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Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:10 Gir:1 Ban:0

Gia muc tiéu/Consensus: -10,2%

Thay déi trong yéu trong bao cao
Giam LN rong 2022/23/24 xudng lan lwot
10,8%/34,6%/42,4% so v&i dy phong trwdce do.
Giam gia muyc tiéu 28,7% so va&i gia cd.
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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 86.000
Thép nhét 52 tuan (VND) 43.400
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 133.523
Thi gia vén (ty VND) 204.438
Free float (%) 38
P/E trwot (x) 6,9
P/B hién tai (x) 1,6
Co céu sé& hiru

Tap doan Vingroup 66,7%
Government of Singapore 5,7%
Viking Asia Holdings Il Pte. Ltd. 5,6%
Khac 22,0%
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Gia muc tiéu
VND82.000
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Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tire
3,77%

Nganh
B4t dong san

= Loinhuan (LN) rong Q3/22 téng 29,8% svck chi yéu nhé ban giao méi tai
Vinhomes The Empire va ghi nhan giao dich ban buén. LN rong 9T22
giam 27,3% svck, hoan thanh 56,5% dw phéng ca nam cla chung toi.

= Chung t6i ha dw phéng LN rong giai doan 2022-24 xubng 10,8%-42,4%
do hoat déng ki ban mai c6 thé bi anh hwéng béi nhirng tré ngai vi mé.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu thap hon tai 82.000 d/cp.
LN rong tang manh trong Q3/22 nho ban giao The Empire va ban budn
VHM céng bb doanh thu va LN rong Q3/22 dat 1an lwot 17,8 nghin ty dong (-
13,9% svck) va 14,5 nghin ty déng (+29,8% svck). LN rong tang trwdng manh
cht yéu nh& ban giao 1.300 cadn hd tai The Empire do ddy nhanh tién do xay
dwng, ngoai ra ghi nhan 8,9 nghin ty déng tir cac giao dich ban buén tai The
Empire va The Crown, cling nhw viéc ban giao tai cac dw an da trién khai. Qua
do, LN rong by ké 9T22 gidm 27,3% svck, hoan thanh 56,5% dw phéng 2022
ctia chung tdi; tuy nhién, viéc ban giao tai The Empire dw kién sé tiép tuc day
manh trong Q4/22, cung v&i viéc ban giao tai cac dyw an khac sé giup VHM dat
dwoc muc tiéu LN rong ctia cd nam 2022.

Kho khin bao trum Ién trién vong cta thj trwong BPS trong ndm 2023
Chung ti nhan thay nhiéu khé khan déi véi trién vong nganh BDS trong ndm
2023, bao gdm: 1) kha nang huy dong vén clia nha phat trién bi han ché bai tin
dung vao BDS va thj trwdng trai phiéu khong thuan lgi; 2) 13i suat tang sé can
tré quyét dinh mua nha; 3) Luat D4t dai stra d6i 2013 chwa rd rang co thé gay
tam ly than trong cho ca chi dau tw va ngudi mua nha. Chang téi cho réng thi
trwdng BDS cé thé sé trai qua mot “mua dong khac nghiét” vao ndm 2023 cho
dén khi chinh sach tién té dao ngwoc. Do dd, ching t6i dw bao doanh sb ki ban
m&i cia VHM sé gidm 33,8% svck trong nam 2023.
Chung téi than trong ha dw phong két qua kinh doanh 2023-24
Chung t6i diéu chinh doanh thu va LN rdng nam 2022/23/24 cta VHM lan lwot
giam 44,7%/28,6%/40,9% va 10,8%/34,6%/42,4% so v&i dy phong trwdc do,
chi yéu do tang trwdng doanh thu ki ban méi thap hon va tri hodn tai dw an Co
Loa va Wonder Park so v&i dw phong trude do.
Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu thap hon tai 82.000 d/cp
Chung t6i giam gia muc tiéu 28,7% dwa trén viéc giam EPS 2023-24, hoat dong
ki ban m&i cham lai va WACC cao hon. Ching t6i cho réng VHM la mét trong
nhirng nha phat trién co strc khde tai chinh tét va kha nang thanh khoan déi dao.
M&c du ching t6i khéng lac quan vé trién vong nganh BDS trong nam 2023,
nhwng chung t6i cho rang VHM van hap dan dé dau tw dai han bdi vi thé, thuong
hiéu va muc dinh gia hdp dan. Tiém nang tang gia 1a sy d&o ngwoc cla chinh
sach tién té hd tro thj trwuong BDS. RUi ro dén tir sw cham tré trong viéc xin gidy
phép m& ban mai va lai suat ting cao hon cé thé anh hudng dén doanh sb ki
ban m¢i cta VHM.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22E 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 84.986 49.948 83.124 93.066
Tang trwédng DT thuan 18,8% (41,2%) 66,4% 12,0%
Bién loi nhuan gop 57,0% 55,0% 51,3% 55,7%
Bién EBITDA 60,7% 88,8% 59,8% 63,7%
LN rong (ty) 38.825 31.066 32.087 38.394
Tang trwdng LN rong 41,9% (20,0%) 3,3% 19,7%
Tang trwdng LN c6t 16i 41,9% (20,0%) 3,3% 19,7%
EPS co ban 10.079 7.135 7.369 8.817
EPS diéu chinh 10.079 7.135 7.369 8.817
BVPS 28.648 35.881 43.250 52.067
ROAE 36,9% 22,1% 18,6% 18,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i thich Vinhomes (VHM VN, HOSE) vi:

e VHM la nha phat trién b4t dong san (BDS) hang dau véi tong quy dat
tinh dén cudi ndm 2021 1a khoang 16.800ha v&i 90% trong sé dé chua
duwoc phat trién. VHM cé déng gop I&n trén thi tredng BDS Viét Nam
véi thi phan trung binh giai doan 2019-Q3/22 1a 44% & phan khuc can
ho cao cép, 43% & phan khic can ho trung cap va 31% & phan khuc
b4t dong san lién thé, theo CBRE.

e Trong bbi cdnh ngan hang that ch&t cho vay vao linh vwc BDS va giam
séat chat ché hon viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép, chung t6i van
cho rang thanh khoan khéng phai la van dé dang lo ngai dbi véi VHM.
Tién va cac khoan twong dwong tién tang gap 3 lan t& thang 12/2021
cho th4y dong tién dwoc hé tro' bdi cac dw 4n mé ban trong thoi gian
gan day. Mac du VHM da tiép can thj treong vén quéc té, nhung ching
téi cho rang VHM van tiép tuc tap trung vay bang VND (chiém 100%
téng dw ng, diéu nay ciing han ché tac dong tiv bién dong ty gia gan
day) va duy tri don bay thap voi ty 1é ng rong/von chtd s& hivu la 17,3%
tai cudi Q3/22 dé giam thiéu nhirng rdi ro tiém an.

e Méc du chung téi khéng lac quan vé trién vong nganh BDS trong ndm
2023, nhwng chung t6i cho rdng VHM van hap dan dé dau tw dai han
b&i vi thé, thwong hiéu va mie dinh gia hap dan. Gia cb phiéu VHM da
giam 37% so v&i dau ndm theo sw diéu chinh cua thj tredng. Hién tai,
VHM dwoc giao dich & mirc P/B 2023 1a 1,1 lan, thap hon 68% so voi
mdrc trung binh 3 nam 14 3,4 lan.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu [a 82.000 dong/cé phiéu

Chung t6i str dung phwong phap DCF véi ty suét chiét khau 13,4% dua trén
WACC dbi véi mbi du an véi cac ké hoach thue hién chi tiét va ky ban méi duoc
VHM cong bb dé didu chinh lai gia tri tai s&n dau tw va hang tén kho. Ching toi
&p dung murc chiét khau gia tri hién tai thuan (NPV) khac nhau déi véi tirng dw
an thay vi mét mére chung cho RNAV hop nhét do thiéu di liéu qué khir cho
viéc xac dinh mirc chiét khau hop ly. Cac mirc chiét khdu khac nhau sé dwoc
4p dung cho tirng dw an khac nhau tiy thudc vao thdi gian thwe hién, tién do
thu mua dét, va ty 1& hap thu trong ban hang, chiét khau cho toan bd RNAV hién
la 30%, phan anh giai doan kho khan sap téi cla thi truong BDS.

Chung tai diéu chinh gidm gia muc tiéu xudng 82.000 déng/cp do (1) chiét khau
cao hon cho Vinhomes Galaxy, Vinhomes Gallery, Ha Long Green va Long
Beach Can Gi¢ va mét sd du an khac so véi mé hinh dy phéng truéc do diéu
kién thi trwong kém thuan loi hon c6 thé gay ra sw cham tré trong trién khai va
doanh sb ki ban ma&i thap hon du kién; va (2) gid dinh WACC cao hon dbi voi
nganh BDS nha & trong méi trwéng 13i suat cao hién nay.

Tiém néing téng gid |a s déo ngwoc cla chinh sach tién t& hd tro thi treong bat
déng san. Rui ro dén tlr sw cham tré trong viéc xin glay phép m& ban mai va lai
suét tang cao hon cé thé anh huwdng dén doanh sb ki ban méi ctia VHM.
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Hinh 1: Binh gia (don vi: ty déng)

Gia tri sb sach
tinh dén ngay

Hang tén kho va dau tw 30/09/2022 Premium Gia tri hop ly Phwong phap
BDS nha & 114.111 223.194 337.306 DCF
Cho thué van phong 25.505 DCF
BDS KCN 5.380 DCF
Khac 1.272 1.272 Gia tri sb sach
Téng gia tri BDS 115.383 369.462
Céng:
Tién va twong dwong tién 14.743 14.743
Dau tw ngén han 1.172 1.172
Phai thu khac 6.124 6.124
Tai san khac 64.152 64.152
Trv:
Téng no vay (trir TPCD) 40.152 40.152
No phai tra khac 54,737 54,737
Loi ich CD thiéu sé 4.415 4.415
RNAV chiét khau 356.349
SLCP dang Iwu hanh (triéu) 4.354
Gia muc tiéu (dong/cp) 82.000
Beta 1,0
Market premium 11,0%
Lai suat phi rai ro 4,0%
Chi phi s dung von vay 10,0%
Chi phi st dung vbn CSH 15,0%
Ty & no 22,8%
Ty 1& vbn 77,2%
WACC 13,4%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 2: So sanh v&i cac doanh nghiép cuing nganh (div liéu tai ngay 28/11/2022)

Gia hién
tai Vén héa P/E (x) EPS 3 nam P/B (x) ROE (%) No/VCSH
Cong ty Ma tai Q3/22
Tang trwdng )
No6i té Tr.UsSD T™ 2022 2023 kép (%) Hién tai 2022 2023 2022 2023
Vinhomes VHM VN 50.200 8.252 6,5 7,0 6,8 0,4) 1,5 1,4 1,2 22,1 18,6 7,8
Viét Nam
Novaland NVL VN 20.450 1.608 14,0 17,2 18,8 11,2 1,1 0,9 0,9 5,6 4,9 103,1
Phat Dat PDR VN 12.000 349 4,0 2,5 1,6 38,7 1,0 0,7 0,5 28,3 30,7 35,7
Khang Dién KDH VN 24.000 649 11,5 9,7 7,3 44,4 1,4 1,4 1,2 25,6 35,6 10,9
Nam Long NLG VN 26.750 387 20,0 7,9 5,4 58,9 1,1 1,1 0,9 14,6 19,1 (1,8)
DAt Xanh DXG VN 11.250 259 7,7 3,2 1,5 46,3 0,7 0,6 0,4 21,7 34,6 10,9
DIC Corp DIG VN 13.900 320 8,2 8,9 8,1 0,1 1,1 N/A N/A 15,9 12,2 15,2
Trung binh trong nwéc 11,8 11,0 7,2 23,1 15 1,0 2,2 18,7 21,0 39,0
Trung vi trong nwéc 11,1 8,9 7,1 11,2 1,1 1,0 0,9 18,8 18,9 15,2
Trung Quéc va Héng Kéng
China Vanke-A 000002 CH N/A  27.126 8,8 8,3 7,6 1,0 0,8 0,8 0,7 9,8 9,8 39,0
Sun Hung Kai 16 HK 92,4 34.180 10,5 9,0 8,6 N/A 0,4 0,4 0,4 4,7 4,8 17,1
China Owerseas Land 688 HK 21,3 28.704 5,7 5,6 5,3 N/A 0,6 0,5 0,5 9,6 9,3 31,6
China Resources Land 1109 HK 29,0 31.245 7,5 7,7 7,1 0,4 1,0 0,9 0,8 12,3 12,4 25,9
China Evergrande 3333 HK 15,6 2.787 1,3 5,9 N/A N/A 0,1 0,1 0,1 (3,2) 0,4) 159,8
Country Garden 2007 HK 8,9 10.255 51 4,2 4,1 N/A 0,3 0,3 0,3 7,8 7,1 52,4
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 595,0 1.454 12,3 14,4 12,9 1,1 1,3 1,3 1,2 9,5 9,6 -3,8
Bumi Serpong Damai BSDE 1J 1.320,0 1.254 14,6 14,2 10,8 1,1 0,6 0,6 0,5 4,1 4,9 0,0
Ciputra Development CTRA 1J 1.025,0 1.194 8,3 10,4 10,0 1,2 1,0 1,0 0,9 10,0 9,5 12,3
Summarecon Agung SMRA 1J 1.097,0 647 21,9 20,6 15,4 1,9 1,1 1,1 1,0 54 6,8 38,0
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 6,9 2.744 40,1 17,6 16,4 0,0 2,4 0,9 0,9 5,5 5,8 9,4
SP Setia SPSB MK 1,3 577 12,3 10,9 10,0 0,1 0,2 0,2 0,2 1,8 2,0 69,9
Sime Darby Property SDPR MK 0,8 721 14,8 13,6 11,6 0,1 0,3 0,3 0,3 2,6 3,0 32,0
Singapore
Keppel Corp KEP SP 5,2 9.550 11,7 13,9 14,2 N/A 1,1 1,1 1,1 7,5 7,9 67,3
City Developments CIT SP 8,8 5.372 5,9 8,3 14,1 N/A 0,8 0,8 0,7 10,1 57 99,6
UOL Group UOL SP 6,8 3.990 9,3 15,6 14,6 1,1 0,5 0,5 0,5 3,3 3,5 25,8
Frasers Property FPL SP 1,7 2.682 4,2 16,5 15,2 0,0 0,4 0,3 0,3 2,4 2,5 69,2
Thai Lan
Land And Houses LH TB 7,8 3.123 13,4 13,7 13,0 1,2 2,3 2,1 2,1 15,9 16,2 109,5
WHA Corporation WHA TB 4,1 1.546 16,0 17,3 13,4 0,6 1,8 1,7 1,6 10,4 12,0 103,5
Pruksa Holding PSH TB 12,7 734 10,2 9,9 9,4 N/A 0,6 0,6 0,6 6,1 6,2 36,9
Supalai SPALI TB 14,8 1.239 5,0 6,5 6,5 N/A 1,0 1,0 0,9 16,1 14,8 42,5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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KQKD Q3/22: Lesi nhuan tang trwéng manh nhe ban giao The Empire diing
tién do va ghi nhan lgii nhuan ban budn

VHM cbéng bé KQKD Q3/22 véi doanh thu thuan gidm 13,9% svck, dat 17,8
nghin ty dong, trong khi LN rong tang 29,8% svck 1&én 14,5 nghin ty déng. Lo
nhuan rong tang trwdng chi yéu nher VHM da ban giao hon 1.300 c&n ho tai dw
an The Empire nhd day nhanh tién d xay dwng, ngoai ra con ghi nhan khoan
4i trwoc thué 8,9 nghin ty déng tir giao dich ban buén tai Vinhomes Ocean Park
2 — The Empire va Vinhomes Ocean Park 3 — The Crown, ddng th&i tiép tuc ban
giao cac dy an dang trién khai nhw Ocean Park, Grand Park va Smart City. Qua
dd, VHM ghi nhan LN rong ldy ké 9T22 giam 27,3% svck, kha quan hon nhiéu
s0 v&i mirc gidm manh 68,3% svck ctia LN rong trong 6T22 do van dé thoi diém
khi Vinhomes Ocean Park 2 — The Empire chi bt dau ban giao tir Q3/22.

LN rong 9T22 ctia VHM (-27,3% svck) chi hoan thanh 56,5% dy phéng ca nam
cta chung téi. Tuy nhién, viéc tiép tuc ban giao tai dw 4n The Empire du kién
s& manh mé hon trong Q4/22, song song véi ké hoach ban giao tai Ocean Park,
Grand Park va Smart City sé& gilp thic day VHM dat muc tiéu LN rong c& ndm
2022.

Hinh 3: Tém tét két qua kinh doanh Q3/22 va 9722 (Bon vi: ty dong)

%

%thay %thay dwphoéng
Q3/2022 Q3/2021 dbi svck 9T/22 9T/21 dbdi svck 2022 Nhan xét
Doanh thu thuan 17.805  20.679 -13,9% 31.199  61.681 -49,4% 34,6%

VHM da ban giao hon 1.300 céan tai dw an Ocean

Park 2 - The Empire trong Q3/22, déng gop 60,5%
doanh thu ban BBS 9T/22.
Néu tinh ca cac dw an Vinhomes tw phat trién, cac

Chuyén nhwong BPS 14.344 17.339 -17,3%  22.332 52.663 -57,6% 29,4% dw an hop tac kinh doanh va doanh thu ban buén
duéi dang giao dich chuyé&n nhwong cb phan, doanh
thu diéu chinh ctia VHM dat 41,0 nghin ty déng trong
9T/22 (-28,9% svck), hoan thanh 49,7% dw phdng
cula chung toi.

Bong gép chinh:

VH The Empire 13.200
VH Ocean Park 4.200 21.600
VH Smart City 2.200 12.200
VH Grand Park 2.200 17.100
VH Symphony 600
Dich vu quan ly BBS 313 514 -39,1% 1.517 1.605 -5,5%
Cho thué 509 280 81,6% 984 1.243 -20,9%
Dich vu thi céng 2.116 2.465 -14,1% 4.824 5.691 -15,2%
Khéc 523 82 540,6% 1.600 1.004 59,4%
LN gop 9.296 13.648 -31,9%  15.182 34.309 -55,7% 34,5% Bién loi nhuan gop giam dang ké do gi tri clia cac
giao dich ban buén dwoc ghi nhan Ia doanh thu trong
s . -13,8 -7,0 +0,0 9T/21 cao hon so wi trong 9T/22.
0, 0, 0, 0,
Bién LN gép 52,2% 66,0% didm % 48,7% 55,6% didm % didm %
Chi phi quan ly va ban hang (1.289) (660) 95,3%  (3.476) (2.590) 34,2% 95,4%
A . +4,0 +6,9 +1,5
0, 0, 0, ! 0, 0, ' !
% Chi phi QL&BH trén DT 7,2% 3,2% didm % 11,1% 4,2% didm % didm %
Doanh thu tai chinh 10.922 1.394 683,5%  15.658 4.252 268,3% 193,8%
Khoan lai trwé'c thué 8,9 nghin ty déng tir cac giao
Chuyén nhuong dw an 8.918 - 12.092 1.746 592, 7% dich ban buén tai The Empire va The Crown da duoc

ghi nhan trong Q3/22.
Poéng gop loi nhuan tir cac dy an BCC chd yéu béi
Vinhomes Star City (2,3 nghin ty ddng), Vinhomes
0, 0,
939 900 4.3% 1.345 1.015 32.5% The Harmony (0,54 nghin ty déng), Vinhomes
Imperia (0,47 nghin ty déng).

Hop déng hop téc kinh
doanh (BCC)

Thu nhép tai chinh khéc 1.065 494 1156%  2.221 1.491 48,9%
Chi phi tai chinh (862) (512) 68,3%  (2.040)  (1.651) 23,6% 52,9%
Chi phai lai vay (725) (502)  44,2%  (L.777)  (1.708) 4,0%
Lai (16) tiv lien doanh, lién két 4 22 -84,1% 25 53 -53,6%
Thu nhap khac rong 879 (80) 844 (31)
LNTT 18.949  13.812 37,2% 26.194  34.342 -23,7% 58,8%
LNST 14,575  11.195 30,2% 20.048  27.245 -26,4% 56,3% Thap hon ki vong cua chung téi.
LNST céng ty me 14.494  11.167 29,8% 19.700  27.084  -27,3% 56,5%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Doanh s6 ki ban méi 9T22 tang manh nhé ra mat dw an The Empire va The
Crown

Trong Q3/22, VHM ghi nhan sé can ki ban méi 1a 15.600 can (+97% so v6i
Q2/22 va +164% svck) va doanh sb ki ban méi 1a 17,7 nghin ty déng (-78% so
voi Q2/22 va +33% svck), bao gébm 11,0 nghin ty dong tir cac giao dich ban
budn & phan khu cao tang tai The Empire va The Crown va 6,7 nghin ty dong
tw hoat dong ban 1&, chll yéu tlr cac can ho thap tang tai The Empire. Ly ké,
tdng doanh sb ki ban mai trong 9T/22 ctia VHM dat 110,2 nghin ty déng (+169%
svck) va hoan thanh 90,8% dw phéng vé doanh sé ki ban méi cho ndm 2022
cla ching t6i va 91,8% ké hoach nam 2022 cta VHM dét ra la 120 nghin ty
ddng. Chang téi cho rang day la mot két qua an twong dbi véi hoat dong ban
hang ctia VHM trong bdi canh I4i suét ting anh hwéng dén nhu ciu dau tw BDS.

Hinh 4: Dién bién gia tri doanh s6 ki ban mé&i cia VHM giai doan Hinh 5: Doanh thu chwa thwe hién cda VHM theo quy trong giai
2019-9T22 (dorn vi: nghin ty dong) doan 2021-Q3/22 (don vi: nghin ty dong)
1200 140
Vi oveen P
100,0 120
1.1 76,0
100
800 370 789
844 80
600
60 527 55,4
133
40,0
40
217 I
20,0 16,5 20
M I
" 2019 2020 QU21 Q221 Q¥21 Q421 2021 Q122 Q222 Q322 OT/22 " Qamoz0 Q21 Q22 Q¥2r Q421 Qie2  Qu2z  Qu22
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 6: Co’ cdu doanh sé ki ban méi ctia VHM trong 9T22 theo dw an  Hinh 7: Co’ cau doanh thu chwa thwc hién cia VHM cubi Q3/22

theo dw an
8%
22%
63%
u Ocean Park 2 - The Empire = Ocean Park 2 - The Empire
u Qcean Park 1, Smart City va Grand Park = Ocean Park 1, Smart City va Grand Park
n Khac = Khac
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Theo ban I&nh dao, ké hoach mé& ban Q4/22 cia VHM bao gébm mé ban The
Crown vao ngay 10/10/2022 (1.000 c&n thap ting mé ban 1an diu da nhan dwoc
80% lwong dat coc trong vong 3 ngay) va dw kién mé ban dy an Golden Avenue
tai Méng Cai, tinh Quang Ninh vao thang 11 (116 ha vé&i 2.000 cén va téng gia
tri phat trién (GDV) khodng 800 triéu USD). Chung tdi chwa dwa dw an Golden
Avenue vao du bao va dinh gia ctia minh do han ché vé thong tin.

Doanh thu chwa thwc hién cta VHM tai cubi Q3/22 dat 124,7 nghin ty déng (-
4% so véi quy trwéc), chi yéu déng gop bdi cac can ban 1& tai dw an The
Empire, chiém 63% doanh thu chwa thwc hién. Phan con lai dén tlr Ocean Park
1, Smart City, Grand Park va cac dv an khac.

Trién vong 2023-24: Gia tri ki ban mé&i c6 kha nang giam do nhirng tré ngai
ttr yéu té vi mod

Trong n&m 2022, ching tdi ky vong doanh sb ki ban méi sé dat 129,5 nghin ty
doéng (+64,1% svck), vot nhe so v&i ké hoach ki ban méi ctia VHM. Trong do,
lwong ki ban méi trong Q4/22 sé dwoc hd tro bdi sy ra mét ctia dw an Vinhomes
Ocean Park 3 — The Crown va Vinhomes Golden Avenue tai Quang Ninh dy
kién ra mé&t vao thang 11.

Chung t6i nhan thay nhitng kho khan ngay cang Ién ddi véi trién vong nganh
BDS trong ndm 2023, bao gdm: 1) that ch&t cac khoan vay ngan hang vao linh
vire BDS va giam sat chat ché hon viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép sé
han ché kha nang huy dong vén clia nha phat trién; 2) 1ai suét ting sé can tré
quyét dinh mua nha; 3) Luat DAt dai stra dbi 2013 chwa rd rang cé thé gay tam
ly than trong cho ca chi d4u tw va ngudi mua nha. Theo quan diém clia ching
t6i, thi trwerng BDS ¢6 thé sé trai qua mdt “mua déng khac nghiét” vao nam 2023
cho dén khi chinh sach tién té dao nguoc.

Gia trj hang tén kho ctia VHM tinh dén cudi Q3/22 tang manh gép 1,9 1an svck
lén gan 54,7 nghin ty déng, phan Ién la BDS dé ban dang xay dwng. Ty & hang
ton kho trén téng tai san duy tri & mirc thap, chi chiém 16% tdng tai san vao
cubi Q3/22, do dé ching t6i cho rang ap luc gidi phong hang tén kho ctia VHM
khéng cao.

Hinh 8: Hang tén kho ctia VHM trong giai doan 2013-9T/22

70 60%
60,3
60 547  50%
50
40%
40
30%
30

Nghin ty déng

20%
20

10 10%

7.8 53 6.1 85
Hmm N

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 9T/22

0%

[==21Gi4 tri hang t6n kho (c6ttrai)  ==e==Hang tén kho/Téng tai san (c6t phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Déi v&i hoat dong ki ban mai trong ndm 2023/24, ching tdi cho rang doanh sb
ki ban ma&i sé gidm 33,8% svck trong ndm 2023 do nhu cau dau tw BDS suy yéu
trong béi canh Iai suét tiép tuc tang, sau dé phuc héi 7,8% svck trong ndm 2024
khi c6 chinh sach hé tro méi. Theo ching téi, cac san pham cta VHM sé van
duoec thi tridng quan tam va hé tro bdi dong vén nhé tir cac nha dau tw ca nhan
théng qua VMI véi mire loi suét hap dan.

-~



https://vndirect-my.sharepoint.com/personal/toan_chuduc_vndirect_com_vn/Documents/Research/VHM/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 9: Dw phéng doanh sé ki ban méi ctia VHM (nghin ty déng)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Céc dw an ctia VHM sé dworc trién khai trong giai doan 2022-23

Hinh 10: Vinhomes The Empire

Vinhomes Ocean Park 2 - The Empire c6 vj tri thuan lgi bén
canh Vinhomes Ocean Park.

e M0 ta: Dy &an nha & va thwong mai tich hop.
e  Dia diém: vVan Giang, Hwng Yén.

e Tbng dién tich dw an (bao gdm ca co s& ha tang):
460ha.

e Tbng dién tich san kinh doanh (NSA): 2.950.000 m2.

e Tbng gia tri phat trién (GDV): 6,6 ty USD.

e Thanh phan chinh: C&n ho / Biét thy / Sho,p houses /
Trwdng hoc / Bénh vién / Trung tam mua sam; 18,1ha
Cong vién véi td hop Wave Pool I6n nhét thé gidi.

e Damd ban tai Q2/22, nha lién thd dang xay dung, bat
dau ban giao cudi Q3/22.

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, VHM

Hinh 11: Vinhomes The Crown

Vinhomes The Crown (tén goi cl la Vinhomes Dai An) la
giai doan 3 cda chudi dw an Vinhomes Ocean Park, gan sat
v&i Ocean Park va The Empire.

e M0 ta: Dy an nha & va thwong mai tich hop.

e Dia diém: Van Giang, Hwng Yén.

e Tbng dién tich dy an (bao gbm ca co s& ha tang):
294ha.

e Tbéng gia tri phat trién (GDV): 5,0 ty USD.

e Thanh phan chinh: Biét thy / Nha phé / Can ho /
Trwong hoc /. Céng vién / Bé boi; Vinh Paradise réng
12,3ha bao gdm hé nwéc mén Tropical Lagoon, bé boi
trong nha Four Seasons, mang trugt nwéc Aqua Bay,
khu vui choi tré em Thay cung, quang trwedng Marina.

e D3 mé ban tai Q3/22, bat dau khéi cong xay dung.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VHM
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Hinh 12: Vinhomes Wonder Park

Nam & phia Tay Ha Noi va két néi thuan tién vé khu v
My Binh, Cau Glay, Ba Dinh, Hoan Kiém bang tuyen metro.
Dw &n sé bao gdm t6 hop cong vién, nha & cao c&p va biét
thy — md hinh db thj sinh thai.

e M0 ta: Dy &an nha & va thwong mai tich hop.
e Dia diém: Dan Phuong, Ha Noi.

e Tbng dién tich dy an (bao gdm ca co s& ha tang):
133ha.

e Téng dién tich san kinh doanh (NSA): 364.000 m2.

e Tbng gia tri phat trién (GDV): 1,4 ty USD.

e Thanh phan chinh: Can ho / Biét thy / Shop houses /
Trwong hoc / Bénh vién / Trung tam mua sam; Cong
vién sinh thai réng 16ha/ Quan thé bé boi Ién nhét Viét
Nam (ca trong nha va ngoai troi).

e Thoi gian ra mat: 2023.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VHM

Hinh 13: Vinhomes Cé Loa

Vinhomes C6 Loa la dw an doc dao véi sw két hop gitra
céng dbng ngoai thanh s6i ddng va&i td hop trién 1am va
hwéng loi tlr nhitng dw 4n cau dwong sap tdi két ndi khu
vuc trung tam va phia Bac Ha Nai.

e M0 ta: Dy &an nha & va thwong mai tich hop.
e Dia didm: Cd Loa, Dong Anh, Ha Nbi.

e Tbng dién tich dy an (bao gdm ca co s& ha tang):
385ha.

e Tbng dién tich san kinh doanh (NSA): 1.724.000 m2.
e Tbng gia tri phat trién (GDV): 4,5 ty USD.

e Thanh phan chinh: C&n ho / Biét thu / Shop houses /
Treong hoc / Trung tdm mua sam / T6 hop Trién
I&m/Trung tam Trién Iam Quéc gia 90ha.

e Thoi gian ra mat: 2023.
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, VHM

www.vndirect.com.vn

V& dai han hon, VHM cho biét hai dy an trong diém ctia doanh nghiép van trién
khai dung tién do. Dbi v&i dy an Green Ha Long, VHM da gidi phdng mat bang
xong 1.000 ha va c6 quy hoach phan khu san golf. Céng ty hién dang gidi phong
mat bang thém 3.000 ha tai Quang Ninh, dy kién s& hoan thanh vao Q4/22. i
v&i dy an Vinhomes Can Gid, sau khi dwoc phé duyét chi trwong dau tw (AIP),
cong ty dang lap quy hoach chi tiét ty I& 1/500 dé& chd phé duyét tiép theo. Day
la hai siéu dy an véi tdng vén dau tw méi dw an hon 10 ty USD. Chung t6i cho
rang Vinhomes Green Ha Long va Vinhomes Long Beach Can Gi¢ sé la “bom
tan” va |1a dong luc ting trwdng cho VHM tir 2024-25 tré di.

VHM la mét trong nhirng nha phat trién BDS c6 bang can déi lanh manh

Tbng tai san ctia VHM ludn téng trong subt lich st hoat déng kinh doanh, dat
341,6 nghin ty ddng (+48,3% so v&i dau ndm) tinh dén ngay 30/09/2022. Ty 1é
no rong/vén chi s& hiru (VCSH) ctia VHM van & mre thap so véi cac cong ty
cung nganh mac du da tang trong 9T22. Tinh dén ngay 30/09/2022, ty 1& no
rong/VCSH ctia VHM la 17,3%, day la mc rét an toan déi véi mot nha phat
trién BDS.

Trong co cau no (tbng no 40,2 nghin ty dong), 24% dén tir trai phiéu trong nwoc,
36% dén tir vay ngan hang, 39% con lai dén tw vay doi tac va cac nguon khac.
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VHM tiép tuc tap trung vay VND, chiém 100% téng dw ng, gitp loai bd hoan
toan rdi ro ty gia déi véi khoan vay ctia VHM.

Tai ngay 30/09/2022, VHM c6 3.340 ty ddng trai phiéu va 18. 243 ty dong khoan
vay ngan hang dao han trong vong 1 nam toi. Cac ngan hang van san sang cho
vay the chép ddi véi nhirng cong ty o tai san chét lwogng nhw VHM, chidng toi
cho rang ap lwc thanh toan no ngén han cla cong ty la khdng I6n. Do do, ching
tdi cho réng thanh khodn ndi tai khéng phai la van dé Ion dbi véi VHM.

Hinh 14: VHM c6 strc khée tai chinh tét so v&i cac cong ty cling nganh
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 15: Cac hé sé don bay ctia VHM dang c6 dau hiéu ting Ién du van & mirc thap
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 16: Co’ cdu no’ vay theo ngudn huy déng tai 30/09/2022 Hinh 17: Cac khoan vay ctia VHM theo ky han (don vi: ty déng)
25000
20.000
36%
39%
15.000
10.000
5.000
0
24% Duwéi 1 nam 1-3 nam 3-5 nam
=Vay ngén hang = Trai phiéu trong nwéc = Khac OTrai phiéu ®@Vay ngén hang
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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VMI dwoc thanh 1ap dé cung cap san pham dau tw méi cho cac nha dau tw
nho lé

Thang 10/2022, Tap doan Vingroup cong bd thanh 1ap CTCP Dau tw va Quan
ly B4t dong san VMI (VMI) véi von diéu 1& 783 triéu USD. VMI dwoc thanh 1ap
do 6ng Pham Nhat Vwong lam cb dong chinh (90% gép vén bang cb phan VIC),
cung véi VHM (5% cb phan) va vo éng Vwong (5% cb phan), nham gitp cho
cac nha dau tw vén hoa nhé coé thé cung dau tw vao BDS VHM véi kha nang
sinh I&i dam bao va tao tinh thanh khoan cho san pham Vinhomes ciing nhw da
dang hoa kénh dau tw cho khach hang. Nhw da théng bao, nha dau tw cé thé
dwoc chia l3i tir tién I3i ban tai san cta Vinhomes véi cam két loi nhuan téi thiéu
trong th&i han 5 nam.

M6 hinh nay cho phép cac nha dau tw cé s6 von nhd hon tham gia thi trwérng
ma khéng can s dung cac cdng cu tai chinh rdi ro. Trong viéc nay, VMI sé mua
tai san ctia VHM, sau d6 ky hop ddng hop tac kinh doanh véi cac nha dau tw
ca nhan. M6 hinh nay tuy con kha méi & Viét Nam nhwng lai khong xa la gi voi
thi trwérng tai chinh toan cau. Chung t6i cho réng sw c6 mét ctia VMI sé phan
nao gitp VHM dam bao thanh khoan cho hoat déng phat trién dw an trong bdi
canh tin dung ngan hang that chat va thij trwéong tréi phiéu khéng thuan loi.

Diéu chinh dw phéng giai doan 2022-24
Chung t6i diéu chinh dw phéng cho giai doan 2022-24 nhw sau:
Nam 2022:

- Chung t6i diéu chinh gidm dw phéng doanh thu khodng 5 nghin ty déng tw
Vinhomes Wonder Park va Cd Loa sang nam 2024 do dw an trién khai cham
hon dw kién. Ngoai ra, ching toi chuyen 20 nghln ty USD doanh thu ban buén
sang thu nhap tai chinh v&i ty suét loi nhuan gia dinh la 57%. Do do, chung toi
giam dy phong doanh thu nam 2022 xudng 44,7% so véi dw phéng cii, xudng
49.948 ty ddng (-41,2% svck).

- Chung toi g‘:’iéu chinh dy phong LN rong nam 2022 giam 10,8% so v&i du bao
trwérc d6 xudng 31.066 ty dong (-20,0% svck), vwot ké hoach LN nam 2022 clia
cbng ty.

11
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Nam 2023:

- Chung t6i than trong tri hodn gia dinh ghi nhan doanh thu tlr phan khic cao
tang tai Vinhomes The Empire (52,4 nghin ty déng), Vinhomes C6 Loa (20,4
nghin ty ddng), Wonder Park (9,5 nghin ty ddng) va Tay Téng Long (5,7 nghin
ty ddng) tr dw bao trwdc d6 trong ndm 2023 sang nam 2024. Mat khac, chung
ti diéu chinh tang dw phéng doanh thu khoang 37,8 nghin ty déng tir Vinhomes
The Empire va The Crown trong nam 2023.

- Nhin chung, chung t6i giam 28,6% dw phong doanh thu nam 2023 so v&i dw
phéng cii xuéng 83.124 ty ddng (+66,4% svck tr mirc nén co s& thap trong ndm
2022) va gidm LN rong nam 2023 34,6% xubng 32.087 ty déng (+3,3% svck).

Nam 2024:

- Chung téi diéu chinh tién do6 ban giao Vinhomes Galaxy, Gallery, Tay Tang
Long, Lang Van va khu cao tang The Empire, khién gia tri ban giao nam 2024
giam 37,2% so v&i dy phéng trwéc do.

- Nhin chung, chang t6i diéu chinh giam KQKD nam 2024 so v&i dy phong truedc
do: giam 40,9% doanh thu xuong 93.066 ty dong (+12,0% svck) va giam 42,4%
LN rong xudng 38.394 ty dong (+19,7% svck).

Hinh 18: Thay déi dw phéng giai doan 2022-24

i M&i ci Thay dbi .
(ty ddng) 2022 2023 2024 2022 2023 2oz4§ 2022 2023 2024
Doanh thu thuin | 49.948 83.124 93.066 90.292 116.494 157.464 | -44,7% -28,6% -40,9%
LN gdp 27.447 42.602 51.796 43.960 63.823 84.963 | -37,6% -33,2% -39,0%

Bién LN gop (%) 55,0% 51,3% 55,7% | 48,7% 54,8% 54,0% | -6.3diém % -3.5diém % +1.7 diém %

Chi phi BH&QL (2.712) (4.989) (5.267); (3.642) (5.760) (6.507)| -25,5% -13,4% -19,1%
Doanh thu tai chinh 17.935 10.299 10.885 8.079 7.975 10.561 122,0% 29,1% 3,1%
Chi phi tai chinh (3.126) (7.133) (8.596)! (3.854) (3.972) (4.669) -18,9% 79,6% 84,1%
LNTT 39.544 40.779 48.818 44.543 62.066 84.349 } -11,2% -34,3% -42,1%
LNST 31.635 32.623 39.055 | 35.635 49.653 67.479 | -11,2% -34,3% 42,1%
LNST cong ty me | 31.066 32.087 38.394 | 34.839 49.054 66.668 | -10,8% -34,6% 42,4%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——ROAE (rhs)
14.1 30% 5.4 49%
13.1 22% 4.9 46%
12.1 14% 4.4 42%
11.1 % 3.9 39%
10.1 -1% 3.4 36%
9.1 -9% 2.9 32%
8.1 -17% 2.4 29%
7.1 -24% 1.9 26%
6.1 -32% 1.4 22%
5.1 -40% 0.9 19%
01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-23E 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-23E
Bao cao KQ HPKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-22E 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22E 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 49.948 83.124 93.066 LN trwéc thué 39.544 40.779 48.818
Gia von hang ban (22.501) (40.522) (41.270) Khéu hao 1.663 1.762 1.870
Chi phi quan ly DN (1.528) (3.333) (3.463) Thué da nop (7.909) (8.156) (9.764)
Chi phi ban hang (1.184) (1.656) (1.804) Céc khoan digu chinh khac 18.015 10.305 10.908
LN hoat dong thuan 24.735 37.613 46.529 Thay do6i VLD 5.270 (19.512) (7.646)
EBITDA thuan 26.398 39.375 48.399 LC tién thudn HDKD 56.583 25.179 44.186
Chi phi khau hao (1.663) (1.762) (1.870) Dau tu TSCD (29.797) (15.784) (18.691)
LN HP trwéc thué & 14i vay 24.735 37.613 46.529 Thu tir TL, nhuong ban TSCD (17.935) (10.299) (10.885)
Thu nhap li 17.935 10.299 10.885 Cac khoan khac (487) (955) (1.242)
Chi phi tai chinh (3.126) (7.133) (8.596) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 0 0 0 LC tién tir HDDT (48.219) (27.038) (30.817)
TN t& cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu ttr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 39.544 40.779 48.818 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (7.909) (8.156) (9.764) Tién vay rong nhan dwoc 16.072 5.069 12.508
Loi ich cb dong thiéu s6 (569) (536) (660) Dong tién ttr HDTC khac 0 0 0
LN rong 31.066 32.087 38.394 Cb tie, LN da tra cho CSH 0 0 0
Thu nhap trén vén 31.066 32.087 38.394 LC tién thudn HDTC 16.072 5.069 12.508
Cb tire phd thong Tién & twong dwong tién dau ki 4.626 29.067 32.278
LN gitr lai 31.066 32.087 38.394 LC tién thuan trong nam 24.435 3.210 25.876
Tién & twong duong tién cudi ki 29.061 32.278 58.154
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-22E 12-23E 12-24E Cac chi s6 co ban
Tién va twong duong tién 29.067 32.278 58.154 Bupont 12-228 12-238 12248
Dau tw ngan han ! 3.183 4.139 5.380 Bién LN rong 62,2% 38,6% 41,3%
Céac khoan phai thu ngan han 71.564 104.865 115.321 vong quay TS 0,17 0,21 0,20
Hang ton kho 62.342 64.765 74.708 ROAA 10,5% 8,1% 8,3%
Céc tai san ngén han khac 24.668 26.001 26.764 Don béy tai chinh 2,11 2,30 2,23
Téng tai san ngén han 190.825 232.047 280.328 E_CBAE . 22,1% 18,6% 18,5%
N oa A iéu qua
T?| sankco dinh 76.074 88.954 104.512 S& ngay phai thu 65.9 56,2 437
Téng dau tw 10.862 10.862 10.862 S8 ngay ném gitr HTK 10113 583.4 662.5
Tai san dai han khac 84.825 98.156 101.123 Sb ngay phai tra tién ban 125,0 125,0 125,3
Tbng tai san 362.586 430.020 496.825 Vong quay TSCD 0,78 1,01 0,96
Vay & no ngén han 16.323 21.392 33.900 ROIC 15,8% 13,7% 13,4%
Phai tra ngudi ban 7.704 13.875 14.131 ;:"j‘"'f "“;’:‘"h T aE - o =
. . a nang thanh toan ngan han s ) )
NE)' ngan hanakhac 154.037 177.470 192.306 Kha nang thanh toan nhanh 07 08 09
Tong ne ngan han 178.064 212.737 240.337 Kha nang thanh toan tién mat 0,2 0,2 0,3
Vay & no dai han 19.668 19.668 19.668 Véng quay tién 952,2 514,6 581,0
Cac khoan phai trd khac 4.166 4.303 4.455 Chi sb tiang trwéng (yoy)
Vén didu 16 va 43.544 43.544 43.544 Téing trrdng DT thuén (41,2%) 66,4% 12,0%
LN gics lai 110.910 142.997 181.301 E”g :r“’?“g tm tlr HOKD Egéng; 5;;‘3’ ig;ﬁf
% N ang trwdng rong ,0% ,3% , 7%
Vén chulso’ hiru o 156.238 188.325 226.719 Tang truong EPS 29,2%) 3.3% 19.7%
Loi ich co déng thieu so 4.450 4.986 5.647
Téng no va vén chu s& hivu 362.586 430.020 496.825
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VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai len cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Céng 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

Website: https://vndirect.com.vn
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