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BAN TIN CAP NHAT NHANH CAP NHAT KQKD Q3.2016 VA 9T.2016

Quy 3.2016, VIC c6 doanh thu thuan tang 1én 10.650 ty dong (+46,9% yoy), nhung LNST
hop nhat giam manh xudng 226 ty dong (-26% yoy). Mot sb diém quan trong la: (1) Q3
khong c6 ghi nhan khoan lgi nhuan khéc tir chuyén nhuong du an. (2) Bién LNG ting trd
lai 50 v6i 6T dau nim do mang bat dong san c6 bién LNG cao hon. (3) Mang bat dong san
van 1a mang dong gop chinh, chiém ty trong 67,6 % LNG véi 2.439 ty dong. (4) Mang
khéch san giai tri ghi nhan sy tang truong cao nhat khi dat 1.278 ty dong (+119% yoy) va
khéng con 16 gop nhu 6T dau nam.
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Lity ké 9T.2016, VIC c6 két qua kinh doanh ting cao so vai cing ky, DTT dat 34.655 ty
ddng (+76,1% yoy, hoan thanh 77% KH) va LNST hop nhat dat 3.094 ty dong (+210%
yoy, hoan thanh 103% KH), LNST thugc cé dong cong ty me dat mirc ting trudng thap
v6i 1.719 ty dong (+76,8% yoy) do phan 16n lgi nhuan dén tir mang chuyén nhuong bat
dong san tai cac du an VIC so hitu véi ty 1¢ thap (Central Park, Vinpearl Phii Quéc) va l4i
chuyén nhuong du an StarCity trong Quy 2.
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Bién LN gop chung giam manh xubng 30,6% (9T.2015 dat mac 36,1%), nguyén nhan do
(1) ty trong doanh thu mang ban I¢ tang gip déi so vai ciing ky véi 20,2% téng doanh thu
- trong khi mang nay c6 bién LN gop thip nhat trong cac mang kinh doanh véi 9,9% trong
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9T.2016 va (2) mang khach san giai tri c6 két qua kém voi LNG 13,7 ty ddng, twong
duong bién LN gop 0,4% (9T.2015 dat mac 27,9%) do chiu anh hudng tiéu cuc tir viéc
tam thoi dong cira dé sira chira cua Vinpearl Nha Trang trong Q2 va cac dy an moi dua
vao van hanh c6 cdng suat sir dung chua cao kém theo chi phi khuyén mai va van hanh Ién
trong gian doan dau (Ha Long, Phi Quéc, Nha Trang).

Xét theo tirng mang kinh doanh trong 9T.2016, mang bat dong san duy tri vi thé dan dau
v6i 19.663 ty dong (chiém 77,6% tong DT) véi bién LNG 41,3%. VIC dong thoi ghi nhan
két qua ban hang kha quan so véi cung ky nam trudc khi cé doanh sb béan ra trong 9T la
hon 11.000 cin ho, shophouse, nha lién ké va villas.

Mang Ban ¢ c6 mirc tang trudng nhanh nhat véi DT 7.011 ty dong (+174% yoy) va dat ty
trong 20,2% tong doanh thu, tbc d6 ting truong cua mang kinh doanh nay c6 dau hiéu
cham lai trong Q3.2016 khi VIC diéu chinh chinh sach van hanh khi da déng ctra mot sb
ctra hang Vinmart+ va Vinpro+ khong hiéu qua. Tinh dén cubi Q3.2016, hé thong ban 1é
ciia VIC di dat tong 924 cira hang, bao gdm: 50 siéu thi Vinmart, 802 cira hang Vinmart+,
19 cua hang Vinpro va 53 cira hang VinDS. Mang kinh doanh nay méac du co bién LNG
9,9% nhung van tiép tuc ghi nhan khoan 15 truée thué 1én dén 1.917 ty dong cho thay cac
chi phi lién quan cua mang kinh doanh nay van chua dat higu qua.
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Trong 9T.2016, luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh cua VIC van tich cyuc do
dong tién tir nguoi mua nha tra trudc van tiép tuc ting manh. Cudi Q3.2016, Hé s6 ng/TTS
tang nhe 1&n muc 75,8%, tuy nhién Ty I€ no vay chiu I&i/TTS chi ¢ mic 25,8% do mot
phan I6n ng phai tra 1a cac khoan ngudi mua nha tra tién trude (59 nghin ty dong). Ngoai
ra, trong tong ng vay chiu lai gan 45 nghin ty dong thi ng vay dai han chiém ty trong cha
yéu vai 40 nghin ty ddng véi phan I6n 1a trai phiéu phat hanh cho cac ngan hang thuong
mai trong nudc, trai phiéu quéc té (25 nghin ty ddng) va khoan vay hop vén quéc té 300
triéu USD m&i phat sinh trong dau ndm 2016 (twong duong 6,46 nghin ty dong).

TRIEN VONG 2016 VA 2017

Niam 2016

Ching tdi 13p lai du bao DTT 2016 udc dat 47.910 ty dong (+41% yoy), LNST hop nhat
4.000 ty dong (+167% yoy), LNST cua c6 dong cong ty me dat 2.500 ty dong (+106%
yoy), tuong duong EPS forward 2016 1a 948 dong/cp (Nam 2016, VIC dat ké hoach kinh
doanh vgi 45.000 ty dong DT va 3.000 ty dong LNST hep nhat). Trong d6, mang chuyén
nhuong bat dong san déng gép cha yéu va cé hiéu qua nhit, mac di mang ban 1é va khéach
san ¢6 muc 15 1am giam hiéu qua kinh doanh chung, cu thé nhu sau:
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Mang chuyén nhwong BDS c6 thé dat DT 26.264 ty dong (+24% yoy). Cac du an co
trién vong ban giao va hach toan doanh thu nhiéu nhat la Vinpearl Villas, Central Park,
Park Hill (Times City), Nguyén Chi Thanh, Gardenia va Shophouse Hai Phong, Can Tho.
Mang cho thué BPS dat tong dién tich 1én dén gan 100 nghin m2 (+11,7% yoy) cung Vvoi
27 TTTM tai thoi diém cudi Q3.2016, doanh thu udc dat 3.168 ty dong (+19,3% yoy).
Mang khéch san giai tri tang truéng manh I&n 5.024 ty dong (+76,4% yoy) véi s6 phong
tang 1én trén 5.000 phong tai 8 khu nghi dudng. Bién LN gop giam manh do cac dy an mai
dua vao van hanh cé cong suit sir dung chua cao (ty 1¢ lap diy 50%).

Mang ban 1é c6 toc do tang truang cham lai khi VIC chuyén chién luoc mé rong sang
tang cuong hiéu qua hoat dong cua hé théng hién tai. DTT 2016 udc dat 10.000 ty di‘)ng
(+131,9% yoy), mang nay nhiéu kha nang ghi nhan 1 trugc thué khoang 2.500 ty dong.
Dich vu y té va gido duc: Vinmec s& c6 5 bénh vién, 2 phong kham tai Ha Noi, HCM,
Pha Quéc, Nha Trang va Ha Long. Vinschool da tr thanh hé thong gido duc tu nhan I6n
nhét nuéc véi hon 13.000 hoc sinh. DTT 2016 cua dich vu y té va gido duc ¢6 thé lan luot
dat 1.000 ty dong va 750 ty dong.

Nam 2017

Dbi vai trién vong kinh doanh nim 2017, chdng tdi du bao DTT 2016 udc dat 60.018 ty
ddng (+25,27% yoy), LNST hop nhit 4.500 ty dong (+12,5% yoy), LNST cua ¢ déng
cong ty me dat 3.000 ty dong (+20% yoy), twong duong EPS co ban 1.137 dong/cp, dua
trén céc gia dinh nhu sau: (1) ting truong 25% ddi vai cdc mang chuyén nhugng BPS, cho
thué BDS, Y té va gi4o duc do cac dich vu ndy c6 mdi quan hé lién két v6i nhau; (2) ting
truong 30% d6i véi mang khach san giai tri va mang bén 1é khi Vingroup thay doi chién
luoc tir mo rong nhanh sang ting cuong hiéu qua van hanh, cu thé nhu sau:

Mang chuyén nhwong BDS c6 thé dat 32.830 ty ddng (+25% yoy). Céc dy an cé trién
vong ban giao va hach toan doanh thu nhiéu nhét I1a Central Park, Park Hill (Times City),
Vinpearl Villas, Gardenia. Bién LN cé kha nang s€ duy tri trong khoang 35-40%.

Mang cho thué BPS: tai thoi diém cudi Q3.2016 c6 tong 27 TTTM, cubi nam 2017 VIC
c6 thé dat tong dién tich 1én dén 115 nghin m2 (+15% yoy) véi 5-7 TTTM khai truong
mGi tai cac thanh phd I6n dé dat muc tiéu 42 TTTM vao nam 2018. Nam 2017, DTT wdc
tinh dat 3.960 ty dong (+25% yoy). Bién LNG du kién s& 6n dinh do ty 18 1ip ddy tai cac
du &n tai thanh phé Ion 1a trén 90% va tai c4c tinh 1a trén muc 80%.

Mang khach san giai tri gitr vitng vi thé dau nganh va ¢ trién vong dat doanh thu ting
truéng manh véi 6.532 ty dong (+30% yoy) véi s6 lwong phong dwa vao khai thac méi co
thé tang 1én 6.000 phong vai 11 khu nghi dudng va biét thu bién cudi nam 2017. Bién
LNG dugc ky vong hdi phuc khi ty 1& lap day s& dat muc trén 55% (so véi 50% niam
2016). Do vay, mang hoat dong nay du kién s& dat diém hoa vén vao nim 2017 va s& c6
18i tro lai tir nam 2018.

Mang bén 1é c6 téc do tang trudng cham lai do VIC diéu chinh chién luoc tir ting quy md
mé méi sang ting cudng hiéu qua hoat dong cua hé thdng hién tai. DTT 2017 ué6c tinh dat
13.000 ty ddng (+30% yoy). Bién LN c6 thé duy tri quanh mic 11%, ching tdi ky vong
hiéu qua kinh doanh dugc cai thién va khoan 13 truéc thué cé thé giam xudng dudi 2.000
ty dong.
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Dich vu y té va gi4o duc gan lién véi cac dy an méi di vao hoat dong sé tiép tuc ting
truong on dinh. DTT 2016 cua dich vy y té va gido duc woc tinh lan lugt dat 1.343 ty dong
(+25% yoy) va 929 ty dong (+25% yoy). Tir nim 2017, Vinmec va Vinschool chuyén sang
mo hinh phi loi nhuan khi cam két tai ddu tu 100% loi nhuan va khong thu hdi hon 4.000
ty VND di dau tu. Chiing t6i danh gia viéc chuyén d6i mé hinh phi loi nhuan s& gép phan
day manh hon téc d¢ phét trién ciia 2 mang nay do vay s& gop phan ting gia tri cAc san
pham va dich vy khac (dic biét d6i véi san pham Vinhomes) trong cung hé sinh thai.
Ngoai ra, viéc chuyén ddi nay sé anh huong khong nhiéu dén lgi ich cua cé dong khi hai
hoat dong nay van trong qué trinh dau tw méi va chua c6 nhiéu loi nhuan, két qua theo
mang kinh doanh cho thiy tong thu nhap trudc thué ciia 2 mang nay trong nam 2015 15 2,8
ty dong va 9T.2016 15 78,8 ty dong.

PANH GIA SO BOQ

Vingroup 1a doanh nghiép dau nganh trong hau hét cac mang kinh doanh chinh nhu:
chuyén nhuong bat dong san, cho thué bat dong san va khéach san giai tri. Trién vong phét
trién dai han duoc dam bao khi VIC lién tuc phat trién va tich liy duoc cac dy an bat dong
san mai ¢6 quy mo 16N véi vi tri dep tai cac thanh phé Ion. VIC ciing c¢6 két qua ban hang
4n tuong sé& 1a co s6 VIC hach toan doanh thu trong nhitng nim t6i, cu thé: nam 2015 da
ban 14.000 cin h, biét thy va nha phd, trong 9T.2016 doanh sé ban hang 1a hon 11.000
can h, biét thu va nha phé.

Niam 2016 VIC s& vuot ké hoach kinh doanh do dong gop 16n ciia mang bat dong san mac
du mang bén 1é chua dat hiéu qua va bao mon mét phan 16n két qua loi nhuan. Chang toi
I3p lai du bdo DTT 2016 woc dat 47.910 ty dong (+41% yoy), LNST hop nhat 4.000 ty
ddng (+167% yoy), LNST cua ¢ déng cong ty me dat 2.500 ty dong (+106% yoy), twong
duong EPS forward 2016 1a 948 ddng/cp

Dbi vai trién vong kinh doanh nim 2017, chdng tdi du bao DTT 2016 udc dat 60.018 ty
ddng (+25,27% yoy), LNST hop nhit 4.500 ty dong (+12,5% yoy), LNST cua ¢ déng
cong ty me dat 3.000 ty dong (+20% yoy), twong duong EPS co ban 1.137 dong/cp, dua
trén céc gia dinh nhu sau: (1) ting truong 25% ddi vai cac mang chuyén nhugng BDS, cho
thué BDS, Y té va gi4o duc do cac dich vu ndy c6 mdi quan hé lién két véi nhau; (2) ting
truong 30% d6i voi mang khach san giai tri va mang ban 1é khi Vingroup thay d6i chién
lugc tir mé rong nhanh sang tang cuong hiéu qua van hanh.

Vé6i EPS forward 2017 1a 1.137 dong/CP, twong tng P/E forward 1a 36,9 lan, cao hon
nhiéu so v6i muc trung binh nganh va toan thi truong. Tuy nhién, theo phuong phap NAV,
gia tri hop 1y uéce tinh cua VIC dat khoang 44.897 ddng/CP (twong dwong véi gid tri dinh
gid 55.000 ddng/CP trudce khi chia thuéng cb phiéu 22,5%). Trén co sé VIC la doanh
nghiép dau nganh tai nhiéu mang kinh doanh ¢ trién vong tang truéng 6n dinh cung véi
quy dét 16n cho muc tiéu phat trién dai han, ching tdi duy tri khuyén nghi NAM GIT déi
véi ¢6 phiéu VIC.
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Pac diém cia Trai phieu

TRAI PHIEU CTCP MASAN

Tinh hép din ciia Trai phiéu

*Téng gia tri ban tha cip: 70 ty
dong

*Ky han: 2 nam (09/2016 -
09/2018)

+Lai suét ¢6 dinh: 9,0%/nam

Ky tra li: 6 thang/lan

*VCBS la trung gian mua ban thir
cp trai phiéu: luon dam bao
mua lai tbi da 40 ty dong trai
phiéu dang lyu hanh tai bt ky
thoi diém nao sau ngay phat
hanh

*Co hoi dau tu va s& hitu tréi
phiéu ciia tap doan hang dau
Viét Nam ma trudc day chi danh
cho khach hang doanh nghiép va
chc to chue 16m.

«Huéng i sut cao hon nhiéu l4i
suat guri tiét kiém nhung giam
thiéu rii ro.

Tai sdn bao ddm cia Trai

phieu

*TSBD ludn phai bao dam duy tri
=200% tong gi4 tri Trai phiéu
lwu hanh

+TSBD 1 hon 6 triéu cb phiéu
MSN niém yét, c6 thanh khoan

tdt, duoc phong tda 2 lan tai
VCBS va VSD

*Dai ly quan ly TSBD:
Vietcombank CN Thang Long

+TSBD bb sung (néu c6): bang cd
phiéu MSN va bang tién
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoic bat ky nhan dinh, thong tin nao trong bao cdo nay khéng phai la cac
loi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dwoc phan tich
trong béo cdo va ciing khong 1a san pham tu vin dau tu hay y kién tu van dau tu nio cia
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo
céo nay la mot nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhiing
két qua ngoai ¥ mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing
khoan.

Tét ca nhitng thong tin néu trong bdo cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi
muc can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khéach quan tir
cac ngudn thdng tin cong b6, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyuc cua cac thong tin
dugc dé cap trong bao cao phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhitng
thong tin trong béo c4o sau thdi diém bao céo nay duoc phét hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo
noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma khéng co su cho phép bang vin ban ciia VCBS déu
bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Mac Pinh Tuin
Phu trach Phan tich Nghién ctu Chuyén vién Phan tich cao cap
Ihathi@vcbs.com.vn mdtuan@vcbs.com.vn




