Vietcap

CTCP Vincom Retail (VRE)

Nganh BDS
Ngay bao cao 22/05/2024
Gia hién tai 23.150 VND
Gia muc tiéu 31.200 VND
Giamuc tiéu gannhat  31.900 VND
TLtang +34,8%
Loi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +34,8%

GT von hoa
Room KN
GTGD/ngay (30n)
C8 phan Nha nudc
SL ¢ phiéu luu hanh
Phaloadng

53,3 nghin ty dong
11,2 nghin ty dong
162,5 ty dong
0,0%

2,3ty

2,3ty

VRE Peers* VNI

P/E (trugt)  11,8x  18,4x 16,0x
P/B (ht) 1.4x  2,5x 1,8x
ROE 12,2% 14,0% 12,1%
ROA 9,6% 50% 1,9%

*CT cung nganh trong khu vuc

Téng quan cong ty

VRE la nha phat trién, chu sé htu va
van hanh trung tdm thuong mai ban
l& hang déau tai Viét Nam. Cong ty
van hanh 4 mé hinh trung tém
thuong mai bao gém Vincom
Center, Vincom Mega Mall, Vincom
Plaza va Vincom+ vdi téng dién tich
GFA san ban |é dat 1.75 triéu m?.

Dién bién gia c8 phiéu
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Than Nhu Poan Thuc
Chuyén vién
Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap
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1173 Cap nhat
Mé tai khodn
MUA +34,8%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 9.791 8.867 9.664 10.968
Doanh thu % YoY 33,0% -9,4% 9,0% 13,5%
LN tU HDKD (ty déng) 4.566 4.437 4.903 5.697
NOI cho thué (ty dong) 5.746 6.377 6.941 7.878
LNST sau CBTS (ty déng) 4.409 4.198 4.641 5.396
LNST sau CBTS % YoY 58,8% -4,8% 10,5% 16,3%
EPS % YoY 58,8% -4,8% 10,5% 16,3%
Bién LN gop 54,6% 57,8% 58,3% 59,3%
Bién LN tu HbKD 46,6% 50,0% 50,7% 51,9%
Bién LN rong 45,0% 47,3% 48,0% 49,2%
ROE 12,4% 10,5% 10,5% 10,9%
Ng vay rong/CSH -3,3% -11,5% -19,7% -25,9%
P/E 11,9x 12,5x 11,3x 9,7x
P/B 1,4% 1,3x 1,1x 1,0x

Tri€n vong tang trudng Igi nhudn mang cho thué banlé tich cuc
trong trung han

e Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA cho VRE nhung diéu chinh giam 2% gia muc tiéu xuéng
31.200 déng/cG phiéu.

e Gia muc tiéu thap hon clia ching t6i chu yéu la do 1) s6 du tién mat rong giam vao cudi quy
1/2024 va 2) du bao than trong hon clia chiing téi vé viéc ra mat trung tam thuong mai (TTTM)
mai giai doan 2027-2028, ducc bu ddp mét phan bdi 3) viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu
sang gilfa nam 2025. Nhin chung, chung tbi duy tri dy bdo LNST sau Igi ich CBTS cho ndm
2024/25.

« Dinh gia cla VRE hap dan véi P/E du phong nam 2024 14 12,5 1an (dua trén du bao cla ching toi)
S0 V&i trung vi P/E trung binh 3 thang du phong nam 2024 cla cac cong ty cung nganh trong
khu vuc |4 18,8 1an, cung vdi téc do tang trudng kép hang nam LNST sau Ii ich CBTS giai doan
2024-2028 du phong 1a 10%. Chung t6i tin réng VRE, voi vi thé dan dau, co kha nang tét dé tan
dung sy phat trién clia nganh ban 1 hién dai tai Viét Nam.

¢ Trong nam 2024, chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS dat 4,2 nghin ty déng, chd yéu nhé Igi
nhudn cho thué ban | tang trudng dén ti doanh s6 cho thué va ty I€ 1ap day cai thién trong cac
quy t6i. Chung téi du bao LNST sau Igiich CDTS nam 2024 sé giam 5% YoY, chii yéu la do du bao
ghi nhan ban giao BDS giam YoY clia chung toi.

« RUi ro cho quan diém tich cuc clia chung toi: Bién Igi nhuan cai thién cham hon du kién.

Chung tdi ky vong doanh sé va ty 1€ 13p day cua khach thué sé cai thién trong cac quy tiép
theo. Trong quy 1/2024, VRE ghinhan bién cla thu nhap hoat déng rong (NOI) clia mang cho thué
va ty 1& 18p day gidm nhe YoY (nhung di ngang QoQ) (Hinh 3 & 9). Chung t6i ky vong da phuc héi
cUa chi tiéu tiéu dung sé giup Igi nhuan tU mang cho thué ban 1é duy tri 6n dinh. Ngoai ra, Vincom
Mega Mall Grand Park (dién tich san cho thué ban 1& [a 45.200 m2; ty 1& 18p day dam bao dat 87%
tinh dén thang 4/2024) va 3 TTTM Vincom Plaza d& san sang khai truong vao thang 6/2024.
Chung téi du bao doanh thu mang cho thué ban Ié nam 2024 sé dat 8,6 nghin ty déng (+10% YoY
va chiém 97% t6ng du bao doanh thu) va Igi nhuén gop dat 5 nghin ty déng (+10% YoY).

Sau k& hoach thoai vén cua VIC, chung téi ky vong k& hoach khai truong TTTM cla VRE trong
giai doan 2024-2026 sé khdng thay d8i vSi téng dién tich san (GFA) cho thué ban 1é mdi du kién
& muc 346.000 m2 (ho&c trung binh GFA mdi la 115.000 m2/ndm) trong giai doan nay, trong khi du
bao giam nhe cho téng GFA mdi giai doan 2027-2028 dat 175.000 m? (88.000 m?/nam) so vGi du
bao trong Bao cdo Cap nhat gan nhat cla chung t6i 1a 297.000 m2 (149.000 m?/nam). Chung toi
du bao t8ng von dau tu XDCB cho VRE trong giai doan 2024-2026 s& d muc 7,4 nghin ty déng, chu
yéu la chi phi xay dung va chi phi dat cho cac TTTM trong k& hoach phat trién (thap hon 12% so
vGi du bao trudc cua ching toi).
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Tiém nang diéu chinh tang du bao tu cac du an ban BDS trong ké hoach phat trién. Trong
thang 5/2024, VRE cong bé 1) thanh 18p cong ty con mdi la Vincom NCT véi von diéu |€ 3,62 nghin
ty déng va 2) ki két thoa thuan dat coc nhan chuyén nhugng tai san vdi VIC, VHM va Vinwonders
Nha Trang tai cac du an tai Hai Phong, Quang Ninh va Knanh Hoa. Theo VRE, k& hoach nay nham
ma réng phat trién quy dat thuong mai dich vu (shophouse). Chung téi chua dua cac dy an ban
BBS tiém nang trong k& hoach phat trién vao dinh gia hién tai cia chung t6i cho VRE.
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Tri€n vong ndm 2024: Khai truong TTTM méi; LN cho thué ban
lé 6n dinh

Hinh 1: Dubao ndm 2024

Ty déng 2023  Duybao Dy bdo Dubao Nhiing gia dinh/dy bao cua Vietcap
2024 2024 diéu 2024 diéu cho nam 2024
truée chinh chinh s/v
day KQ 2023

Doanh thu thuan 9.791 8.812 8.867 -9%

- Chothuébanlé 7.796 8.619 8.570 10% * Du bdo tang trudng doanh thu YoY mang cho thué ban lé
n&m 2024 cla chung toi dugc thuc déy bai ky vong vé viéc
doanh s6 cho thué va ty 1& Iap day sé cai thién trong cac quy
ti€p theo, sau khi ghi nhan bién NOI ciia mang cho thué ban
I& va ty 1& 18p day trong quy 1/2024 giam nhe so vai YoY
(nhung dingang QoQ).

* Chuing toi ti€p tuc du bao t8ng dién tich san cho thué ban
I& cla VRE sé& & muc 1,85 triéu m2vao cudi nam 2024 so vdi
1,75 triéu m?vao cudi ndm 2023.

- BanBbS 1.772 193 297 -83% * Chung t6i tang du bao dé€ phan anh viéc ghi nhan ban giao
shophouse nhanh hon du kién trong quy 1/2024.

- Khac 223 0 0 N.M.

Lgi nhuan gop 5.346 5.160 5.122 -4%

- Chothuébanlé 4.557 5.070 5.012 10%

- BanBBS 805 90 110 -86%

- Khac -16 0 0 N.M.

Chi phi SG&A -780 -564 -685 -12%

Lgi nhuén tu HDKD 4.566 4.595 4.437 -3%

EBITDA 7.166 7.323 7.374 3%

NOI cho thué 5.746 6.437 6.377 1%

Thu nhéap tai chinh 1146 1.093 1.303 14%  * Bao gom thu nhap l4i tU tién d&t coc clia VRE (12,2 nghin ty
dong tinh dén cudi quy 1/2024) cho muc dich phat trién
TTTM trong ké hoach theo hgp dong hap tac kinh doanh vdi
VIC/VHM.

Chi phi tai chinh -330 -417 -426 29%

Thu nhép khac 144 0 0 N.M.

LNTT 5.526 5.271 5.314 -4%

LNST sau Igi ich CDTS 4.409 4.164 4.198 -5% * Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 sé giam
YoY do chung téi du bao viéc ghi nhan doanh thu ban BBS sé
gidm YoY so v&i nam 2023, trong khi chung téi ky vong Igi
nhuan mang cho thué ban Ié sé én dinh nha doanh s cho
thué va ty 1& 1ap day cai thién trong cac quy tiép theo.

Bién Igi nhuan gop 54,6% 58,6% 57,8%

- Chothuébanlé 58,4% 58,8% 58,5%

- BanBBS 45,4% 46,6% 37,1%

Bién Igi nhuan tu HBKD 46,6% 52,2% 50,0%

Bién NOI cho thué 74,2% 74,7% T4,6%

Bién LNST sau Igi ich CDTS 45,0% 47,3% 47,3%

Nguén: Bao cdo tai chinh clia VRE, du bao cua Vietcap (EBITDA bao gém thu nhap tai chinh).
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Hinh 2: Doanh thu (ty déng)

Hinh 3: NOI cho thué
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Nguon: VRE, Vietcap
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Hinh 8: Cadc TTTM clia VRE

Vincom Center Vincom Mega Mall Vincom Plaza Vincom+

(vee) (VMM) (VCP) (VC+)
T6ng s6 lugng 7 5 56 15
GFA (m2/TTTM) 40.000-60.000 60.000-150.000+ 10.000 - 40.000 3.000-5.000
GFA (m?) 280.000 512.000 883.000 72.000
& % t6ng GFA (16%) (29%) (51%) (4%)
Vitri Céc vj tri déc dia tai cac N&m trong cac khu phéat Céac vi triméat do6 cao, Cac vi triméat do trung

khu trung tam thuongmai  triénté hogp/damucdichtai  trung tam thanh pho, va binh, ngoai thanh va cac
tai Ha N6i va TP.HCM cac thanh pho trong diém cac tinh thanh khac tinh thanh khac

Thaigianxay dung 12-24 12-24 10-12 8-10

(thang)

Nguon: VRE, Vietcap téng hap (di liéu tinh dén thang 5/2024)

Hinh 9: Ty 1& 1ap day trung binh tai cac TTTM cua VRE

89.6%
’° 837% g825% 835% 848% 85.4% 85.5% 85.4% g30% g28%
o o o ¢ ¢ ° o o
913% 94.0% 93.0% 937% 95.0% 953% 953% 955% 93.9% 93.3%
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84.9% T48%  731% |735% | 71.7% 732% |76.0% 714% 685%  68.1%
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@0\ ,79'7, ,7/0‘7« ,7/()'7« ,-LQ(L O\'l Orl'l 0'57' Ob‘rL 0\1
vCce VMM VCP VC+ o Total

v Céac TTTM tai TP.HCM va Ha Noi chiém ~60% t6ng GFA ban 1é.

v NLA cho thué cac bén lién quan dén VinGroup chiém ~9% tinh dén cudi quy 1/2024.

v' Doanh thu tirkhach thué theo co cu chia sé doanh thu chiém ~20% téng doanh thu cho
thué ban 1é trong quy 1/2024.

Nguén: VRE, Vietcap téng hop

Hinh 10: K& hoach khai truong TTTM mdi ctia VRE

V' VRE du kién ti€p tuc trién khai ké hoach ma rong TTTM, tap trung vao mé hinh VMM. M& hinh nay
nham mang lai mét t6 hgp tién ich toan dién cho ngudi mua sém va tan dung tap khach hang doi dao
U cu déan dang sinh s6ng tai cac khu dé thi clia Vinhomes.
v Ngoaira, VRE dat muc tiéu nang cép trai nghiém clia khach hang cing nhu nang cép co s6 vat chat,
chét lugng dich vu va co cau khach thué tai cac TTTM hién hiu.
v Tai cudc hop nha déu tu vao thang 4/2024, ban 1anh dao dat k& hoach t8ng GFA ban 1& mé mai dat
~171.000 m? trong nam 2024, bao gom:
o 2 TTTM VMM: VMM Grand Park (GFA dat ~45.200 m? khai truong vao thang 6/2024) va
VMM Ocean Park 2 (GFA dat ~76.700 m?).
o 4TTTMVCP (t6ng GFA dat ~49.400 m?).

Nguén: VRE, Vietcap téng hop

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/202415
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Chién lugc phat trién ctia VRE va giao dich véi cac bén lién quan dén VIC sau ké
hoach thoai vén cua VIC

Ngay 18/03/2024, VIC cong bé ké hoach ban 100% ¢ phan tai Cong ty TNHH Bau tu va Phat trién
Thuong mai SDI (SDI; s hiiu thuc té 41,5% c6 phan cla VRE tinh dén cudinam 2023), theo dé VIC
hoan tat thoai 55% ¢4 phan tai SDI trong thang 3/2024 va sé thoai 45% cG phan con lai trong 6
thang ti€p theo (tham khao chi tié€t tai Nnan dinh nhanh ngay 18/03/2024).

Tinh dén cudi quy 1/2024, VIC da hoan tat dot 1 (thoai 55% c& phéan tai SDI) va truc ti€p s6 hiu
18,4% va thuc té s& hitu 37,47% c8 phan cla VRE.

Chién lugc phat trién/van hanh TTTM sau ké& hoach thoai vén cta VIC:

*Péi vai cac TTTM dang hoat dong: VRE sé& ky hop dong quan ly hoac tu van hé tro vai VIC (khi can
thi€t) va dam bao quyén Igi clia cac khach thué, chd gian hang tai cac TTTM nhu da cam két trong
cac hgp déng da ky.

* PGi vai cac du an TTTM trong k& hoach phat trién: S& knéng co thay déi vé cac diéu khoan va
diéu kién trong hop déng déi vai cac du an dang xay dung va cac du an ma VRE dé dat coc Vi
VIC/VHM theo hgp déng hgp tac kinh doanh.

Giao dich véi cac bén lién quan dén VIC:

Dua trén bao cao tai chinh va théng tin chia sé trong cudc hop nha dau tu hang quy, VRE ¢o hai
loai giao dich chinh véi cac bén lién quan dén VIC (bén canh viéc cho cac bén lién quan dén VIC
thué dién tich san TTTM): (i) cho cac bén lién quan vay va (ii) dat coc cho viéc phat trién du an.

e Chovay: Vao cudiquy 1/2024, s6 du cho vay cua VRE cho cac bén lién quan & muc 2,35 nghin
ty déng, bao gébm 1,9 nghin ty déng cho VinFast vay va 450 ty dong cho VinBus vay.Trong giai
doan 2022-2023, VRE co cac giao dich cho vay ddi voi VinFast trung binh & muc 2,4 nghin ty
dong/quy; tuy nhién, tat ca khoan vay déu da dudc thu héi trong cung mét quy, va khong ghi
nhan s6 du cho vay vao cudi quy.

e D&t coc cho viéc phat trién du an: VRE ghi nhan s6 du tién dat coc cho muc dich phat trién
TTTMtheo hgp dong hap tac kinh doanh véi VIC/VHM 14 12,2 nghin ty dong (tuong duong GFA
TTTMtrong k& hoach phat trién & muic 800.000 m2, theo VRE) vao cudi quy 1/2024 (xem Hinh
11). Viéc dat coc nay chud yéu cho cau phan TTTM trong cac du an quy mo I6n gém nhiéu cau
phan ma quyén so hiiu phap ly khéng dugc dua vé VRE do sy phuc tap vé thu tuc gidy td. Theo
hop déng nay, VRE cé trach nhiém giai ngan chi phi phat trién cho cau phan TTTM va s& nhan
dugc toan bo Igi ich kinh té trong tuong lai tu cau phan dé trong thai gian TTTM hoan tat thi
coéng va chua dugc chuyén giao cho VRE. Khi thi tuc phap ly dugc hoan tét, VIC/VHM sé&
chuyén giao TTTM cho VRE theo gia tri sG sach.

Trong cudc hop nha dau tu vao thang 4/2024 cua VRE, ban 1&nh dao cho réng sé thu héi tat ca
cac khoan vay cla cac bén lién quan vao cudi thang 9/2024, trong khi s6 du tién dat coc hgp dong
hgp tac kinh doanh c6 thé sé kho giam trong tuong lai d& dam bao VRE c6 quyén tiép can quy dat
trong k& hoach phat trién va nhan tai san theo gia tri s6 sach. S6 du tién dat coc hgp déng hap
tac kinh doanh cé thé dugc giam sau khi TTTM da hoan tat thi cong va dugc chuyén giao cho VRE.

Nhéan dinh clia chung toi

Sau khi VIC thodi vén, chung téi ky vong ké hoach khai truong TTTM cla VRE trong giai doan 2024-
2026 sé khdng thay déi véi téng GFA cho thué ban 1é mdi du phong 6 muc 346.000 m? (hodc GFA
mai trung binh 14 115.000 m?/nam) trong giai doan nay, trong khi du kién viéc khai truong TTTM
mdi sé cham hon trong giai doan 2027-2028 vai tGng GFA mdi 6 muc 175.000 m? (88.000 m2/nam)
S0 vGi mUc 297.000 m2 (149.000 m2/nam) nhu trong Bao cao Cap nhat gan nhat cla chung toi.
Chung t6i du bao téng von dau tu XDCB trong giai doan 2024-2026 sé& & muc 7,4 nghin ty dong,
chlyéu danh cho chi phi xay dung va chi phi dat dé phat trién TTTM theo k& hoach (thap hon 12%
SO VGi B4o c4o Cap nhat trudc clia chung t6i). Ngoai ra, chung téi cho rang kha nang giai ngan
tién dat coc mai clia VRE cho cac bén lién quan dén VIC co thé phu thudc vao i) ké hoach phat
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trién dyu an cda VIC/VHM va ii) danh gia clia VRE (bao gém viéc thao luan véi cac c8 ddéng mai) vé
quyét dinh co phat trién hay khéng.

Hinh 11: S& du tién d&t coc cia VRE cho muc dich phat trién k& hoach TTTM (nghin ty déng)

15
1.9 12.2
12

3.6 4k
2.8 )
N - 1 )
m = B

End-2018 End-2019 End-2020 End-2021 End-2022 End-2023 End-Q1

2024
mVIC W Thai Son B Thanh Pho Xanh m CanGio VHM
Nguon: Bao céo tai chinh cla VRE, Vietcap t8ng hop
Hinh 12: V6n dau tu XDCB cua VRE (nghin ty déng)
8.3
29

4.4
3.5
26 I I 25 23 59
I 1 |

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F  2025F  2026F

Nguén: Bao cdo tai chinh clia VRE, dy béo cla Vietcap cho giai doan 2024-26
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binh gia

Chung téi tiép tuc st dung phuong phap dinh gia téng cua tung phan (SOTP) véi phuong phap ty
suét vén hoa (TSVH) d& dua ra muc gia myc tiéu 1nam cho VRE 14 31.200 dong/cs phiéu.

Chung téi ti€p tuc ap dung ty suat von hda cu thé cho tung loai TTTM dua trén vi tri/loai hinh cla
TTTM, v&i ty sudt von hoa gia dinh cla chung téi la 6,5% cho VCC, 7,5% cho VMM va 11,5% cho ca
VCP va VC+ (kndng déi so vai Bao cao cap nhat gan nhat cla chung t6i). BGi vai cac TTTM dang
hoat dong, chung téi ap dung ty suét von hoa cu thé gia dinh vai NOI trung binh du phong giai
doan 2024-2025 cho mdi TTTM. Béi vai cac dy an trong ké hoach da xac dinh, chung téi ap dung
ty suét vén hoa cu thé gia dinh vai NOI trung binh udc tinh trong giai doan 2028-2029 culia ching
t6i; sau do chung téi chiét khau tra lai gia tri gidta nam 2024 véi WACC 14 13,5%. Chung téi cling
luu y rang tat ca cac dinh gia déu xem xét gia tri hién tai va von dau tu XDCB trong tuong lai, dua
trén udc tinh clia ching téi. Chung téi usc tinh GFA mai ti cac du an trong ké hoach da xac dinh
$& dong gop ~6% RNAV trudc chiét khdu clia chung téi cho VRE.

Chung téi ti€p tuc ap dung muc chiét khdu khéng déi 20% cho RNAV udce tinh cda ching téi vi (1)
gia c6 phiéu co méi tuong quan cao vai gia c8 phiéu cla VIC bat chap KQKD co ban tich cuc cla
VRE, (2) ky han ng cao cla VIC trong nam 2024, va (3) dong tién tu do tu Vinfast du kién co thé
van sé& duy tri  muc am trong trung han.

Chung téi dua ra gia muc tiéu & muc 31.200 déng/c8 phiéu, thap hon 2% so véi Bao cao Cap nhat
gan nhat clia chung téi, chd yéu do (1) s6 du tién mat rong gidm vao cudi quy 1/2024 va (2) dubéo
than trong hon clia chung t6i vé cac dgt maé ban TTTM mai trong giai doan 2027-2028, dugc bu
dép mét phan bai 3) viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu sang gilta ndm 2025.

Hinh 13: Tém tat dinh gia

Phuong  TLséhitu NAVthucté % NAV
phap thucté  (Tydéng)

DICH VU CHO THUE 100% 88.594 100%
VCC dang hoat déng TSVH 39.014 44%
VMM dang hoat déng TSVH 28.152 32%
VCP va VC+ dang hoat dong TSVH 16.237 18%
Cac du an trong ké hoach dé xac dinh - TSVH/CKDT 5.190 6%

Tong gia tri tai san rong (NAV) du phong 88.594

Coéng tién mat 3.939

Trut6ng ng vay -3.956

Gia tri tai san rong (NAV) 88.576

Chiét khdu RNAV (%) 20%

NAV sau chiét khau 70.861

SL c6 phiéu hién hanh (triéu) 2.272

Gia muc tiéu (dong/CP) 31.200

Gia hién tai (d6ng/CP) 23.150

Ty létang +34,8%

Dy phong P/E nam 2024 @ gia muc tiéu 16,9%

Du phong P/Bnam 2024 @ gia muc tiéu 1,7x

Du phong P/E ndm 2025 @ gia muc tiéu 15,3x

Du phong P/Bnam 2025 @ gia muc tiéu 1,5x

Nguén: Vietcap
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Hinh 14: Tém t&t du bao giai doan 2024-2028

2019 2020 2021 2022 2023 | 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F | 2024F CAGR
% YoY 24-28F
DT cho thué (t?dé‘ng) 7.017 6.008 4.701 6.865 7.796 | 8.570 9.330 10.634 11.648 12.516 10% 10%
VCC 2.408 2.152 1.667 2.329 2.579 2.848 3.059 3.287 3.532 3.795 10% 7%
VMM 1.725 1.397 1.150 2.233 2.503 2.794 3.136 3.759 4221 4.410 12% 12%
VCP 2.725 2.300 1.731 2.195 2.518 2.731 2.926 3.372 3.671 3.890 8% 9%
VC+ 157 146 120 159 182 197 209 216 224 231 8% 4%
Téng GFA ('000 m?) 1.572 1.628 1.628 1.748 1.748 1.845 1.969 2.094 2.144 2.269 5% 5%
VCC 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 0% 0%
VMM 388 444 444 512 512 558 633 708 708 783 9% 9%
VCP 831 831 831 883 883 933 983 1.033 1.083 1.133 6% 5%
VC+ 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73 0% 0%
Ty lé1ap day (%) 90% 84% 83% 84% 85% 86% 87% 87% 87% 87%
Téng DT (ty dang) 9.259  8.329 5.891 7.361 9.791 8.867 9.664 10.968 11.648 12.516 -9% 9%
- % Chothuébanleé 76% 72% 80% 93% 80% 97% 97% 97% 100% 100%
LN tU HDKD (ty déng) 3.583 3.093 1.757 3.273 4.566 4L.437 4.903 5.697 6.251 6.753 -3% 1%
EBITDA (ty déng) 5.295 £4.851 3.637 5.264 7.166 7.374 7.858 8.643 9.248 9.774 3% 7%
NOI cho thué (ty d@ng) 4.955 4.280 3.161 4.857 5.746 6.377 6.941 7.878 8.575 9.168 Nn% 10%
LNST sau Igiich CDTS (ty 2.851 2.382 1.315 2,776  4.409 4.198 4.641 5.396 5.843 6.193 -5% 10%
déng)
Bién LN tu HBKD 38,7% 371% 29,8% 44,5% 46,6% | 50,0% 50,7% 51,9%  53,7%  54,0%
Bién NOI cho thué 70,6% 71,4% 67,7% 71,0%  74,2% | 74,6% < 74,4% 741%  73,6% 73,3%
Bién LNST sau lgiich CDTS 30,8% 28,6% 22,3% 37,7% 45,0% | 47,3% 48,0%  49,2% 50,2%  49,5%
Nguén: VRE, du bao cua Vietcap (EBITDA bao gém thu nhép tai chinh)
Hinh 15: Cac gia dinh cua Vietcap vé WACC
Chi phi vén Trudc day Hién tai
Hé sé beta 1,0 1,0
Phan bu rui ro thi trudng % 8,0% 8,0%
Ty 1& phirdiro % 6,0% 6,0%
Chi phi von c8 phan % 14,0% 14,0%
Chi phi l8i vay % 11,0% 11,0%
Thué& TNDN % 20,0% 20,0%
Ng vay/vén % 10,0% 10,0%
WACC % 13,5% 13,5%

Nguén: Vietcap

Hinh 16: Phan tich do nhay gia muc tiéu (déng/cd phiéu) cho VRE clia ching téi lién quan dén
(1) gid dinh tang hodc giam ty suat vén hoa* va (2) WACC, céc chi s6 con lai khéng ddi

-1,5 -1,0 -0,5 0.0
12,0% 39.500 36.300 33.700 31.300
12,5%  39.400 36.300 33.600 31.300
13,0% 39.300 36.200 33.500 31.200
13,5% 39.300 36.100 33.500 31.200
14,09  39.200 36.100 33.400 31.100
14,5%  39.100 36.000 33.400 31.100
15,0% 39.100 36.000 33.300 31.000

WACC

+0,5
29.300
29.300
29.200
29.200
29.100
29.100
29.000

Thay d8i ty suat vén hoa (di€m phan tram)

+1,0
27.600
27.500
27.500
27.400
27.400
27.300
27.300

+1,5
26.000
26.000
25.900
25.900
25.800
25.800
25.700

Nguon: Vietcap (* Gia dinh clia chuing t6i 14 6,5% cho VCC, 7,5% cho VMM va 11,5% cho VCP va VC+)
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Chung t6i da lua chon cac cong ty cung nganh 1a nhiing chu dau tu TTTM hang déu tai cac thi
truong trong khu vyc co nén tang kinh té tuong tu vai Viét Nam. Chung téi cho rang RNAV [ thudc
do khéng phu hop dé so sanh VRE vai cac cong ty cung nganh vi moi cong ty nén co gia tri RNAV
riéng dua trén tinh ch&t mé hinh kinh doanh (vi du: SM Prime da dang haon, trong khi Central
Pattana tap trung vao phan knuc van phong). Do do, chung tdi xem xet cac hé s6 P/E va P/B du
phong, tang trudng Igi nhuan du phong va ROE dé so sanh VRE vé&i cac cong ty cung nganh. Chung
t6i luu y rang don bay clia VRE thap hon dang ké so vai cac cong ty cling nganh ving vay rong quy
gan nhét trén von chu sé hiu dat 0,05% so véi muc trung binh clia cac cdng ty cung nganh la

103%.

Hinh 17: So sanh cac céng ty cuing nganh trong khu vuc

Congty Quéc gia VHTT P/E P/E P/B P/B ROE ROE ROA Bién Bién Ng EV/
Ty  trugt 2024F quy 2024F trugt 2024F trugt LN LN vay  EBIT-
usD gan % % % gop rong  rong/ DA
nhat trugt trudgt CSH  truct
% % %

SMPrime Philippines 14,0 19,8 18,5 2,0 1,9 10,5 10,7 4,5 86,9 31,5 84,5 15,3
Central Pattana ThaiLan 7,4 16,9 16,9 2,8 2,6 17,6 16,3 56 53,4 33,7 120,7 14,8
Trung vi 10,7 18,4 17,7 2,5 2,3 14,0 13,5 5,0 70,1 32,6 102,6 15,0
Vincom Retail Viét Nam 2,1 11,8 12,5 1.4 1,3 12,2 10,5 9,6 53,6 44,2 0,05 7,2

Nguén: Dt liéu cla cong ty; Du bao ndm 2024 clia Vietcap cho VRE.

Luu y: Loi nhuén cla VRE dugc tinh theo Chudn muc K& toan Viét Nam (VAS), trong do 1) bao gém khau hao
cla TTTM va 2) khéng bao gém tac dong tu 15i/I6 do danh gia lai BBS dau tu va BDS dau tu dang xay dung
(IP/IPUC). biéu nay dan dén viéc VRE bao cao Igi nhuén thdp hon so véi Chudn muc Bao céo Tai chinh Quéc té

(IFRS).

Dién bién khuyén nghi

Hinh 18: Gia muyc tiéu Vietcap so vdi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

60,000
MUA
50,000 42.000 MUA MUA
BC 14n dau) MUA 41.400
UA o vua%a MUAMUAVUA40.500
MUA MUA 31.900 MUA
30,000 31.200
20,000
10,000
Market price =———Target price
0
O QO O O Y @ G G G2 G G a> o>
\\‘WV\‘L\W\‘“V\‘L‘L \W\W\‘L\WW ‘LW‘LWW

Nguén: Dt liéu cong ty, Vietcap
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty d6ng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 9.791 8.867 9.664 10.968 Tién va tuong duong 4.102 7.727 8.351 12.611
Gia vén hang ban 4445  -3745 -4.031  -4.464 PautuTC ngén han 1.07 1.071 1.071 1.071
Lgi nhuén gop 5.346 5.122 5.633 6.503 Cac khoan phai thu 1.613 1.437 1.428 1.589
Chi phi ban hang -341 -373 -398 -439 Hang tén kho 640 722 597 498
ChiphiquanliDN -439 -312 -333 -367 TS ngan han khac 2.6M 2.6en 2.6en 26N
LN thuin HDKD 4.566 4.437 4.903 5.697 T8ng TS ngén han 10.036 13.568 14.057 18.380
Thu nhap tai chinh 1.146 1.303 1.244 1.154 TS dai han c6 dinh (gop) 720 735 750 765
Chi phi tai chinh -330 -426 -272 -22 - Khau hao 10y ké -307 -390 -459 -517
Trong do, chi phi léi vay -330 -426 -272 -22 TS dai han ¢ dinh (rong) 413 346 292 248
Lgi nhuén tir céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
Thu nhap/(16) thuén khac 144 0 0 0 TS dai han khac 37.204 37.916  38.423 39.590
LNTT 5.526 5.314 5.875 6.830 Tong TS dai han 37.617 38.262 38.714 39.838
Thué TNDN -1.117 -1.116 -1.234 -1.434 Téng Tai san 47.654 51.830 52.772 58.218
LNST truéc CDTS 4.409 4.198 4.641 5.396
LgiichCDTS 0 0 0 0 Phai trd ngan han 448 406 442 502
LNST sau CDTS bao cao 4.409  4.198 4.641 5.396 Ng vay ngén han 1.792 1.808 20 20
LNST sau CDTS diéu chinh 4.409 4.198 4.641 5.396 No ngén han khac 4.005 4.005 4.005 4.005

T6ng no ngén han 6.245 6.219 4.467 4.527
EBITDA 7.166 7.374 7.858 8.643 Ng vay dai han 2144 2.148 201 192
EPS béo céo, VND 1.940 1.847 2.042 2.375 Ng dai han khac 1.438 1.438 1.438 1.438
DPS bao céo, VND 0 0 0 0 Tong no 9.827 9.805 6.106 6.157
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%

C8 phiéu uu dai 0 0 0 0

V6n c6 phan 23288 23288 23.288 23.288

Thang du vén CP 47 47 47 47
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Loi nhuan gii lai 16.476  20.674 25315  30.710
Tang trudng Vén khac -2.007 -2.007 -2.007 -2.007
Tang trudng doanh thu 33,0% -9,4% 9,0% 13,5% LgiichCBTS 23 23 23 23
Tang trudng LN tU HDKD 39,5% -2,8% 10,5% 16,2% V&n chu sé hitu 37.827 42.025 46.666 52.062
Tang truong LNTT 56,8% -3,8% 105%  16,3% Téng cdng ngudn vén 47.654 51.830 52.772 58.218
Tang trudng EPS, bdo cao 58,8%  -4,8% 10,5% 16,3%

S6 ¢6 phiéu cudi nam, triéu 2272 2272 2272 2272
Kha nang sinh 16i
Bién LN gbp % 54,6% 57,8% 58,3% 59,3% LCTT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tuHDb % 46,6%  50,0% 50,7% 51,9% Tién dau nam 7.020 4.102 7.727 8.351
Bién EBITDA 73,2% 83,2% 81,3% 78,8% Loi nhuén sau thué 4.409 4.198 4.641 5.396
LNST sau CDTS diéu chinh 45,0% 47,3% 48,0% 49,2% Khau hao 1.454 1.634 1.712 1.791
ROE % 12,4% 10,5% 10,5% 10,9% Thay d6i vén luu déng -1.492 51 7 -3
ROA % 9,8% 8,4% 8,9% 9,7% Piéu chinh khac -479 0 0 0

Tién tir hoat déng KD 3.892 5.884  6.523 7.184
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 74,6 66,4 59,7 44,8 Chimua sdm TSCD, rong -8.322 -2279  -2.164  -2.915
S6 ngay phai thu 56,2 62,8 54,1 50,2 Pautu -16 0 0 0
S6 ngay phai trd 48,2 41,6 38,4 38,6 Tién tu HD dau tu -7.521 -2.279 -2.164 -2.915
TG luan chuyén tién 82,7 87,5 75,4 56.4

Cltucdatra 0 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von cG phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 16 2,2 3,1 4,1 Eggg (giam) ng vay ngan 726 16 -1788 0
CSthanhtoan nhanh 1,5 2,1 3,0 4,0 Tang (giam) ng vay dai han Al 5  -1.948 -9
CS thanh toan tién mat 0,8 1,4 2,1 3,0 Tién tUr cac HDTC khac -726 0 0 0
Ng vay/Taisan 8,3% 7.6% 0.4% 0.4% Tién tirhoat dong TC m 21 -3.736 -9
Ng vay/Vén strdung 9,4% 8,6% 0,5% 0,4%
Ng vay rong/Vén CSH -3,3%  -1,5%  -19,7% -25,9% Téng luu chuyén tién té -2.918 3.625 624 4.260
Kha nang thanh toan I4i vay 13,8x 10,4x 18,0x  262,7x Tién cudindm 4.102 7.727 8.351  12.611

Nguén: VRE, du bao cua Vietcap (EBITDA bao gém thu nhap tai chinh)
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Than Nhu Doan Thuc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chung ti vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trédch cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu cla cong
ty, trong do bao gém doanh thu tucac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/2024112
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www.vietcap.com.vn
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Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué

Tda nha Vinatex,
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S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
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research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cép, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532
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- Pham Nhét Anh, Chuyén vién, ext 149
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Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- V6 Bang Bao Thu, Chuyén vién, ext 529
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
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- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién
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Kha&i méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chéau Thién Truc Quynh
Gidm déc diéu hanh
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao céo
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khong can théng bao trusc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho cac t6 chuc dau tu cing nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuan b&ng van ban clia Céng ty C8 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac thong tin trong bao cao nay.
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