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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: VRE
Bat déng san
Gia muctiéu (VND) 39.441
Gia hién tai (VND) 35.100
Tylétang gia 12,4%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 3,0%
Téng ty suat Igi nhuan 15,4%
Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 25,1 -2,0 21,0 -8,1
Tuong ddi 18,2 1,2 15,4 0,1

Nguédn: Bloomberg
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Co cau sé hitu
CTCPDT &PTDT Saibéng 32,3%
Tap doan Vingroup - CTCP 18,4%
CTCP Vinhomes 8,3%
Théng ké 7/5/19
Ma Bloomberg VRE VN
Th&p/Cao 52 tuéan (VND) 2?1(;(())%2
SL luu hanh (triéu cp) 2.329
Vén hoa (ty déng) 81.276
Vén hoa (triéu USD) 3.474
Room khé&i ngoai con lai (%) 16,7
Ty l& cp luu hanh ty do (%) 100,0
KLGD TB 3 thang (cp) 2.513.851
VND/USD 23.395

Index: VNIndex / HNX 951,15/105,33

VRE - MUA

Ngay 08/05/2019

CTCP VINCOM RETAIL (VRE VN)

VRE cdng bd két qua kinh doanh kha quan trong Q1/2019 vai doanh thu thuan téng
41% n/n, dat 2.284 ty déng va LNST téng 13% n/n, dat 611 ty déng. Doanh thu téng
manh chd yéu nhd 20 trung tdm thuong mai (TTTM) mé& mdai vao ndm 2018 va viéc
ban giao Vincom Shophouse Ca Mau va cac can cao tang con lai 3 Da N3ng va Quéng
Ninh. Lgi nhuén tdng chdm han chii yéu la do bién Igi nhuan gép gidm tir 49,5% xuéng
42,6% vi mang chuyén nhugng bat déng san (BDS) déng gép doanh thu nhiéu haon
trong khi mang nay thuéng c6 bién Igi nhuan gép thdp han mang cho thué BDS dau
tu.

Mang cho thué BDS dau tu dat doanh thu 1.599 ty déng (+26% n/n) trong Q1/2019
va bién Igi nhuan gép & muc 54,4% so v&i 53,5% trong Q1/2018. Khéng c6 TTTM
mdi nao dugc ma3 vao Q1/2019 nén tinh dén cudi thang 3 VRE cé t8ng cdéng 66 TTTM
trai réng trén 38 thanh phé/tinh vai t8ng GFA ban 1é khodng 1,45 triéu m2. Ty 1€ 1ap
day chung tai ngay 31/03/2019 dugc cai thién 1én 91,4%, so v&i 89,9% vao ngay
31/03/2018, nh& qua trinh tai cau truc khach thué va nhiéu TTTM budc vao giai doan
hoat déng 8n dinh. Ty I& I8p day trung binh ctia Vincom Center gidm 2 diém phéan
tram, dat 92,8% do mot sé dién tich ban 1& tai Vincom Center Ba Triéu, Vincom
Center Landmark 81 va Vincom Center Metropolis dang dam phan vdi khach thué.
Ty lé 1ap day trung binh cGia Vincom Mega Mall tdng 1én 90,5% (+1,5 diém %), Vincom
Plazala 92,3% (+0,7 diém %) va Vincom+ 1a 85,7% (+12,4 diém %).

Ba trung tdm mdi sé dugc khai truong vao Q2/2019 bao gém Vincom Center Tran
Duy Hung tai Ha Ngi, Vincom Plaza Skylake tai Ha Néi va Vincom Plaza Mong Cai &

Quang Ninh. VRE c6 ké hoach m& 13 TTTM mgi vao nam 2019, nang t8ng sb 1én 79
v&iténg GFA ban 1é uéc tinh hon 1,6 triéu m? vao cudinam 2019.
Trong ndm 2019, doanh thu ti cho thué BDS dau tu udc tdng 26%, dat 6.916 ty
déng, trong khi doanh thu chuyé&n nhugng BDS udc gidm 35% n/n xuéng con 2.241
ty déng do c6 it sdn phdm cao téng dugc ban giao hon ndm 2018. Chiing téi udc tinh
t8ng doanh thu & muc 9,490 ty dng (+4% n/n) va LNST & muc 2,730 ty dong (+14%
n/n).
Nhin chung, VRE la cdng ty phat trién BDS ban I& I6n nhat tai Viét Nam vai thj phan
dan déu, nhan dugc su hd trg tir céng ty me (HSX: VIC), dbi ngli quan ly tich cuc va ty
I& ng thap. Chung téi 13p lai khuyén nghi MUA vdi gia muc tiéu la 39.441 d/cp, sttdung
k&t hgp cac phuang phap DCF, P/B va EV/EBITDA.
2015 2016 2017 2018 2019E
DT Thuan (ty dong) 5.958 6.386 5.518 9.124 9.490
Téng trudng 209,0% 7,2% -13,6% 65,3% 4,0%
EBITDA (ty déng) 2.145 3.487 3.707 4.048 4.760
Téng trudng 53,3% 62,5% 6,3% 9,2% 17,6%
LNST (ty déng) 1.090 2.440 2.028 2.413 2.730
Téng trudng 934,7% 123,8% -16,9% 19,0% 13,1%
EPS (hiéu chinh, VND) 655 1.700 920 1.080 1.114
Téng trudng 988,7% 159,6% -45,9% 17,4% 3,1%
ROE 8,1% 12,3% 8,0% 8,8% 9,5%
ROIC 6,0% 9,0% 8,7% 7,8% 9,6%
Ng rong/EBITDA (x) 6,5 1,2 1,2 -0,1 0,2
EV/EBITDA (x) 38,6 23,7 22,3 20,4 17,4
P/E (I&n) 75,0 33,5 42,4 35,8 31,5
P/B (l1an) 5,5 3,3 3,1 2,9 2,9
Cé tiic (déng) 0 0 340 0 1.050
Suét sinh Igi ¢8 tuc 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 3,0%
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MO HINH DINH GIA VRE Gamen 3500 CRMACEE 30.4a1  vEARSD 81.276
(don vi: ty déng néu khdng c6 ghi chu khac) 2015 2016 2017 2018 2019E
Doanh thu thuin 5.958 6.386 5.518 9.124 9.490
Trong dé: Cho thué BDS dau tu 2.427 3.805 4.455 5.506 6.916

Chuyén nhugng BDS 3.267 2.556 951 3.433 2.241
Khac 264 24 112 185 333

Téng trudng doanh thu 209,0% 7,2% -13,6% 65,3% 4,0%
GVHB trir khdu hao 3.635 3.007 1.781 4.326 3.808
Lai nhuan gép 2.007 2.642 2.801 3.641 4.410
Bién lgi nhudn gép 33,7% 41,4% 50,8% 39,9% 46,5%
Chi phi ban hang va QLDN 403 676 570 751 922
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 6,8% 10,6% 10,3% 82% 9,7%
Lgi nhuén tu cac congty LDLK 225 784 540 - -
EBITDA 2.145 3.487 3.707 4.048 4.760
Ty sudt EBITDA 36,0% 54,6% 67,2% 44,4% 50,2%
Kh&u hao 316 737 936 1.157 1.273
Lgi nhuan ti HDKD 1.829 2.750 2.771 2.891 3.488
Bién LN HPKD 30,7% 43,1% 50,2% 31,7% 36,8%
Doanh thu tai chinh (trur13i tién gui va 13i cho vay) 0 647 13 (1) -
Chi phi tai chinh (tru chi phi lai vay) 51 14 641 47 47
Chi phi'ldivay/Ng rong trung binh 4,2% 7,2% -1,1% -7,2% -5,9%
Lgi nhuan khac 31 (144) (24) 60 =
Thué 237 148 141 640 723
Thué suét thuc té 17,9% 5,7% 6,5% 21,0% 21,0%
Lgiich c& déng thiéu sé 0 3 0 9 0
Loi nhuan rong 1.090 2.437 2.027 2.404 2.730
Bién Igi nhudn rong 18,3% 382% 36,7% 26,4% 28,8%
Tién mat dat dugc 1.406 3.174 2.964 3.561 4.002
S8 lugng c6 phiéu (triéu cp) 825 1.517 1.901 2.329 2.329
EPS (VND) 1.076 2.082 1.127 1.080 1.114
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,6 0,8 0,8 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 655 1.700 920 1.080 1.114
Téng trudng EPS hiéu chinh 988,7% 159,6% -45,9% 17,4% 3,1%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2015 2016 2017 2018 2019E
Thay d&i vén luu déng -3.135 602 1.846 -3.920 -1.152
Capex 2.971 1.461 7.234 3.163 4.355
Céac khodn muc dong tién khac -7.964 4.140 7.149 527 527
Dong tiéntudo -6.394 5.251 1.033 4.844 1.325
Phat hanh cp 2.153 5.133 0 0 0
Cétucdatrd 547 804 1.262 0 2.445
Thay déing rong 4.788 -9.580 229 -4.844 1.120
Norong cudinam 13.843 4.263 4.492 =352 768
Vén CSH 14.884 24.683 26.094 28.509 28.657
Giatrisé sach/cp (VND) 18.048 16.275 13.726 12.242 12.305
Norong /VCSH 93,0% 17,3% 17,2% -1,2% 2,7%
Norong / EBITDA (x) 6,5 1,2 1,2 -0,1 02
T5ng tai san 35.961 34.299 38.133 38.684 41.259
CHi SO KHANANG SINH LGI VADPINH GIA 2015 2016 2017 2018 2019E
ROE 81% 12,3% 8,0% 8,8% 9,5%
ROA 3,3% 6,9% 5,6% 6,3% 6,8%
ROIC 6,0% 9,0% 8,7% 7,8% 9,6%
WACC 93% 13,6% 12,7% 15,0% 14,5%
EVA -3,3% 13,5% -4,0% -7,2% -4,9%
P/E (x) 75,0 33,5 42,4 35,8 31,5
EV/EBITDA (x) 38,6 23,7 22,3 20,4 17,4
EV/FCF (x) -12,9 15,8 80,1 17,1 62,4
P/B (x) 55 33 3,1 2,9 2,9
P/S (x) 13,7 12,8 14,8 90 86
EV/sales (x) 13,9 13,0 15,0 9,1 87
Suét sinh lgi c& tuc 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 3,0%
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LIEN HE
Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan —Phan tich co ban

Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Cong
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Vimé, Phai sinh
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT -Taichinh

Tran Thi Hai Yén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -Ky thuat

Luong Duy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+8428) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH
Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159 (ext: 307)
diepph®@acbs.com.vn

Trudng bé phan GDKHBC
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 5404 6630 (ext: 308)
huongctk@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyé&n Thi Thanh Nhan
(+84 28) 3823 4159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn
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Chi nhanh Ha Noi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat dong san,

Xay dung

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT = Cong nghiép

Tran Tri An Phuc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Patrick Mitchell
(+84 28) 54046 632
patrick@acbs.com.vn

Nhan vién PTKH

Lé Thi Mai Nhu

(+84 28) 3823 3667 (ext: 307)
nhultm®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 5404 6626
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 5404 6630
dungin.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc haon (bao gém suét sinh Igi c6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi ¢8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chuing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ciia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thong tin mau thudn hoic tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ca bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cado nay khéng nhdm dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do d6 noé co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cha qua khur
khéng bado dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bing vian ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay Iap tuic, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019). Moi quyén sé& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban ctia ACBS.
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