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Théng tin giao dich

Gia hién tai (VND/cp) 26.950
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 31.500
Gia th4p nhét 52 tuan (VND/cp) 21.700
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 2.328,82
Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 2.272,32
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 15.194.813
Ty 1& s& hiru nwée ngoai (%) 29,91%
Vén héa (ty VND) 61.239
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 1.940
P/E Trailing 12 thang 13,89 x

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Vincom Retail
S6 7, dwong Bang Lang 1, Khu d6
Pia chi thi sinh thai Vinhomes Riverside,

Long Bién, Ha Nbi

Phat trién va van hanh trung tam
thwong mai

Kh&u hao

Ty I& 14p day va Tién do dw an

Hoat déng kinh
doanh chinh
Chi phi chinh
Yéu t6 theo ddi

Co cau cb dong (21/03/2024) (%)

CTCP Kinh doanh Thuwong mai SADO 41,51%
Tap doan Vingroup - CTCP 18,82%
CTCP Phét trién d6 thi Nam Ha Noi 8,46%
Khéac 31,21%

BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

NGAY 21 THANG 03 NAM 2024

CONG TY CO PHAN VINCOM RETAIL (HSX: VRE)

Gia muc tiéu 31.300
Gia thi trwong 26.950 MUA
Chénh léch 16,1%

U TIEN CAI THIEN TY LE LAP PAY
TRO LAl MO’ RONG DIEN TiCH TTTM

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 2023

Nam 2023, VRE dat ting trwéng cao nhwng van thap hon so
véi ky vong dau nam, ghi nhan 9.791 ty doanh thu thuan
(+33% YoY) va 4.409 ty lgi nhuan sau thué (+59% YoY), hoan
thanh ~94,5% ké hoach ca nam. T&ng trwdng cao trén t&i tor (1)
mang cho thué TTTM hdi phuc nhe sau dich Covid-19; (2) ban
giao shophouse tai dy an Quang Tri; va (3) hoat dong tai chinh
dong gop ~21% loi nhuan trwdce thué nhe lwong tién va dat coc
dau tw 16n (~27% tbng tai san) dang dwoc hwéng lai suat 10 —
12%/nam, cao hon ~4,7 dpt so véi lai suat huy dong VND 12T
trung binh nam 2023.

DU PHONG KET QUA KINH DOANH 2024

Két qua kinh doanh 2024 ctia VRE dw kién dat 8.685 ty doanh
thu (-11,3% YoY) va 4.488 ty lgi nhuan sau thué (+1,8% YoY).
Trong d6, doanh thu gidm do mang chuyén nhwong shophouse
khéng con déng goép dang ké. Nguoc lai, mang cho thué TTTM
ky vong cai thién v&i doanh thu va lgi nhuan gép lan lwot tang
6,8% va 5,5% YoY nho téng dién tich san (GFA), ty 1& 14p day va
gia thué déu cai thién nhe; cdng thém hoat déng tai chinh tiép tuc
dong goép ~28,3% loi nhuan trwdc thué (Panh gia két qua kinh
doanh 2023 va dw phéng chi tiét 2024).

KHUYEN NGHI BDAU TV

Chung t6i khuyén nghi MUA vé&i cé phiéu VRE, dwa trén muc
gia muyc tiéu la 31.300 VND/cp (cao hon 16,1% so v&i gia dong
clra 21/03/2024), xac dinh b&i phwong phap dinh gia FCFF va
FCFE. M(rc gia muc tiéu nay cao hon ~18,6% so v&i khuyén nghi
trong B&o céo cap nhat tin trc T05/2023, cht yéu nhé viéc VRE
tré lai m& rong cac dw an TTTM va bd sung lwong tién dat coc
dau tw (~12.800 ty) dé phan anh gia tri tv cac dw an mé réng sau
nam 2024 (chi tiét).

RUI RO PAU TU

Tién d6 mé rong chudi TTTM phu thudc vao tién dd dy an VHM,
c6 thé bi anh hwéng béi nit that phap ly, thi trwéng...
Diéu khoan hop tac dau tw TTTM giiba VRE va VIC can dam

phan lai sau khi VIC chuyén nhwong SDI (don vi s& hivu 99%
SADO, ndm 41,5% VRE) va chi con s& hivu 18,8% VRE (chi tiét).
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP — CTCP VINCOM RETAIL

CTCP Vincom Retail (Vincom Retail — HSX: VRE) |a don vi thanh vién bat

& déng san ban 1é cia Tap doan Vingroup — CTCP (Vingroup — HSX: VIC). T¢i
~N nay, Vincom Retail |& nha phat trién Trung tdm thwong mai (TTTM) I&n nhét
Viét Nam v&i tbng dién tich san ~1,75 triéu m2. Loi thé canh tranh ctia VRE

VINCOM RETALIL t6ingudn dw an 16n voi chi phi thap (nho hé sinh thai ciia VIC), va kha nang

tan dung quy mé chudi TTTM dé hop tac véi cac dbi tac ban 18 Ion.

Il. KET QUA KINH DOANH: CAP NHAT 2023 VA DU PHONG 2024 (tré vé)

Trong nam 2023, VRE dat tang trwéng cao (doanh thu +33% va lgi nhuan sau thué + 59% YoY) nh& két qua
tich cwec trong ca hoat déng kinh doanh va tai chinh. Trong d6, mang cho thué TTTM c¢6 gia thué va ty 1& lap
day trung binh déu cai thién nhe; mang chuyén nhwong shophouse tang dét bién tir ban giao dw an Quang Tri.
Hoat déng tai chinh ciing déng gop t&i ~21% loi nhuan trwdc thué, chi yéu tir ~12.800 ty tién d&t coc dau tw (tai
Q4/2023) dang dwoc hwéng lai suat 10 — 12%/nam, cao hon 4,7 dpt so véi mat bang 1ai suat huy déng VND 12T.

Du vay, ca hai mang nay déu khong dat ky vong (Ian lwot do tiéu dung han ché khi hoat ddng kinh té cham lai va
thi trwong bat dong san dan dung tiéu cuc do 1ai suat cho vay & mirc cao), twong (rng v&i hoan thanh ~94% ké
hoach ca nam.

DVT: Ty VND 2024F
Doanh thu thuan 9.791 +33,0% 94,6% 91,3% 8.685 -11,3%
Cho thué TTTM 7.796 +13,6% 99,6%* 95,0% 8.329 +6,8%
Chuyén nhwong shophouse 1.772  +3652% 73,8%" 73,8% 121 -93,2%
Loi nhuan gop 5.346 +40,1% 96,8% 4.897 -8,4%
Bién lgi nhuén gép 54,6% +2,8 dpt 56,4% +1,8 dpt
Cho thué TTTM 4.557 +23,4% 100,6% 4.809 +5,5%
Bién lgi nhuan gép 58,4% +4,7 dpt 57,7%  -0,7 dpt
Chuyén nhwong shophouse 805 +768,9% 83,9% 54  -93.2%
Bién lgi nhuén gép 454% +21,1 dpt 45,0% -0,4 dpt
Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép 780 +43,6% 88,1% 561 -28,1%
CPBH+QLDN/Doanh thu thuén 8,0% +0,6 dpt 6,5% -1,5dpt
Doanh thu hoat dong tai chinh 1.146  +112,8% 146,6% 1.585 +38,3%
Chi phi tai chinh 330 -8,0% 92,0% 367  +11,1%
Lei nhuan sau thué 4.409 +58,8% 94,2% 106,8% 4.488 +1,8%

Bang 1 — Ngudn: VRE. *: wéc tinh dwa trén ky vong cta VRE tai dau ndm
Trong nam 2024, chung toi dw kién VRE sé dat ~8.685 ty doanh thu (-11,3% YoY) va 4.488 ty loi nhuan sau
thué (+1,8% YoY). Trong do6, doanh thu sut gidam do mang chuyén nhwong shophouse sé chi ghi nhan khéng dang
ké. Nguwoc lai, madng TTTM ky vong sé céi thién nhe nh& ky vong tiéu dung hdi phuc, va doanh thu hoat dong tai
chinh tdng manh tw I4i tién g, dat coc (cha yéu la khoan d&t coc dé dau tw tai bén lién quan VHM/VIC).

A —————
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Danh gia két qua 2023 va dw phéng ndm 2024 cho ba mang chinh (gdm cho thué TTTM, chuyén nhwong
shophouse, va hoat déng tai chinh) ctia VRE nhuv sau:

1. Mang Cho thué Trung tam thwong mai — Bj kim ham bé&i tiéu ding héi phuc cham

Trong nam 2023, mang cho thué TTTM cua VRE ghi nhan doanh thu tang 13,6% va bién loi nhuan gop cai
thién ~4,7 dpt YoY (co ban vuot qua dinh trwdc dich ndm 2019). Du vay, VRE van chiu mét phan anh hwéng khi
cac nha ban 18 gap kho khan béi ngudi tiéu dung that chat chi tiéu, phan anh qua gia thué ting cham va ty 1& lap
day hoi phuc kho khan.

Biéu d6 1 — KQKD mang cho thué TTTM da tré lai dinh trong 2023 va dw kién tang ~05% trong 2024

Mang cho thué TTTM clia VRE
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Nguén: VRE

Bwéc sang 2024, chung téi dw phong doanh thu mang nay chi tang trwéng ~6,8% YoY, dwa trén ky vong chi
tiéu sé dan hdi phuc. Céc gia dinh twong (rng gém:

(1) Céc chi sé van hanh hdi phuc cham khi tiéu ding ky vong chi cai thién nhe t&r mirc thip: Trong do, ty I& 14p
day gia dinh tang ~3,1 dpt trong c& ndm 2024 tr nén thap cla Q4/2023 (dat mrc 86,2% tai Q4/2024, van
thap hon dang ké so véi mirc ~90% trwde dich), mét phan nhér ky vong chi tiéu tang tré lai trong ndm tdi.
Bén canh d6, ching toi gia dinh gia thué méi phan khuc ting trung binh ~4,1%/n&m trong 2024 — 2025 (thap
hon ~2,4 dpt so v&i gid dinh trwdc day), mot phan dé hé tro ty 1& 1ap day tang trd lai, mot phan do ~20%
tién thué t&i tr chia sé doanh thu véi khach thué bi han ché khi tiéu dung thap.

(2) Tré lai mé& rong chudi TTTM sau 04 nam chirng lai: GFA dw kién tang 9,8% YoY tir 06 dy &n TTTM mai
(khai trwong Q2 — Q4/2023). Theo VRE, cac dy an déu dang dung tién do dé khai trwong trong Q2 —
Q4/2024 v&i ty 1é 1ap day khoang 85 — 90%, cao hon trung binh Q4/2023 & 83,1%.

1.1. Céac chi sé van hanh héi phuc cham khi tiéu dung ky vong chi cai thién nhe tte mirc thap

Nhin chung, ty 1é Iap day va gia thué cia VRE nam 2023 déu dwéi ky vong ban dau, chi yéu do ~60% khéch
hang ctia VRE nam trong phan khuc chi tiéu tiy nghi (discretionary spending) va gép khé khan khi tiéu dung bi thét
chat. VRE chiu anh hwéng gian tiép tir viéc nay thdng qua: (1) ty 1& vong quay khach thué tang khién ty 1& lap day
Q4/2023 gidm 2,4 dpt QoQ (x6a di toan bd hdi phuc trwdc dd, twong (rng trung binh c& ndm thap hon ~2,0 dpt so
véi ky vong), va (2) gia thué tang cham 8,9% YoY (twong &ng chi +3,1% YoY sau diéu chinh cho 400 ty hd tro
khach thué nam truéc, thap hon ~3,4 dpt so véi ky vong) khi ~20% doanh thu cho thué TTTM t6i tiv chia sé doanh
thu v&i khach thué.
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Biéu do 2 — Tiéu dung that chat trong nam 2023 — 2024 gian tiép han ché ting trwéng mang TTTM
Gia thué va ty |& IAp day TTTM trung binh ctia VRE
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Viéc ngwei tieu dung that chit chi tieu dwoc thé hién qua chi sé Niém tin ngwei tiéu dung? lién tuc sut giam
sau dich, thé hién ngu i tiéu dung dang cat gidm chi tiéu khi thu nhap tiéu cwe (do hoat dong kinh t& cham lai, xuét
khau kém tich cuc, &p luc 1ai suat tang trong cubi 2022 — dau 2023..., theo IFM).

Biéu do6 3 — Ngwoi tieu dung dang that chét chi tiéu tir cudi 2022 téi nay
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Nguén: IFM

Theo khao sat tai gitba nam 2023, khoang 27% nguoi tiéu dung da bj giam lwong hodc thdi gian lam viéc, va khoang
50% lo ngai thu nhap hodc cong viéc sé bi anh hwéng trong thdi gian t&i. Thu nhap hién tai va ky vong twong lai
tiéu cwe khién nguoi tiéu dung that chat chi tiéu tiy nghi (ty trong gidm 06 dpt so véi cuing ky, chi con chiém 34%
tdng chi tiéu). Nhw vay, du tbng chi tiéu khdng gidm thi gia tri chi tiéu tly nghi van gidm téi 15% YoY. Trong do, chi
tiéu cho gidi tri giam 33,3%, thoi trang -14,3%, an udng bén ngoai -12,5% YoY (cac phan khdc nay chiém ~60%
khach thué ctia VRE). Thém nira, thj hiéu clia ngwdi tiéu dung ciing thay ddi, it di mua s&m hon, s& dung cac nhan
hang binh dan hon, va it str dung kénh ban I&é TTTM hon?2.

Két qua kinh doanh mang TTTM trong Q4/2023 da phan anh anh hwéng tiéu cwe: mirc tang 1,3 dpt YoY cla
ty & 14y day trung binh nam 2023 chi yéu nhér Q1 — Q3/2023 kha quan. Nguworc lai, ty 18 14p day trong Q4/2023 kha
tiéu cwe khi sut gidm dang ké 2,4 dpt QoQ, mét phan do nguwoi tiéu dung that chat chi tiéu va gidm di mua sam.
Thém nira, ap lwc canh tranh t&» ngudn cung méi cling dang tang. Trong ndm 2023, xét riéng thanh phb Ha Noi va
Hb Chi Minh (chiém ~70% doanh thu cho thué TTTM cla VRE), tbng ngudn cung b4t dong san ban I& da ting
~3,3% YoV, trong d6 I&n nhat 1a TTTM Lotte Tay Ho (dién tich GFA cua riéng TTTM dat 120.000 m2 va da thu hat
~4,3 triéu lwgt khach trong nam 2023 tir khi mé clra Q3/2023, lan lwot twong dwong 6,9% GFA va 5,6% lwot khach

1 Ty I& can bang la khac biét gitra ty 1& nguoi dwoc khao sat ddng y va khong ddng v vai cau hoi khao sat. Chi sé Niém tin nguoi tiéu
diing dwoc tinh bang trung binh ty 1& can béng Tang chi tiéu ctia 11 nhédm hang tiéu ding chinh, twong (ng danh gia mic dd chi tiéu
cla nguwoi tiéu dung véi tirng loai mat hang.

2Ty |é can bang cla viéc giam di mua sém |a 43%, va viéc st dung cac nhan hang binh dan hon la 56%. Bén canh dé, khoang 36%
ngwoi khao sat sé it siv dung kénh ban Ié TTTM hon trong nam 2024, theo IFM.

A —————
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clia VRE trong cung ky), Tasco Mall (56.000 m?, Q4), Hung Vuong Plaza (30.000 m?, Q3), va The Loop (18.000 m?,
Q2). Trong 2024 — 2025, ngudn cung tai hai dé thi nay dy kién tiép tuc tang 4,8%/nam, theo CBRE.

Anh huéng cla hai yéu tb trén dwoc thé hién qua sb luot khach téi cac TTTM cia VRE gidm khodng 20% trong
ntra cudi 2023:

Biéu dé 4 — Khach thué chiu ap lyc khi lwot khach sut giam, dan téi ty 18 1ap dady VRE Q4/2023 giam
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Nguén: VRE. (E): U6t tinh bang trung binh ky truéc va ky sau

Du vay, ty lé lAp day TTTM cua VRE van cao hon mét bang khu vwe (xét Vincom Center va Vincom Megamall
& Ha Noi va Tp. H5 Chi Minh), phan anh céc loi thé van hanh cta VRE tr mang lwéi TTTM I&n, vi tri trung tam
trong cac dy an ctia VHM, va céc kénh tiép can/phuc vu khach tiéu ding phat trién.

Biéu d6 5 - Vincom Center va Vincom Mega Mall van cé ty Ié 1ap day cao hon mit biang khu vwc
Twong quan ty 1& l4p ddy TTTM ctia VRE so v&i mét bang HN va tp. HCM

100% Vincom Center va Vincom Mega Mall (toan b & HN va Tp.

HCM, déng gop ~64% téng doanh thu cho thué) dang dat ty
1& 14p day cao hon ~1,7 - 2,0 dpt so véi mat bang
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Khoang 70 - 75% dién tich cta Vincom Plaza va Trung binh thanh pho Ha Ni va
Vincom+ ndm & céc tinh thanh khac véi ty 18 14p Ho Chi Minh
day (cling nhw chi phi) thap hon
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Nguén: VRE, CBRE, FPTS wéc tinh

Tai cudi nam 2023, khao sat Niém tin nguwei tiéu dung da chi ra mét sé tin hiéu kha quan khi ty trong viéc 1am
toan thdi gian tré lai mirc cao 84% (+13 dpt so v&i gitra 2023), ty 1& can bang trién vong kinh té cai thién dat 27%
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(+43 dpt), va ~90% ngudi duoc khdo sat danh gia kinh té sé hdi phuc trong 2024 — 2025. Day ciing la co s& cho
cac gia dinh vé ty |& 1ap day va gia thué sé& dan hdi phuc trong ndm hai nadm t&i.

Biéu do 6 — Viéc lam va ky vong kinh té déu cai thién la tién dé cho tiéu dung héi phuc trong 2024

Co céu viéc lam va Ty 1& can bang Trién vong kinh té cai thién
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Nguén: IFM

Trong 2024, ching téi gia dinh ty 1é 14p diy ctia VRE sé dan tang 3,1 dpt tir nén thap ctia Q4/2023 (twong
(ng trung binh cd ndm & 84,7%, +0,1 dpt YoY), phan anh ky vong tiéu dung tly nghi héi phuc nhe tir mirc thap.
Cai thién ty 1& I4p day cling 1a muc tiéu chinh ctia VRE trong ndm 2024 (dé tranh anh hwéng trai nghiém ctia nguoi
tiéu dung, tham chi cé thé gay tac ddng day chuyén khi lwgng khach thap cang khién ty 1& 1ap day gidm), va ching
t6i danh gia doanh nghiép co thé sé gidm tdc do tang trudng gia thué dé dat muc tiéu nay.

Biéu do6 7 — Ty lé l1ap day VRE gia dinh dan héi phuc trong 02 nam téi, tré vé mirc ~90% trwéc dich
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Nguén: VRE, FPTS dw phéng

Mirc d6 hdi phuc cla 2024 thAp mét phan do cac khach thué van dang gdp khé khan. Trong thang 02/2024,
tiNiWorld da doéng cira 12 dia diém tai cac TTTM Vincom (~02% tong dién tich cho thué cta VRE). Tuy nhién, viéc
nay sé c6 anh huwéng twong dbéi thap téi clia VRE. Hién nay, cac dia diém déng ctra da dwoc Vuivuiland (bén thiy
ba) tiép quan van hanh, qua dé han ché anh huéng téi ty 1& I4p day ciing nhw trdi nghiém clia nguoi tiéu dung.

Xa hon, xu hwéng hdi phuc dy kién sé tang toc: ty 1& 1ap day sé tré vé mirc trwde dich & ~90% tai cudi ndm 2025
(chadm hon 02 nam so v&i ky vong trong bao cao trwédc). Xét riéng Vincom Center va Vincom Mega Mall, hai san
phadm nay dw phéng co ty 1& I4p day ~90 — 91,7% trong 02 nam t&i, cao hon 1,3 — 1,6 dpt so v&i méat bang cla
thanh phé Ha Néi va H6 Chi Minh, theo CBRE.

A —————
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Song song vé&i ty 1é lap day, gia thué trung binh tirng san pham ciing sé tang cham lai, gia dinh dat CAGR
~4,1%/nam trong 2024 - 2025 (thap hon 2,4 dpt so vé&i gia dinh trwéc day). Gia dinh nay twong dbi than trong,
thdp hon mirc tang trong cac hop déng hién tai ciia VRE & 05%/ndm, phén anh (1) VRE nhiéu kha néng sé& gidm
murc tdng v&i cac hop ddng maid dé thu hat khach thué, va (2) &nh hudng tiéu cuc bdi 20% tién thué tir chia sé
doanh thu khi chi tiéu ty nghi ky vong chi cai thién nhe.

Biéu do6 8 — Gia thué gia dinh tang trweéng cham lai dé hé tro ty 1é 1ap day hoi phuc

Gia dinh tang trwdng gia thué TTTM ctia VRE

14% Gia thué trung binh mang TTTM tang
12% ~ ~ th4p hon tirng san pham do ty trong cla
10% S Vincom Mega Mall va Vincom Plaza tang Tang trvdng gia thué theo loai san
8% 8,9% ~ ~ (v6i gia thué thap hon trung binh). pham
6ot S - R = = Tang tredng gia thué theo loai san
0 T - 5.0% pham (bao céo T05/2023)
4% )
20/0 3,2% Tang twdng gia thué trung binh
0
0%
2023 2024F 2025F

Nguén: VRE, FPTS dw phéng
1.2. Tré lai mé rdng chudi TTTM sau 04 nam chieng lai: GFA dw kién tiang 9,8% YoY trong 2024

Tién do mé rong TTTM cua VRE trong 04 nam gan day rat thap véi CAGR ~2,2%/nam do anh hwéng cda dich
Covid-19 va thi trwéng bat dong san nha & tiéu cwe sau dich*. Dién tich ting thém chd yéu t dw an Mega Mall
Ocean Park (ndm 2020, 56.000 m2 GFA, twong duwong ~3,2% tdng GFA hién nay) va Smart City (nam 2022, 68.000
m2 GFA, ~3,9% tdng).

Bwéc sang 2024, tré lai mé rong chudi TTTM la dong lwe ting trwdng chinh cia VRE, mot phan dwa vao ky
vong tiéu dung cai thién khi niém tin ngudi tiéu dung tich cwe hon va viéc phat trién cac dw an bat dong sén dan
dung thuan loi hon khi thi triérng nay hdi phuc (tdi tir 13i suét cho vay dang gidm nhanh). Cu thé, VRE dy kién dwa
vao hoat ddng ~170 nghin m2 TTTM trong Q2 — Q4° (~9,8% GFA hién nay) v&i tbng mrc dau tw ~3.000 ty (~23%
lwong tién dat coc dau tw hién nay). Theo VRE, cac dy an trén déu dang xay dwng ding tién d6 va du kién sé dat
ty 1& 14p day ~85 — 90% khi khai trwong (nhinh hon ty 18 14p day trung binh cGa Vincom Mega Mall va Vincom Plaza
tai Q4/2023 & 86,4% va 79,0%).

Biéu do6 9 — VRE tai kh&i dong mé rong chudi TTTM: GFA tiang 9,8% trong nam 2024
Dién tich san GFA chudi TTTM VRE

1.918
2.000 1.747 1.827 1.842
o« 1.500 80 77
IS
£ 1.000 o )
5 VMM Grand Park VMM Ocean Park 2 Dién tich tang thém
- LR ED) (77.nghin m® GFA) |  m Dien tich s&n c6

0

Nguén: VRE

3 Theo VRE tai dau nam 2023, cac hop ddng méi thwong c6 gia thué ting khoang 10%.
4 Viec mo rong TTTM cla VRE chi yéu phu thudc vao cac dw an bat dong san Ién ctia VHM.

5 Gdm ~122 nghin m? t&r 02 dw an Vincom Mega Mall (Grand Park, Ocean Park 2) va ~49 nghin m?2 ti» 04 dw &n Plaza (Ha Giang, Bac
Giang, bién Bién Phu, va Quang Tri). Trong d6, dw an Vincom Mega Mall Grand Park va Vincom Plaza Ha Giang da doi lai tir 2023.

A —————
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Nhin chung, ching t6i dang gia cao viéc VRE tré lai m& rong chudi TTTM:

(1) V& nang luc thue hién: VRE c6 da ca qu§ dat (tv VHM) cling nhw néng lwc tai chinh (t lweng tién ~18.000
ty tai Q4/2023, gap ~06 an téng mirc dau tw cac dy &n trong 2024).

(2) Ve trién vong nhu cau: Thi trwérng béan 18 Viét Nam van con nhiéu dy dia tang trwdng dai han va rat hap dan
véi cac thuwong hiéu quéc té. Thém niva, viec mé rdng ciing giup ddm béo VRE gitr loi thé tlr quy md thi
phan I&n nhat Viét Nam hién nay, dic biét khi cac dbi tha quéc té Ién déu dang cé ké hoach mé rong nhiéu
tham vong tai Viét Nam.

(3) Veé chién lwgc canh tranh: Viéc mé rong chudi TTTM gitip dam bao VRE gilr dwoc loi thé canh tranh ti quy
mé (gilip hop tac véi cac chudi ban 1& 1én cling nhw thu hit khach tiéu dung hiéu qua hon), d&c biét khi cac
déi tha qudc té Ién (Central Retail, Lotte...) déu dang cé ké hoach mé réng tham vong tai Viét Nam (dang
ké nhat trong ndm 2023 la Lotte Tay HO — dw &n ban |8 I&n nhét tai Ha N6i trong 04 nam tré lai day, twong
duwong ~07% tdng GFA cta VRE). Theo CBRE, dién tich cho thué ban 1& tai Ha No6i va Tp. HCM dw kién
tang ~4,8%/nam trong 2024 — 2025.

2. Chuyén nhwong shophouse — Khéng con déng gép dang ké trong twong lai

Trong nam 2023, mang shophouse dat ~1.800 ty doanh thu (+350% YoY) tir ban giao 346 can shophouse
(cha yéu tai dw an Quang Tri). DU vay, két qué nay chi dat ~75% ky vong ban dau, chi yéu do mét sb khach hang
da mua nhwng phai bd dat coc khi Ii sut tdng va gitr & mirc cao trong cudi 2022 — gitra 2023.

Biéu dd 10 — Ghi nhan dw an Quang Tri gitp mang shophouse ting trwéng dot bién trong 2023

Doanh thu va bién lgi nhuan goép Chuyén nhuong shophouse VRE

1.400 40%
1.200 A 35%
1.000 30%
0,
800 . . 25%
Trong 2024 - 2025, mang chuyén 20%
600 nhwong shophouse du kién chi déng gép 15%
400 1,0 - 1,5% lgi nhuan gop cua VRE 10%
200 5%
—
o lm~ = ] o
QL Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4 | QL Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023 2024F 2025F
mmmm Doanh thu Ty trong trong téng lgi nhuan gop (phai)
Nguén: VRE

VRE du kién sé& chi ghi nhan Ian lwot 120 va 170 ty doanh thu shophouse trong 2024 va 2025 tir nhirng can da ban
— twong (rng v&i khodng 25% clia 600 ty hang tdn kho bat ddng san tai Q4/2023. V&i ~440 ty hang tén kho con lai,
VRE dv kién khéng chuyén nhwong ma chi cho thué. Chung t6i danh gia cac can shophouse cho thué sé khong
doéng goép dang ké vao két qua kinh doanh ngén han ctia VRE do chwong trinh wu dai 18 thang tién thué dang duoc
ap dung tai dy an nay.

3. Hoat ddng tai chinh

Trong ndm 2023, doanh thu tai chinh ting hon gap déi cung ky (déng gép ~21% lgi nhuan trwéc thué) to
1.146 ty lai tién glri, cho vay va cac khoan dat coc, twong (ng ty & sinh I&i ~8,1% (cao hon trung binh |4i suét huy
déng ~1,7 dpt). Tang trwdng cao va ty 1é sinh 1&i kha quan chl yéu nhé lwong tién dat coc dau tw tai bén lién quan
da tdng manh lén ~12.800 ty tai Q4/2023 (g4p ~03 lan cung ky) va dang dwoc hwdng 1ai suat 10 — 12%, cao hon
~4.,6 dpt so vdi 13i suét tién g&ri VND 12T trung binh ndm 2023.

A —————
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Viéc VRE dwoc huéng lai suat tir dat coc dau tw cho bén lién quan kha twong tw viéc chiét khau tra trwéc han khi
mua nha, theo do:

(1) VRE dat coc trwdc chi phi phét trién dw &n TTTM cho bén lién quan (cac dw an TTTM cla VRE chi yéu
nam trong dw an phirc hop I&n hon ctia VHM). Trong théi gian dat coc, lwong tién nay duwoc hwéng lai suat
10 — 12%/n&m, twong tw chiét khu thanh toan sém khi mua nha.

(2) Khoan dat coc sé dwoc tat toan khi bén lién quan chuyén nhwong dw &n TTTM cho VRE (sau khi hoan
thanh toan bd dw an phirc hop). Can lwu y rng, khac véi mua nha théng thwong, VRE dwoc nhan chuyén
nhuwong theo gia gbc (khdng cé loi nhuan cho bén lién quan) — day ciing |a mét phan lgi thé canh tranh tiy
hé sinh thai ctia VRE (tham kh&o chi tiét hon trong Bo c&o cap nhat tin tirc T05/2023).

Trong ndm 2024, ching t6i dw kién hoat dong tai chinh sé déng gép ~1.585 ty (+38,3% YoY), chi yéu do
lwong tién sinh Idi cao hon ~24% so v&i 2023. Thém nira, ty 1& sinh 101 trung binh dw phéong dat ~8,6%, tang 0,4
dpt YoY nh& lwong 16n tién dat coc, cho vay véi bén lién quan cé 1ai suét cao.

Biéu do6 11 — VRE dat ty suat sinh 1&i cao honn lai tién givi VND 12T nhé lwong Ién tién dit coc dau tw

Twong quan tai san sinh 1i va ty suét sinh |&i cla VRE

30.000 12%
Ty suét sinh 161 cao nhe lwgng tién dat coc dang
> ~ X _ 0 -
25 000 dwoc hwdng lai suat 10 - 12%/nam 10%
20.000 gy, e Tién dat coc dau tu tai bén lién
- quan
15.000 e Tl Gy, ' Tién gUitai ngan hang
I B Ty suét sinh |&i theo nam (phai)
10.000 4%
- = - - L&i suat huy dong tién giri VND 12T
5.000 2% tai 04 Ngan hang qudc doanh (phai)
0 0%
Ql Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023 2024F

Nguén: VRE, SBV, FPTS dw phéng

Chi phi tai chinh dat 367 ty, tang 11,1% YoY: Tai cudi 2023, n¢ vay cta VRE dat 3,9 nghin ty, ting 24% YoY
(chiém ~8,3% tdng ngudn vén va twong dwong 22% lwong tién cla VRE) dé tai tro cho mé rong chudi TTTM.
Nguwoc lai, mat bang 13i sut cho vay da gidm nhe (tré khoang 06 thang so v&i i suat huy dong da giam tw gitra
nam 2023). Chung téi danh gia viéc tang vay ng cé tac déng tich cuc t&i hiéu qua sinh 1&i trén vén cltia VRE, chi
yéu do hoat ddng cho thué TTTM c6 rdi ro th&p va co céu tai chinh hién nay clia VRE dang rat can trong véi luong
tién nhiéu gap ~04 1an no vay.

IIl. D’ PHONG KET QUA KINH DOANH DAI HAN
1. Hoat déng kinh doanh cac TTTM dan én dinh sau giai doan héi phuc 2024 — 2025

Trong dai han, ching t6i danh gia VRE cé thé han ché thach thirc tir kénh ban 18 trwe tuyén va giir ty 1 lap
day & ~90% va mirc tang gia thué & 6,0%/nam nhe chién luoc “life-design”. Cu thé, theo chién lwoc nay, cac
TTTM clia VRE hwéng t6i két hop trai nghiém véi mua sam (thdng qua thiét ké theo chd d&; wu tién thu hat cac
nhan hang giai tri hodc ctra hang dai dién® clia cac nhan hang Ién, td chire cac sw kién marketing, van héa...) nham

6 Ctra hang dai dién (flagship store) thwong 1a ctva hang I6n, sang trong, va duoc thiét ké dac biét dé thu hat khach tiéu dung téi trai
nghiém nhan hang (khac v&i clra hang ban 1é binh thwong).

A —————
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phuc vu nhu cau gidi tri cGa gia dinh (thich hop v&i cac d6 thi Ién nhw Ha Néi va thanh phé H& Chi Minh dang rét
thiéu khong gian cong cdng) va, quan trong hon, khdng con canh tranh tryc tiép véi kénh trwc tuyén ma tré thanh
kénh bd tro trong chién lwoc clia cac nhan hang ban 18.

Twong ng, VRE dy phéng dat tang trwdng loi nhuan hoat dong kinh doanh ~14,1%/nam trong 2024 — 2026, va
~8,0%/nam trong thoi gian sau do:

Biéu do6 12 — Doanh thu va Igi nhuan tir HDKD VRE tang lan Iwot 6,7% va 8,8%/nam tir 2024 — 2033

Két qué dw phéng kinh doanh dai han VRE
Bién lgi nhuan godp cai thién ~10 dpt trong 2024F - 2033F

20.000 do gia thué tang trong khi chi phi khdu hao & mirc ¢b dinh 70%

60%

_ 15000 50%

Z 40%
> 10.000

> 30%

—
5.000 20%
10%
0 0%

2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F

mmmm Doanh thu = | 9i nhuan tr hoat déng kinh doanh Bién lgi nhuan gop (phai)

Gia dinh ty |1& 1ap day va téc d6 tang gia thué trung binh VRE

10% 92%

8% ¢ ® | 90w

88%

6% —= | ’

86%

4% Sau giai doan hoi phuc 2024 - 2025, ching toi dy kién ty I8 84%
206 lap day VRE sé on dinh & mic ~90% va gia thué tang .

trung binh & 6,5%/n&m (sau d6 giam dan vé 6,0%/nam) 82%

0% 80%

2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F

=m=—Thc do tang gia thué trung binh =o=Ty |& |Ap day trung binh (phai)

Nguén: VRE, FPTS dw phéng
Trong dd, cac gia dinh chinh gém:
(1) Téc dé tang gia thué trung binh héi phuc vé mc ~6,7%/nam tai 2027 va gidm dan xubng 6,0%/nam.

(2) Ty lé 1ap day trung binh hdi phuc cham, t&i nam 2025 — 2026 mai dan tré vé mic ~90% trwde dich (phan
anh bt dinh trong hdi phuc tiéu dung) va én dinh & mrc nay sau do.

(3) Dién tich GFA chi bao gém cac dw an c6 ké hoach mé ctra cu thé t&i hét nam 2024 dé dam bao can
trong. Néu bd sung muirc tdng GFA ~05 — 07%/n&m vao dy phong 2025 va 2026 (theo ké hoach mé réng
cla VRE tai ddu ndm 2024), lgi nhuan kinh doanh clla VRE c6 thé dat CAGR ~18,2%/n&m trong trung han
2024 — 2026, cao hon ~4,1 dpt so v&i dw phong hién tai.

2. Chién lwoc mé réng dai han bat dinh sau khi VIC thoai vén SDI (gian tiép nam ~41,5% VRE)

Ngay 18/03/2024, VIC coéng bb sé& ban phan vén gép 1én t&i 100% vén diéu l1é Cong ty TNHH Dau tw va Phat trién
Thwong mai SDI — don vi s& hi*u 99% CTCP Kinh doanh Thuwong mai SADO (la ¢b déng Ién nhat ciia VRE vai ty

www.ezadvisorselect.com.vn | 10
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|& s& hivu 41,5%) — cho dbi tac 1a mot sb nha dau tw trong nwdc. Mot s6 théng tin anh hwéng téi VRE trong thuwong
vu chuyén nhwong nay nhu sau:

(1) Viéc chuyén nhwong sé dwoc thwe hién trong 02 dot, dw kién hoan thanh trong cudi Q3/2024: VIC sé
chuyén nhwong 55% cta SDI trong thang 03 (khi d6 cac dbi tac da nam quyén diéu hanh SDI va kiém soéat
41,5% VRE) va 45% con lai sau 06 thang. Trong thwong vu nay, VRE dwoc dinh gia & 32.000 VND/cp.

(2) Sau khi hoan tat chuyén nhwong SDI, VIC sé chi con s& hiru 18,8% VRE va khong c6 ké hoach tiép tuc
chuyén nhwong phan nay.

(3) Trong ngan han, hoat ddng kinh doanh ciing nhw bdé may quan ly ctia VRE sé khong thay dbi dang ké (thay
ddi trong Hoi ddng quan tri néu c6 sé phai théng qua Pai hdi ¢ ddng sap t¢i). VIC cling dam bao giir nguyén
quyén lgi ctia khach thué, chu gian hang nhw trong hop déng da ky.

(4) Vé mat tai chinh, VRE sé& dan thu hdi cac khoan cho vay cac bén lién quan trong 06 thang téi (gia tri khoang
2.000 1y, ~4,2% tdng tai san VRE).

(5) Vé chién lwgc mé rong TTTM, 06 dw an dy kién khai trwong trong nam 2024 van sé dugc thye hién nhw
trwdc day. V&i nhirvng dy &n sau nay, cac déi tac sé dam phan lai diéu khoan cu thé véi VIC.

Nhw vay, chién lwgc mé rong cia VRE it nhat sé khong bi anh hwéng trong ndm tdi (va khéng &nh huéng téi mo
hinh dinh gia). Trong dai han hon, ching tdi danh gia VRE van sé la dbi tdc van hanh TTTM cta VIC (do VIC con
la cb déng Ién ctia VRE), tuy nhién chi phi chuyén nhuong cé thé sé kém thuan loi hon mirc gia gbc hién nay.

IV. RUI RO (tr& vé)

Nhin chung, VRE cé murc d6 rii ro thap trong ca hoat déng kinh doanh va co c4u tai chinh. Du vay, yéu té ty 1& 14p
day va tién d6 mé rong GFA sé anh huéng téi trién vong kinh doanh trong ngan han, va trién vong dai han chiu
anh hudng tir bat dinh trong chién lwoc mé rong TTTM:

Tién do mé réong chudi TTTM phu thudc phan I&n vao tién do phat trién cac dw an I&n cta VHM, c6 thé bj
anh hwéng béi nhiéu van dé (ngoai tm kiém soat ctia cd VHM) nhw phat hé so phap ly, thi trwdng chwa hdi phuc...
Can lwu y réng, cham tién do cé thé khién loi thé tr quy mé cta VRE bi bao mon khi cac dbi thi quéc té Ién cling
c6 ké& hoach mé rong twong tw trong trung han.

Ty Ié 1ap day TTTM c6 thé bj anh hwéng khi ty 1é vong quay khach thué ting cao (do tiéu dung tiép tuc that
chat), &nh hwéng tdi loi nhuan ctia VRE (bén canh théi gian tim khach thay thé, VRE ciing sé can an han ~01 thang
dé chuan bj méat bang).

Chién lwgc mé rong TTTM nhiéu bat dinh trong giai doan chuyén nhwong va dam phan lai: mic gia chuyén
nhwong cac dw an TTTM trong twong lai c6 thé sé khong thuan loi nhw mire gia gbc hién tai.

V. CAP NHAT DINH GIA VA KHUYEN NGHI (tré v&)

Chung t6i khuyén nghi MUA véi cb phiéu VRE, dwa trén mirc gia muc tiéu xac dinh bang phwong phap dinh gia
FCFF va FCFE & 31.300 VND/cp (cao hon 16,1% so v&i mirc gia dong clra tai ngay 21/03/2024).

Mirc gia muc tiéu nay cao hon 18,6% so véi khuyén nghi trong Bdo céo cap nhat tin tirc T05/2023, chii yéu nhe
viéc VRE tré lai mé rong cac dw an TTTM va bd sung tién d&t coc dau tw (~12.800 ty) d& phan anh gia tri tir viéc
mé rong tlr sau nam 2024 (khdng dwoc dw phéng). Nhw vay, mé hinh dinh gia chi bao gém cac dy an TTTM dang
hoat dong va 06 TTTM dw kién khai trwong trong nam 2024.

Néu bd sung thém ké hoach mé rong TTTM trong 2025 — 2026, gia muc tiéu cla VRE sé dat 34.000 VND/cp (cao
hon 29% so v&i gia dong ctra ngay 21/03/2024)

1. Lich str khuyén nghi VRE

Bao cao Khuyén nghi Gia muc tiéu (da diéu chinh)
Cap nhat tin tir/c Thang 03/2024 MUA 31.300
Cap nhét tin tic Thang 05/2023 THEO DOI 26.400

A —————
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2. Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia Két qua Trong s6
Dong tién tw do chi s& hiru (FCFE) 30.582 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 32.068 50%
Két qua dinh gia (Iam trén) 31.300

3. Cac gia dinh phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh T3/2024 T5/2023
Chi phi str dung VCSH 16,65% 15,34%
Chi phi str dung no sau thué 7,40% 9,57%
Chi phi st dung vén binh quan 15,78% 15,06%
Lai suat phi rdi ro 15 nam 2,76% 3,35%
Hé sb beta khong don bay 1,23 x 0,96 x
Phan bu rai ro thi trvong 10,42% 12,06%
Tang trwdng dai han 2% 2%
Thoi gian dw phong 15 nam 15 nam

4. Két qua dinh gia FCFE va FCFF

Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién chd s& hivu 51.481
(+) Tién va dau tw tai chinh 18.034
(-) Loi ich cb déng thiéu sb 32
Gia tri von cha sé hiru 69.492
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 2.272,32
Gia muyc tiéu (VND/cp) 30.582

Téng hep dinh gia FCFF (BPon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 58.793
(+) Tién va dau tw tai chinh 18.034
(-) Vay no 3.936
(-) Loi ich cb déng thiéu sb 32
Gia tri von chi s& hivu 72.869
Sé lwgng cb phiéu (triéu cp) 2.272,32
Gia muc tiéu (VND/cp) 32.068

A —————
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDBKD 2023A 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 9.791 8.685 9.835 10.519
- Gia vén hang ban -4.445 -3.788 -4.125 -4.184
Loi nhuan gép 5.346 4.897 5.710 6.335
- Chi phi ban hang -341 -177 -204 -270
- Chi phi quén Ii DN -439 -384 -403 -421
- Loi nhuan khac 4.566 4.336 5.103 5.644
Loii nhuan HBDKD 1.146 1.585 1.506 1.792
- (L&)/1ai HDTC 144 56 64 68
LN trwéc thué. lai vay 5.857 5.977 6.672 7.504
- Chi phf l&i vay -330 -367 -149 21
Loii nhuan trwéce thué 5.526 5.610 6.524 7.483
- Thué TNDN -1.117 -1.122 -1.305 -1.497
Loi nhuan sau thué 4.409 4.488 5.219 5.986
EPS (d) 1.893 1.927 2.241 2.570
Kha nang sinh lgi 2023A 2024F 2025F 2026F
Ty suét lgi nhuan gop 54,6%  56,4%  58,1%  60,2%
Ty suat LNST 45,0% 51,7% 53,1% 56,9%
ROE DuPont 12,4% 11,2% 11,6% 11,8%
ROA DuPont 9,8% 9,0% 9,8% 10,5%
Ty suét EBIT/doanh thu 59,8% 68,8% 67,8% 71,3%
LNST/LNTT 94,4% 93,9% 97,8% 99,7%
LNTT / EBIT 79,8% 80,0% 80,0% 80,0%
Vong quay téng tai san 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
Don bay tai chinh 1,3x 1,2x 1,2x 1,1x
Chisbé TK/don bdy TC  2023F  2024F  2025F  2026F

Thanh toan hién hanh 2,3x 2,9x 3,6x 5,0x
Thanh toan nhanh 2,1x 2,8x 3,5x 4,9x
Thanh toan tién mat 1,2x 2,4x 3,1x 4,6x
No / Tai sén 0,2x 0,2x 0,1x 0,1x
No / VCSH 0,3x 0,2x 0,1x 0,1x
N ngén han / VCSH 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
No¢ dai han / VCSH 0,1x 0,1x 0,0x 0,0x

CDKT

Tai san

- Tién, TDT, DPTTCNH

- Céac khoan phai thu

- Hang t6n kho

- Tai s&n ngén han khac
Tong tai san ngan han
- Tai sdn CBbHH

+ Nguyén gia

+ Khéu hao liy ké
-DTTCDH

- Tai san dai han khac
Tong tai san dai han
Tdng Tai san

No & Vén chi sé& hivu
- Vay va no ngén han

- Cac khoan phai tra

- Quy khen thuwdng
Tong no’ ngan han

- Vay va ng dai han

- Phai tra dai han khac
Téng no dai han
Téng no’

- Vén gép chi s& hiru

- Thang dw

- LN chua phan phéi

- Céac khodn khac
Tdng vén chii s& hiru

Tong cong ngudn von

2023A

5.173
1.613
640
2.611
10.036
25.593
35.903
-10.310
0
12.024
37.617
47.654

4.450

4.453
3.936
1.438
5.374
9.827
23.288
47
16.476
-1.984
37.827
47.654

2024F

11.504
1.714
574

99
13.892
27.104
38.933
-11.830
0
11.508
38.612
52.504

4.718
2
4.720
3.931
1.538
5.469
10.189
23.288
47
20.964
-1.984
42.315
52.504

HSX: VRE

2025F

14.916
1581
482
104
17.083
25.558
38.970
-13.412
0
11.508
37.066
54.149

4.759
2
4.762
187
1.667
1.853
6.615
23.288
47
26.183
-1.984
47.534
54.149

2026F

22.522
1.709
482
106
24.819
24.014
39.009
-14.996
0
11.532
35.545
60.365

4.927
2
4.930
185
1.730
1.915
6.845
23.288
47
32.169
-1.984
53.520
60.365

www.ezadvisorselect.com.vn

Hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu

Sé ngay tén kho

S6 ngay phai tra

Thoi gian luan chuyén
tién té

COGS / Hang tén kho

-246,9
56,2
74,6

377,8

3,8x

-313,3
69,9
58,5

441,7

5,9x

-311,4
61,2
46,7

419,3

7,2X

-323,4
57,1
42,1

422,6

8,7x
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"'@ FPT Securities HSX: VRE

Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi 1a
dang tin cay, cé s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day di cta cac
thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chd quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung b&o c&o nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS, chuyén vién phan tich va nguoi phé duyét bao co khdng nam gidr
c6 phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
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Nam. Minh, Viét Nam. Viét Nam.
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