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CTCP VINCOM RETAIL (HOSE: VRE)
BAT DONG SAN BAN LE

”

Mdng cho thué cét 16i tiép tuc tdng trudng; ra

mdt mé hinh bdn 1é méi

»  Vincom Retail ddt k&€ hoach doanh thu ndm 2026 & muc 10,132 ty déng, tang
16% so v&i muc thuc hién ciia ndm 2025 (svek). Lai nhudn sau thué dugc lén
k& hoach & muc 5,375 ty déng, t&ng 15% svck.

» VRE dang phdt trién méd hinh bdt déng san bdn I&é mdi mang thuong hiéu
Vincom Collection (VCO) — cung cdp dich vu cho thué, marketing va van
hanh cdc khu phd mua sdm.

»  VRE du kién chi trd cd tuc tién mat cho ndm tai chinh 2025 & muic 10% ménh
gid, tuong Ung téng gid tri chi trd khodng 272 ty déng, vai thdi gian thuc hién
du kién trong Q3/2026. Dua trén gid déng cla ngdy 23/04, ty sudt cd tuc
dat muc 3.4%.

Chung t6i dé tham du cudc hop PHCD thudng nién ndm 2026 cda VRE, va cé nhiing
ghi nhdn chinh nhu sau:

e Vincom Retail dat k& hoach doanh thu ném 2026 & muc 10,132 ty déng, tdng
16% so v&i muc thuc hién cda ndm 2025 (svck). Lgi nhuén sau thué duge Ién
ké& hoach & muc 5,375 ty déng, ting 15% svck.

K& hoach kinh doanh ndm 2026 dé logi bd k&t quad kinh doanh ndm 2025
cua Vincom Center Nguyén Chi Thanh vé phdn loi nhudn phadt sinh mét lan
trong n&m 2025 U viéc chuyén nhuong vén gép tai Céng ty TNHH Bt déng
sdn Vincom NCT. Ban lanh dao cho biét hién chua cé k& hoach thodi vén/tdi
€O cdu tdi san cy thé trong n&dm 2026; tuy nhién, doanh nghiép vén duy tri
su linh hogt trong viéc hién thuc héa gid tri tai sdn néu nhén dugc dé nghi
v&i muc dinh gi¢ hdp dan.

e Ban l&dnh dao cho biét doanh thu so bd trong Q1/26 udc tinh dat 25% ké
hoach, trong khi LNST hodn thanh 30%. VRE dd& ghi nhdn lugng khdch dén
cdc TTTM trong Q1 tang trudng 13-15% svck, cdc gian hang chia sé doanh
thu ghi nhdn doanh thu t&ng 23-25% svck, cho thdy hoat dong tiéu dung
dang phuc héi tich cuc.

K& hoach ndm 2026 va trung han cho cdc mdng kinh doanh chinh:
1. Cho thué mdt béng bdn lé

VRE ddt k& hoach doanh thu tir hoat déng cho thué cét 16i va dich vu lién quan &
muc 9,719 ty déng (+14% svck), dén tu 1) viéc tiép tuc md rong tép khdch thué va téi
uu ty lé I8p day tai cde trung tam thuong mai hién hiu, bao gém viéc ba du dn trung
t&m thuong mai (TTTM) m& mai trong ndm 2025 chinh thiic di vao van hanh 8n dinh
va dong gop doanh thu; 2) tang gid cho thué mat bang bdn 1&.

Coéng ty du kién mé mdi TTTM Vincom Plaza Dan Phuong (Ha N&i) véi quy mé 25,000
m? trong Ndm 2026. VRE s& m3 mdi thém mét dén hai TTTM vao ndm 2027, trong khi
phdn 18n cdc TTTM dang dudgce phdt trién s& dugc md mdi tir nam 2028.

Chung téi cho rdng hoat ddng cho thué cét 16i sé tiép tuc la dong luc téng trudng
doanh thu chinh trong giai doan 2026-27, nhé du dia cdi thién ty 1& Iap ddy trén danh
muc hién hitu. Ty lé Idp ddy todn hé théng cudi nam 2025 dat 88.1% (+2.7d% svck),
phdn dnh du dia t&ng trudng doanh thu trén cung tai san (like-for-like). Bén canh do,
cdce gian hang chia sé doanh thu ghi nhdn tang trudng tich cuc, ham y su phuc hoi
clia nhu cAu tiéu dung bdn lé.
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Gid dong cla (aéng/CP) 29,050
Vén héa (ty déng) 66,0M
S& CP luu hanh (tr CP) 2,272
Cao nhdt 52 tudn 43,400
Thdp nhét 52 tudn 21,950
Gid muc tiéu 31,600
Tiém ndng tdng gid 8.8%
Ty sudit cd tuc 3.4%
Téng ty sudt sinh IGi 12.2%
DIEN BIEN GIA CO PHIEU
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VRE VNINDEX

P/E trugt 12T (Ién) 10.6 15.0

P/B hién tai (Ian) 1.4 22

ROA (%) N1 2.4

ROE (%) 14.3 16.1

*di ligu tai ngay 22/04/2026

Cé déng Ién

CTCP Kinh doanh Thuong magi SADO  41.5%
Vingroup 18.8%
C& dbng khdc 39.7%

Téng quan doanh nghiép

Vincom Retail I nhat phdt trién va van hanh
BDS bdn 1é hang ddu tai Viét Nam, véi mang
lugi 90 trung tdm thuong mai (TTTM) trdi dai
khdp cd nudc, cung cdp tdng dién tich san
bdn l& (GFA) hon 1.91 triéu m? tinh dén thdng
12/2025. Danh muc TTTM réng 16n cla cong
ty bao gém nhiéu mé hinh khdc nhau, ti cdc
TTTM guy md Ién Vincom Mega Mall dén cdc
md hinh gén gli véi cong déng nhu Vincom+,
duac thiét ké chién lugc dé phuc vu cdc phan
khuc thi trudng riéng biét. Téc dé tang trudng
&n dinh clia VRE phdn dnh khd nding thich ting
linh hoat vdi xu hudng tiéu dung khéng ngung
thay ddi vai vai trod clia cong ty trong viéc dinh
hinh trdi nghiém bdn 1é hién dai tai Viét Nam.

Chuyén vién phan tich
Phan Thi Thanh Huyén
huyenptt@vpbanks.com.vn
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3 phia cdu, ban 1&nh dao cho biét cdc khdch thué I6n dang ddy manh k& hoach md
réng, trong béi cdnh Viét Nam tiép tuc Ia diém dén hdp dan clia cdce thuong hiéu bdn
l&, trong khi ngudén cung mat bang tai khu vuc ndi dé con han ché. Tan dung lgi thé
quy ddt trong cdc dai dé thi cla Vingroup / Vinhomes, cdc TTTM mdi ctia VRE ghi
nhén muc dd hdp thu tich cuc ngay ti thdi diém khai truong, thé hién qua ty 1é Idp
ddy dat 100% tai Vincom Mega Mall Vi Yén va 95% tai Ocean City trong ndm 2025.

Vé gid thué, cong ty dé hodn tdat tdi ky hop déng cho ndm 2026 véi muc tang téi
thiu ~5% svck. Da tang gid thué du kién tiép tuc dugc duy tri trong trung han, tuy
nhién muc dod tdng gid sé phuy thudc vao luu lugng khdch tai TTTM va hiéu qud kinh
doanh cua khdch thué.

VRE hién s& hiu ~1.9 triéu m? GFA bdn & va ddt muc tiéu md rong lén ~3.5 triéu m? sau
2030. Trong nam 2025, céng ty d& ddy manh tich 10y quy dat khi dat coc bd sung
7,946 ty déng cho cdc du dn ddp ung diéu kién phdp ly. Tinh dén 31/12/2025, téng
dién tich san TTTM dé& dat coc phdt trién dat khodng 764,000 m?, tao nén tang trién
khai danh muc du dn mdi trong trung — dai han.

Chung téi danh gia trién vong tang trudng cla VRE dugc héd trg bdi nén tdng vi md
thu@n Igi, khi Viét Nam tiép tuc I& mét trong nhiing thj trudng bdn 1é tang trudng
nhanh nhdt khu vuc Déng Nam A. Nhu cdu tir phia khdch thué duy tri tich cuc, véi
dong khdch quéc té (ddc biét tir Hong Kong, Han Quéc va Trung Quéc) gia tdng hién
dién tai Viét Nam trong béi cdnh quy dat han ché va chi phi thué cao tai thi trusng
ndi dia.

2. Chuyén nhugng shophouse

Céng ty dét muc tiéu doanh thu bdn bdt déng sédn ndm 2026 & muc 413 ty déng,
tdng 143% svck, dén tu viéc ban giao nét quy cdn shophouse con lai tai du dn Vincom
Shophouse Royal Park & Béng Ha, Qudng Tri.

VRE du kién ma bdn hai du dn shophouse Royal Island (Hdi Phong, 1,000 cé&n), Golden
Avenue (Qudng Ninh 200 cé&n) vao 2027. Trong trung han, cdng ty dang phdt trién
ngudn cung mMai tr cdc du an nhu & CAn Gids, Ha Néi va Tay Ninh, véi tdng muc ddu
tu khodng 13,000 ty déng, véi thai diém md bdn du kién vaio ndm 2028. Chung téi cho
r&ng viéc Ui thai gian md bdn clia cdc du dn phdn dnh quan diém than trong cla
doanh nghiép, nhdm t8i uu héa gid bdn khi cac khu dé thi dén hodn thién ha tang va
ghi nhéin ty 1& 18p ddy dan cu cao hon.

3. Phdt trién mé hinh BDS bdn Ié méi — Vincom Collection (VCO)

VRE dang phdt trién mé hinh bdt déng sdn bdn 1é mdi mang thuong hiéu Vincom
Collection (VCO), hudng tdi ndng cao hiéu quad van hanh va thueng mai héa cdc cum
shophouse trong cdc khu dé thi. Mé hinh ndy thuc té dd dugc cdng ty trién khai trong
cdc ndm trude thdong qua viée cung cdp dich vu cho thué, marketing va vén hanh
cho cdc chd ddu tu tai cdc du dn nhu Venice Ha N&i va Grand World Phi Quéc. Trong
giai doan t6i, VRE du kién dp dung mé hinh ndy tai cdc khu dé thi cla
Vingroup/Vinhomes, dinh vi VCO nhu mdt diém dén tich hop gilta mua sdm, gidi tri
va trdi nghiém.

M hinh VCO du kién sé& tao doanh thu théng qua viéc dau tu vao cdc bdt déng sdn
thuong mai va khai thdc dong tién cho thué. Ban déu, mdng ndy du kién chi déng
gop khodng 1.5-2% vao doanh thu/lgi nhudn do vén trong giai doan phat trién nén
tdng; tuy nhién, ty trong dong gép dugc ky vong sé& gia tdng ddn khi danh muc tadi
sdn ma3 réng va hiéu qud van hanh dugc cdi thién. Chung téi cho rdng VCO co thé
trd thanh mot cdu phdn téang trudng mdi cho VRE trong trung han, déng thdi ma rong
pham vi hién dién clia cédng ty ngodi méd hinh trung tdm thuong mai truyén théng.

VRE du kién trd ¢é tlc ndm tai chinh ndm 2025 béding tién mdt & mic 10%

VRE du kién chi trd ¢ tuc tién mat cho ndm tai chinh 2025 & mic 10% ménh giq, tucng
Ung téng gid tri chi trd khodng 2,272 ty ddng, véi thai gian thuc hién du kién trong
Q3/2026. Dua trén gid dong cla ngdy 23/04, ty sudt ¢ tuc dat muc 3.4%.

Ban l&nh dao cho biét chinh sdch ¢ tlc cdc ndm tdi s& dugce cdn déi linh hoat, phu
thudc vao nhu cdu vén phdt trién du an va diéu kién thi trusng.
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, s6 lieu thdng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhén dinh ¢d nhdn, dugc dua trén cdc
ngudn théng tin céong bd dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma ching téi cho rdng ddng tin cdy tinh
dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va Cé phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng tin
nay, do dé Phong Phén Tich Nganh va C8 phiéu khéng dam bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cde thoéng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co s& phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan cla ngusi lap la hop Iy tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cde phdn tich nay co thé thay déi trong tuong lai theo
tinh hinh bién déng thuc t& ma chung téi khdng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc, tri trusng hop dugc yéu cdu chinh thic ti
Ban l&nh dao Coéng ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hgp déng kinh t& d& dugc cong ty ky két vai cde déi tdc
lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid nay nhdm muc dich tham khdo va khéng cé gid tri phdp ly nhu médt ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo
phdn tich ndy va cdce tai liéu di kém ducc 1ap bdi Phong Phdan Tich Nganh va C6 phiéu — CTCP Ching Khodn VPBank, tdt cd cdc
quyén sa h{iu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st
dung, in @n, sao chép, tdi xudt bdn toan bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo ndy vi bat ci muc dich gi ma khdng ¢ su chdp thudn clia
Coéng ty.

Céng ty cé phdn Chiing khodan VPbank

Tang 21va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, qudn Béng Ba, Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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