vao cudi Q2/2024, so vai 17 ty dong vao cudi Q1/2024.

o Mbi lo ngai vé viéc trai trg cho Vinfast vay va cho Vinhomes mugn tai san co thé gay rai ro di voi tai san
ctia VRE néu Vinfast hodc Vinhomes khong tra dugc ng dang han. Do do, dé than trong, ching t6i da ap
dung mtc chiét khau 10% cho dinh gia TTTM.

Tai muc gia 19.700 dong/co phiéu, co phiéu VRE dang giao dich & mitc P/E nam 2024 1a 10,8x va P/B 1a 1,1x
xva P/E ndm 2025 1a 10,2x va P/B 1a 1,0x, thap hon nhiéu so vai cac doanh nghiép van hanh TTTM khéc trong
khu vyc nhu SM Prime Holdings (Philippines) va Central Pattana (Thai Lan).

Tén cong ty 6 Gia trj von hoa (triéu USD)

SM Prime Holdings Inc Philippine 15.296,2 18,7 2,1
Central Pattana PCL Thai Lan 7.613,9 15,2 2,8
Vincom Retail Viét Nam 1.677,4 10,1 1,0

Nguon: Bloomberg, SSI Research
Chuing toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN dbi v6i co phiéu VRE véi gid muc tiéu 1 ndm |a 25.200 dong/cp.

Rui ro giam gia doi voi VRE bao gom: (i) viéc phat trién cac du an cua Vingroup khong ding tién do (bao gdm
Vinhomes Wonder Park va Vinhomes C6 Loa déu & Ha NGi) c6 thé anh hudng dén viéc ma rong cua cong ty;
va (i) sttc tiéu thu yéu hon du kién c6 thé dan dén ké hoach md rong cta khach thué cham lai.

Quan diém ngan han: KEM TiCH CUC, chiing t6i du béo két qua kinh doanh ntta cudi ndm 2024 sé thap hon
S0 vdi ntra dau nam 2024 do doanh s6 bat dong san chua ghi nhan trude do duge ghi nhan vao nita dau nam
2024,
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Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I3p, UP: Kém khad quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 7.020 4102 3.897 5.992 Doanh thu thuan 7.361 9.791 9.264 9.347
+ Dau tu ngan han 97 1.071 964 964 Gia vbn hang ban -3.545 -4.445 -4.443 -4.216
+ Céc khoan phai thu ngan han 1.404 1.613 1.515 1.529 Loi nhuén gop 3.817 5.346 4.822 5.131
+ Hang ton kho 1.178 640 320 182 Doanh thu hoat déng tai chinh 539 1.146 1.672 1.508
+ Tai san ngan han khac 835 2.611 6.045 6.094 Chi phi tai chinh -359 -330 -512 -397
Téng tai san ngan han 10535 10.036 12.740 14.762 Thu nhép tit céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 8 12 12 12 Chi phi ban hang -172 -341 -248 -232
+ GTCL Tai san c6 dinh 418 413 380 347 Chi phi quan ly doanh nghiép -371 -439 -610 -634
+ Bét dong san dau tu 26.514 25.180 27.731 29.447 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 3.453 5.382 5.124 5.377
+ Tai san dai han dd dang 699 1.028 1.028 1.028 Thu nhap khac 72 144 61 108
+ Dau tur dai han 0 0 0 0 Loi nhudn trudc thué 3.524 5.526 5.185 5.485
+ Tai san dai han khac 4.526 10.984 11.447 9.889 Lgi nhuan rong 2777 4.409 4137 4.388
Téng tai san dai han 32.166 37.617 40.598 40.723 Loi nhuan chia cho cd dong 2.776 4.409 4.136 4.388
Téng tai san 42301  47.654 53.339  55.485 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu so 1 0 0 0
+ No ngén han 5.819 4.473 5.904 4.847
Trong do: vay ngan han 1.065 20 1.988 1.886 EPS co ban (VND) 1.222 1.940 1.820 1.931
+ Ng dai han 3.457 5.354 5.471 4.286 Gié tri s6 séch (VND) 14.695 16.637 18.457  20.388
Trong do: vay dai han 2121 3916 3.137 2.080 Ca titc (VND/cG phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 9.276 9.827 11.375 9.133 EBIT 3.884 5.857 5.697 5.882
+ Vbn gop 23.288 23.288 23.288 23.288 EBITDA 5.336 7.310 7.340 7.667
+ Théng du von cd phan 47 47 47 47
+ Lai nhudn chua phan phoi 12.065 16.476  20.612  25.000 Téng trudng
+ Quy khac -1.975 -1.984 -1.984 -1.984 Doanh thu 25,0% 33,0% -5,4% 0,9%
Vén chi s& hitu 33.425 37.827 41963  46.352 EBITDA 45,3% 37,0% 0,4% 4,5%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 42.701 47.654 53.339 55.485 EBIT 78,3% 50,8% -2,7% 3,3%
Lgi nhuén rong 111,2% 58,8% -6,2% 6,1%
Luu chuyén tién té Von chu s hiu 9,0% 13,2% 10,9% 10,5%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 5.072 3.892 2.773 6.716 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -1.328 -7.521 -4.161 -3.467 Téng tai san 12,7% 11,6% 11,9% 4,0%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -21 711 1.183 -1.153
Luu chuyén tién thuan trong ky 3723 -2.918 -205 2.096 Dinh gia
Tién dau ky 3.297 7.020 4102 3.897 PE 215 12 10,8 10,2
Tién cudi ky 7.020 4.102 3.897 5.992 PB 1,8 1,4 11 1
Gié/Doanh thu 8,1 54 4.8 4.8
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét 6 tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,81 2,24 2,16 3,05 EV/EBITDA 10,5 7,1 6,5 6,2
Hé s6 thanh toan nhanh 1,46 1,52 1,08 1,75 EV/Doanh thu 7,6 53 51 51
Hé s6 thanh toan tién mat 1,22 1,16 0,82 1,44
Ng rong / EBITDA -0,37 -0,27 0,07 -0,05 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 10,81 17,72 11,13 14,83 Ty suét lgi nhuan gop 51,8% 54,6% 52,0% 54,9%
Ngay phai thu 56,6 48 56 54,2 Ty suét lgi nhuan hoat dong 44,5% 46,6% 42,8% 45,6%
Ngay phai tra 64,4 48,2 55,2 75,6 Ty suét lgi nhuan rong 37,7% 45,0% 44.7% 46,9%
Ngay tdn kho 90,7 74,6 39,4 21,7 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 2,3% 3,5% 2,7% 2,5%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 5,0% 4,5% 6,6% 6,8%
Co cau von ROE 8,7% 12,4% 10,4% 9,9%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,78 0,79 0,79 0,84 ROA 6,9% 9,8% 8,2% 8,1%
N phai tr&/Téng tai san 0,22 0,21 0,21 0,16 ROIC 8,7% 11,9% 10,2% 9,7%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,28 0,26 0,27 0,2
Ng/Vén chi s6 hitu 0,1 0,1 0,12 0,09
No ngén han/Vén ch sd hitu 0,03 0,0 0,05 0,04
Nguon: VRE, S5/ di bdo
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 trudng hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong c6 thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12 dang tin cdy, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cla cac thong tin nay. Béo céo khong cd bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 2 hgp Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khong can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

B4o cdo nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phéan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dang tra phi cho SSI. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tir viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Viméd Phan tich Nganh bét dong san Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Trinh Anh Tuan Nguyén Quéc Bao
Kinh t& truong Trudng phong Phan tich Chuyén vién cao cép Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

tuanta2@ssi.com.vn
SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8713

Dit liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuy@n vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

baong1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3824 2897 ext. 6737

Ho Hitu Tuan Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién luoc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704
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