Cong ty Co6 phan Vinhomes (VHM: HOSE)

Gia cd phiéu (Ngay 21/06/2023): 54.600 ddng/cp
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NGANH BAT DONG SAN

Cac chi so chinh

Gid trj von hod (triéu USD) 10.558
Gia tri vbn hod (ty VND) 246.000
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 4.354
Gi Cao/thAp nhat trong 52 tuén (‘000 VND) 67/39,4
KLGD trung binh 3 théng (cp) 1.796.061
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 3,82
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 89,58
Ty |& s¢ hitu nudc ngoai (%) 24,48

Bién dong gia co phiéu
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Thong tin co ban vé cong ty

Cong ty C6 phan Vinhomes (Vinhomes) ban du dugc thanh lap
vao thang 3 ndm 2008 vdi tén goi Cong ty C6 phan BIDV-PP
City, sau d6 doi tén thanh Cong ty CA phan Phat trién Thanh pho
Nam Ha Néi vao ndm 2009. Thang 2 nam 2018, Cong ty hgp
nhat véi Cong ty CO phan Pau tu Xay dung Tan Lién Phat va
Cong ty C6 phan Quan Iy kinh doanh B4t dong san Vinhomes,
sau d6 ddi tén thanh Cong ty C6 phan Vinhomes. Sau giai doan
td chic lai bd méy, Cong ty Cd phan Vinhomes da mua lai mot
6 cong ty con cua Tap doan Vingroup dé trd thanh cong ty me
truc tiép clia cac dan vi nay. Ké tir d6, co thé coi Vinhomes 1a
nha phat trién khu dan cu I6n nhét Viét Nam. Nganh nghé kinh
doanh chinh cta Vinhomes lién quan dén viéc phat trién cac du
&n khu dan cu va van phong dé ban va cho thué va bét dong san
cong nghiép. Theo CBRE, quy dat cta cong ty hién 1a 178 triéu
m2, I6n han 20 I4n so vdi dbi thi canh tranh gan nhét.

S

Vitng vang trudc thit thach

Ban 16 I6n gitip duy tri tang truéng doanh s6. Trong 4 ndm qua, bét chp su gian doan
dang ké cua thi truong do anh hudng tit dich Covid-19, Vinhomes van dat dugc mifc tang
truong doanh s6 kha quan do md ban nhiéu du an quy md I6n (nhu Vinhomes Ocean
Park, Vinhomes Smart City va Vinhomes Grand Park). Trong ndm 2022, Vinhomes Ocean
Park 2 & 3 (OCP 2 & OCP 3) dugc md ban ciing da gitp doanh s6 ban hang tang gap doi
trong khoang thoi gian ngan. Trong Q1/2023, bét chap thi trudng day thach thirc, doanh
s6 ban hang cua VHM vén duy tri 6n dinh hon so vdi cac cong ty cung nganh nhd thanh
cong cua chién Iugc ban 16 16n linh hoat. Mac du ké hoach doanh s6 ban hang co thé sé
duoc diéu chinh dé phu hop vai diéu kién thi truang, va ké hoach hién tai dugc dat trong
khoang 72 nghin ty dong dén 90 nghin ty dong trong nam 2023.

Day manh phat trién nha & xa héi. Vinhomes sé ddy manh phat trién du an nha & xa hoi
- Happy Home vdi ba du an tai Hai Phong, Thanh Hoa va Quéang Tri déu du kién ra mat
vao nifa cudi nam 2023.

Duy tri ty 1& don bay thap. Cubi Q1/2023, hé sb ng rong/von chi so hitu 12 19,4%, thip
hon nhiéu so vai cac cong ty niém yét khac, tao nhiéu du dia tang don bdy cho Cong ty
néu can. Gan day, Cong ty da ky va bat dau giai ngan khoan vay hap von quoc té 1én t6i
445 trigu USD. Diéu nay cho thay kha nang ctia VHM trong viéc tiép can thi truong von
quéc té, tao nén su khac biét cua Cong ty so v6i cac chu dau tu trong nudc khéc.

Vé lgi nhuén, doanh thu chua ghi nhén liy ké dén cu6i Q1/2023 dat 92,7 nghin ty dong,
+63% so vdi thang 3/2022, sé 1a dong luc chinh cho doanh thu trong tueng lai. Vi khoan
doanh thu chua ghi nhan nhu vay, VHM kha tu tin sé dat duoc ké hoach LNST nam 2023
la 30 nghin ty dong (+2,9% svck).

Trién vong. Trong ngén han, chiing t6i nhan thay tam ly thi truong dang dén cai thién nho
cac dong thai cat giam i suat gan day. Tuy nhién, ching t6i cho rdng thanh khoan thi
truong sé cai thién tir tir (co thé 1a tir nita cubi nam 2023) khi cac chinh sach hé tro cua
chinh phu va Iai suét giam sé co tac dong ré rang hon dén thi truang bat dong san. Trién
vong trung va dai han cua nganh van kha tich cuc, nho toc do tang trudng dan so, qua
trinh do thi hoa van dang tiép dién va nhu cau nha & van & mic cao, trong khi nguon cung
c6 han ché.

Tai muc gia 54.600 dong/co phiéu, VHM dang giao dich ¢ mitc P/E 2023 va 2024 lan
luot 12 8,1x va 7,5x; P/B 2023 va 2024 1an lugt 1a 1,4x va 1,2x - thip hon mifc trung binh
lich str va kha hap dan so vdi cac cong ty cung nganh.
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Trong méi trudng day thach thitc, mé hinh ban 16 16n gidp duy tri ting truéng doanh so ban
hang

Trong 4 nam gan day, bat chp su gidn doan dang ké cua thj truang do anh hudng tir dich Covid-19, Vinhomes
van dat dugc mifc tang trudng doanh s6 kha quan do mad ban nhiéu du an quy mo Ion (nhu Vinhomes Ocean
Park, Vinhomes Smart City va Vinhomes Grand Park). Trong nam 2022, Vinhomes Ocean Park 2 & 3 (OCP
2 & OCP 3) dugc md ban ciing gitp ddy doanh s6 ban hang ting gip ddi trong thoi gian ngan.

Trong Q1/2023, bat chép thi truong day thach thic da anh huéng dén doanh s6 ban 1é ké tir thang
10/2022, doanh sé ban hang ciia VHM van duy tri on dinh hon so v6i cac cong ty cung nganh nho thanh
cong cha chién lugc ban 16 16n linh hoat.

o Cuthé, tong gia tri hop dong trong Q1 dat 15,7 nghin ty dong, giam nhe 5% svck, do tam Iy cta nguoi
mua nha ca nhan bi anh hudng bdi nhiéu su kién (nhu I4i suét huy dong tang trong Q4/2022 hay nhiing
quan ngai vé mot s6 cong ty bat dong san...) khién doanh sb ban Ié giam so vdi cing ky (-51% svck).
Tuy nhién, doanh s6 ban 16 I6n 6 phan khu thip tang va thuong mai dich vu tai OCP2 & OCP 3 (chiém
71% tong doanh s6 ban hang) da giap gilt tong doanh sb ban hang trong quy 1 chi giam nhe 5% svck,
kha quan han so voi mat bang chung toan nganh.

o Tong s6 can ban dugc trong Q1 1a 2.300 can (trong do 74% la theo giao dich ban 16 16n), giam 76%
svck do hau hét cac can nha mdi ban trong quy la bat dong san thap tang co gia ban va gia tri cao hon
dang ké so vdi chung cu cao tang dugc ban vao ciing ky nam trude. Do do, doanh thu chua ghi nhan tai
thoi diém cubi Q1 dat 92,7 nghin ty dong (+63% svck), trong d6 ban 16 16n chiém khoang 49% trong
tong doanh thu chua ghi nhan (OCP 2 & OCP 3 chiém khoang 67%).

Biéu d6 1: Co cau doanh sb ban hang cia VHM (nghin ty dong)
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Nguon: VHM, SSI Research

Trong théi gian t6i, ching i cho rang sé co thém nhiéu thoa thuan ban 16 16n dugc hoan tat vai cac dbi
tac trong va ngoai nudc ¢ cac du an dai do thi dang dugc trién khai. Tuy nhién, hién tai van chua c6 thong
tin chi tiét nao dugc cong bo.

Trong 5 thang dau nam 2023, ching toi quan sat thay VHM ciing da dua ra nhiéu sang kién nham khuyén
khich ngudi mua nha chuyén vé & sém, nang cao nhan dién va trai nghiém song tai cac du an Ién, diéu
nay sé hé trg cho hoat dong ban hang trong tuong lai. Cu thé, chang t6i ghi nhan mot s6 chuang trinh nhu
sau:
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o Trién khai chuang trinh “T6 &m an vui 3” két ndi chu s& hitu va khach thué cho du an Vinhomes Ocean
Park 2 v6i nhiéu chinh sach hap dan.

o Uu dai 1 thang tién thué cho cac hop dong thué can hg dich vu thoi han 1 nam tai Vinhomes Ocean
Park.

o Gan day, cong ty da cong bd quy hoach “Ocean City” cho 3 giai doan cua dai du an Vinhomes Ocean
Park. Ocean City (bao gdm Ocean Park 1, 2 & 3) 6 tong dién tich Ién tdi 1.200 ha vdi co so ha tang
tién ich va dong bd cho cu dén, va dugc chia thanh 3 quén véi chu dé riéng cho ting quén. Vi cong
vién nudc, bién ho tao song, bién hd nudc mdn va cac diém tham quan khac ndm trong du an, VHM sé
trién khai nhiéu tour knam pha trai nghiém cho du khach, nhu Ocean Retreat Tour dugc t6 chifc vao cac

A u

ngay cudi tudn vai chu dé “Bién trong phd”.
Pay manh phat trién nha & xa hdi trong thoi gian t6i

o Du an nha & xa hoi - Happy Home sé 1a mét trong nhitng mang phat trién trong diém cua VHM trong thoi gian
t6i, vOi ba du an tai Hai Phong, Thanh Hoa va Quang Tri déu du kién ra mat vao nita cudi ndm 2023. Tinh dén
thai diém hién tai, cac du an nay da duoc phé duyét quy hoach 1/500 va Vinhomes dang trong qua trinh hoan
thién thu tuc phap ly va thiét ké y tudng dé sdn sang ra mét vao nita cudi nam 2023.

Bang 2: Cac du an nha & xa hoi cia VHM

Tén dv an Thanh Héa Quang Trj Nam Trang Cat
Vi tri Thanh Hoa (trong khuén vién dy an Star City) Dong Ha, Quang Tri  Trang Cat, Hai Phong
Dién tich dat (ha) [ 9 2

CELELTT W 3.100 can ho 100 canthaptang  5.000 can ho

Nguon: VHM

e Gia ban trung binh dy kién dao dong tit 300 dén 900 triéu dong/can tuy theo dién tich can hg. Ty suét I0i
nhuan trudc thué ctia cac du an nha ¢ xa hoi dugc gidi han 6 mac 10% theo luat hién hanh, tuy nhién Chinh
pht sé mién tién sir dung dat cho cac du an nay. Do do, chiing t6i cho rang dong gop tir du an nha ¢ xa hoi
vao loi nhuan sé khong dang ké so vai phan khac nha & thuong mai.

B4t dong san KCN sé co dién bién rd rang hon tir nam 2024

VHM tiép tuc tim kiém céc doi tac tiém nang dé ciing phat trién dong thoi vai vigc ddy nhanh cac thi tuc phap ly
can thiét va trién khai phat trién du an. Tinh dén thoi diém hién tai, khu cong nghiép tai Quang Ninh du kién sé ra
mét vao dau ndm 2024 va du an Hai Phong du kién sé co quyét dinh vé gia dat vao dau ndm 2024. Do do, cac
du an dai do thi dang dugc trién khai va sép sita trién khai sé van la dong Iuc tdng trudng chinh cua VHM.

Tinh hinh tai chinh: duy tri don bay thap

o Bang can doi ké toan Q1/2023 van c0 vi thé tot dé tao diéu kién cho viéc tiép tuc ma rong va trién khai nhiéu
du an mdi. Vai ty 16 ng rong/von chii sa hitu 1a 19,4%, thap hon nhiéu so véi cac cong ty niém yét khac, VHM
¢6 sdn nhiéu du dia dé tang ty 1& don bay néu can (nhu thanh toan trudc tién st dung dat). Va déy ciing la
mot Igi thé cua Vinhomes khi cac ngan hang sé uu tién cap tin dung cho nhitng doanh nghiép c6 vi thé tai
chinh t6t.

o Tinh dén cubi Q1/2023, VHM c6 tong du ng la 39,7 nghin ty dong, trong d6 18,4 nghin ty dong 1a ng ngan
han. Cac khoan vay ngan hang chiém 53% tong no va cac khoan vay ngan han cha yéu dung dé tai trg cho
chi phi xay dung, c6 thé dugc téi tuc trong han muc tin dung dugc cap. Trong khi do, dong tién tir ban 16 16n
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sé duoc st dung dé thanh toan cac khoan vay dai han dén han va trai phiéu doanh nghiép. Ngoai ra, theo
ban lanh dao cua cong ty, Cong ty ciing da thanh toan ding han 16 trai phiéu tri gia 3,4 nghin ty dong vita
dao han trong thang 5/2023.

Biéu dd 3: Co cAu ng ctia VHM (tai théi diém cudi Q1/2023) Biéu dd 4: Du ng theo ky han
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Nguon: VHM

Biéu dd 5: Hé s6 ng (x)
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e Cho dén Q1, toan b cac khoan ng ctia VHM Ia bang VND, giap cong ty tranh dugc bién dong cua ty gia. Tuy
nhién, gan day VHM da hoan tét thu xép mot khoan vay hgp von quéc té tri gia 445 trigu USD. va bat dau giai
ngan tir Q2. Lai suat dua trén SOFR cong thém 335 diém co ban, vai ky han 5 nam. Diéu nay cho thiy kha
nang cta VHM trong viéc tiép cn thi trudng von quéc té, tao nén su khac biét cua Cong ty so vdi cac chil
dau tu trong nudc khac.
e Tai DHCD gan day, VHM cing da nhan dugc chap thuan cua c6 dong vé viéc phat hanh trai phiéu chuyén
doi én t6i 10 nghin ty dong voi lai suat toi da 15%/nam, va phat hanh trai phiéu quéc té I&n i 500 trigu USD.
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Tom tat KQKD Q1/2023: Tiép tuc md ban tai cac dai du an 6 Ha Néi

% hoan thanh ké hoach
nam

Ty dong 1023 1022 YoY 4022 QoQ

1022 4022 | 2022 |

1023

Doanh thu thuan 29299 8923 2283% 31193  -6,1%

Lai nhuén gop 6.643 3.866 71,8% 15.085 -56,0% 22,7% 433% 48,4% 49,2%
Loi nhuén tit HDKD 14944 5909 1529% 11.348  31,7% 51,0% 66,2% 36,4% 59,7%
EBIT 15757 6.362 1477% 12909  22,1% 538% 713% 41,4% 653%
EBITDA 15757 6.362 1477% 14220 10,8% 53,8% 713% 456% 67,4%
LNTT 15.074 5886 156,1% 12.467  20,9% 51,4% 66,0% 40,0% 61,9%
Lgi nhuén rong 11.923 4725 1523%  8.952  33,2% 40% 407% 529% 287% 46,7%

Lgi nhuan rong thudc vé cd

N 11.917 4540 1625%  8.928  33,5% 40,7% 50,9% 28,6% 46,2%
ddng cong ty me 7 7 7

Nguon: VHM, SSI Research

e Trong Q1, doanh thu thuan hgp nhét dat 29,3 nghin ty dong (+22% svck) va LNST dat 11,9 nghin ty dong
(+152% svck, hoan thanh 40% ké hoach ca ndm), nhd ghi nhan céc giao dich ban 16 16n tai Vinhomes OCP
2 & OCP 3, va Vinhomes OCP 2 dugc ban giao ding tién do dong thai tiép tuc ban giao cac dai duy an khac
nhu Smart City, Grand Park... trong quy.

e Ty suat lgi nhuan gdp giam vé mitc 22,7% trong Q1/2023 so véi mifc 43,3% trong Q1/2022. Nguyén nhan
chu yéu 12 do viéc ban giao cac san pham thép tang tai Vinhomes OCP 2 ndm trong thoa thuan Hgp dong
Hap tac Kinh doanh (BCC), theo d6 Vinhomes phai chia sé Igi nhuan véi doi tac BCC doi véi cac cin da dugc
ban va ban giao. Tuy nhién, v6i nhitng giao dich dang thuc hién thi cong ty ky vong ty suét lgi nhuan gop
trong quy téi va cho ca ndm sé dugc cai thién.

Trién vong

« Trong nhitng thang t6i, doanh s6 ban hang sé tiép tuc duoc hé trg boi lwgng hang ton kho tai cac du an
hién ¢6 ciing nhu cac du an nha & xa héi - Happy Home sap md ban vao nita cubi nam 2023. Ngoai ra,
Vinhomes con co6 du an Vii Yén va Golden Avenue tai Hai Phong va Quang Ninh, dang trong qud trinh hoan
thién cac tha tuc can thiét va nhiéu kha nang sé md ban trong nam 2023. Trong khi do, ké hoach ban hang
clia cac du an Cé Loa va Wonder Park tai Ha Noi phu thudc vao tinh hinh tiéu thu caa cac du an hién tai,
dac biét la OCP 3 mai mad ban gan day, do cac du an nay c6 cau phan nha thap tang kha I6n. Ké hoach ban
hang sé dugc cong ty linh hoat diéu chinh cho phd hgp véi diéu kién thi truong, véi muc tiéu doanh s6 dao
dong trong khoang 72 nghin ty dong dén 90 nghin ty dong cho ca nam 2023.

o Vé Igi nhuan, doanh thu chua ghi nhan liiy ké dén cudi Q1/2023 dat 92,7 nghin ty ddng, +63% so véi
thang 3/2022, sé la dong Iuc chinh cho KQKD trong tuang lai. Vi khoan doanh thu chua ghi nhan nhu vay,
VHM kh ty tin sé dat dugc ké hoach LNST ndm 2023 la 30 nghin ty dong (+2,9% svck).

« Trong ngédn han, chiing t6i nhan thiy tam Iy thj truong dang dan cai thién nho cac dong thai cat giam 1ai suat
gan day. Tuy nhién, chiing t6i cho rang thanh khoan thj truong sé cai thién tir tir (co thé 1a tir nira cudi nam
2023) khi cac chinh sach ho trg va 1ai suét giam c6 tac dong ro rang hon dén thi truong bat dong san.

« Trién vong trung va dai han cua nganh van kha tich cuc, nho toc do ting trudng dan so, qua trinh do thi hoa
van dang tiép dién va nhu cu nha ¢ van ¢ mutc cao. Theo Savills, van ton tai su chénh Iéch dang ké gitta nhu
cau nha & va ngudn cung han ché, va s6 cau vé nha & chua dugc dap tng du bao Ia hon 690.000 can trong
giai doan 2023-2025. Day sé la ca hoi cho cac chu dau tu dap ng khoang trong nay va VHM 12 dai dién
hang dau c6 thé ndm bt nhu cau nha § trong dai han.
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Chiing t6i dy bao doanh thu va LNST nam 2023 1an lugt dat 71,7 nghin ty ddng (+14,9% svck) va 29,8 nghin
ty dong (+2% svck), voi dong Iyc chinh dén tir ban giao nha mai tai cac dai do thi hién tai. Sang nam 2024,
chiing t6i dy bao doanh thu va LNST lan Iugt dat 82,4 nghin ty dong (+15% svck) va 32 nghin ty dong (+8%
svck). Tai muc gia 56.500 ddng/cd phiéu, VHM dang giao dich 6 mitc P/E 2023 va 2024 |an luot 1a 8,1x va
7,5x; P/B 2023 va 2024 |an lugt 1a 1,4x va 1,2x - thip hon mdec trung binh lich st va kha hap dan so vai cac
cong ty cung nganh. Cac rui ro chinh bao gdm thj trudng phuc hdi chdm hon du kién va quy trinh hoan tat
tha tuc phap Iy cho cac du an dang trién khai kéo dai hon du kién.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng 2020 2021 2022  2023F  2024F Ty déng 2020 2021 2022 2023F  2024F
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
ﬁJréHT'e" va cdc khoan tuang duong 13714 4824 10813 10.029  13.499 Doanh thu thudn 71547  84.986 62.393 71683  82.435
+ Dau tu ngan han 2.054 4781 3.928 2.353 2.353 Gid von hang ban 45611  -36.526 -31.696 -44.957  -48.654
+ Cac khoan phai thu ngén han 34592 37929 77326  91.218  104.901 Loi nhuén gép 25936  48.460 30.696 26.726  33.781
+ Hang ton kho 42984 28543 65816 45367  39.272 Doanh thu hoat dong tai chinh 20245  7.995 16690 22586  17.690
+ Tai san ngin han khic 8968 15140  27.314 21456  24.425 Chi phi tai chinh 4019 2786  -4.394  -6437  -6.270
Téng tai san ngén han 102.312  91.217 185196 170.423  184.451 Thu nhap tif cac cong ty lién két 0 0 0 0 0
+ C4c khoan phai thu dai han 11.084 14955  21.870 14289  16.433 Chi phi ban hang 2681 2289  -2432  -3.082  -2.885
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 5.907 7.456 9.246  32.228  55.750 Chi phi quan Iy doanh nghiép 2193 3769 2644  -2.867  -2.473
+ Bat dong sn dau t 8700 11.973 16177 15802 15426 'Jgia::“@" tirhoat dong kinh 37.306 47.665 37.973  36.982  30.900
+ Tai san dai han dd dang 32361 44697 62151 62151  62.151 Thu nhap khic -789 518 670 215 247
+ D4u tu dai han 9756  10.952 7.492 148 148 Loi nhuan trudc thué 36517  48.183  38.643 37197  40.147
+ Tai sn dai han khac 45206 49169  59.072 36356  41.470 Loi nhuén rong 28.207 38.948 29162 29.758  32.118
Téng tai san dai han 113.014  139.201 176.007 160.974 191.379 Loi nhuén chia cho c§ dong 27.351 38.825 28.831  29.460  31.797
Téng tai san 215.326  230.418 361.204 331.397 375.830 Loi ich ciia ¢6 dong thiéu sb 855 124 331 298 321
+ Ng ngdn han 103.385  75.082 187.128 112.863  122.145
Trong do: vay ngén han 10.998 251 15171 27.353  29.602 EPS co ban (VND) 8315 8916 6621 6766  7.302
+ No dai han 22811 23637 25671  40.372  43.406 Gid tri s6 sach (VND) 26.053  29.484 33213  39.979  47.281
Trong do: vay dai han 13956 19668  21.006 37018  40.063 C6 tifc (VND/c6 phiéu) 0 1500 0 0 0
Tang ng phai tra 126196  98.719 212.800 153.236 165.551 EBIT 39518 50531 40718  43.634  46.417
+ Von gop 33.495 43544 43544 43544 43544 EBITDA 40.060  51.602  42.028  46.027  48.270
+ Thang du vén cd phén 295 1.260 1.260 1.260 1.260
+ Lgi nhuan chua phan phbi 56.259 83.050 99.343  128.802 160.599 Téng trudng
+ Quy khac -920 3.845 4.258 4555  4.876 Doanh thu 386%  18,8%  -266%  149%  150%
Vén chi sé hitu 89.130 131.699 148.404 178.161 210.279 EBITDA 234%  288%  -18,6% 9,5% 4,9%
Tdng ng phai tra va von chi sé hitu 215326  230.418  361.204 331.397  375.830 EBIT 23,0%  27,9%  -194% 7,2% 6,4%
Loi nhuan rong 16,0%  38,1%  -251% 2,0% 7,9%
Luru chuyén tién té Vén chi s¢ hitu 37,7%  47.8%  127%  201%  18,0%
Dang tién tir hoat dong kinh doanh 24882 13278 42118 -11.322  23.177 Vén didu 1é 0,0%  30,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu 22420 -18.463  -38.559  -17.656  -25.000 Téng tai san 9,2% 7,0%  568%  -83%  13,4%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -2.081 -3.705 2628  28.194 5.294
Luru chuyén tién thudn trong ky 381 -8.800 6.187 -784 3.471 Binh gia
Tién dau ky 13.332 13714 4626 10.813  10.029 PE 10,8 9.2 7,2 8,1 7,5
Tién cubi ky 13714  4.824 10813  10.020  13.499 PB 34 2,8 1,4 1,4 1,2
Gi&/Doanh thu 42 42 3,3 3,4 3
Céc hé s6 kha nang thanh toan Ty suét cd titc 0,0% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0%
He s6 thanh todn hién hanh 0,99 1,21 0,99 1,51 1,51 EV/EBITDA 7.6 7,1 55 6 57
He s6 thanh toan nhanh 0,49 0,63 0,49 0,92 0,99 EV/Doanh thu 42 43 37 39 34
Hé sb thanh toan tién mat 0,15 0,13 0,08 0,11 0,13
Ng rong / EBITDA 03 0,26 0,48 0,87 1,14 Céc hé sb kha nang sinh 10i
Kha ning thanh toan Iai vay 13,17 21,52 19,62 6,78 74 Ty sudt loi nhuan gop 36,3%  57.0%  492%  37,3%  41,0%
Ngay phai thu 497 55,6 88,6 76,9 72,1 Ty sudt Ioi nhuan hoat dong 529%  56,8%  597%  59,1%  54,5%
Ngay phai tra 69,9 120 169,7 103,9 68,2 Ty sudt loi nhuan rong 39,4%  458%  467%  415%  39,0%
Ngay ton kho 4133 357,4 543,3 4513 3175 Chi phi ban hang/Doanh thu thun 37% 2,7% 3,9% 43% 3,5%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 3,1% 4,4% 4,2% 4,0% 3,0%
Co céu vén ROE 36,7%  353%  208%  182%  16,5%
V6N chd s hiu/Téng tai san 0,41 0,57 0,41 0,54 0,56 ROA 137%  17,5% 9,9% 8,6% 9,1%
Ng phéi tr&/Tdng tai sén 0,59 0,43 0,59 0,46 0,44 ROIC 297%  30,7%  183%  163%  14,2%
Ng phai tr/Vén chil s§ hitu 1,42 0,75 1,43 0,86 0,79
Ng/Vén chi so' hitu 0,28 0,15 0,24 0,36 0,33
Ng ngan han/Vén chi s@ hitu 0,12 0 0,1 0,15 0,14
Nguon: VHM, SSI Research
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao cao phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vdi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mutc tng chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céc v kién d thé hién, dugc dua trén cc ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cy,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao cao khong c6 bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong b6 nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat i lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cp dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong b6 cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé

Phan tich cé phiéu KHCN

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung
Kinh t& truong kiém Truong Ban dao tao
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién Cao cp Phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién Cao cap Phan tich C6 phiéu
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Phan tich Nganh Bét dong san

Binh Thi Mai Anh

Trudng phong Phan tich C§ phiéu
anhdtm@ssi.com.vn

SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8701

D liéu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Ly Thu Nga
Chuyén vién Cao cap Chién Iugc dau tu
nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao
Chuyén vién Cao cap Chién Iugc dau tu

baong1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Tréan Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién Iuoc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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