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Nha phat trién bat dong san ban Ié hang dau tai Viét Nam

DPiém nhan doanh nghiép

Vincom Retail (VRE) la nha phat trién va van hanh b4t déng san ban 1é hang dau tai
Viét Nam, véi chubi hé théng TTTM trai rong trén 31/34 tinh, thanh.

Nhu ciu BDS ban Ié cho thué la rat I&n. Viét Nam dang trong giai doan phat trién
nhanh v&i muyc tiéu tang trwdng & mdrc hai chir sb. Bén canh dd, thu nhap binh quan
dau nguoi cling dat nguwéng Trung binh cao trong ndm 2026. Nghich ly & chd, dién
tich ban I& trén dau nguwoi clia ca Ha Néi va Tp. HCM dang thuéc nhém thap nhét trong
khu vire. Biéu nay cho thay quy mé thj trwérng BDS ban 18 tai Viét Nam chwa theo kip
tbc d6 tang trwdng chung ctia nén kinh té. Ty d6, nhu ciu phat trién maéi trong linh vuc

BDS ban 1é dwoc ky vong duy tri & mirc Ién trong ca ngan, trung va dai han.

Hé théng TTTM trai rong khap ca nwéc. VRE van hanh hé théng 91 trung tam
thwong mai (TTTM) véi tdng dién tich san (GFA) dat khoang 1.941.000 m2, hién dién
tai 31/34 tinh thanh. Trong dd, bao 96m 6 Vincom Center, 8 Vincom Mega Mall, 62

Vincom Plaza va con lai la cac dw an Vincom+.

Gia chao thué dy bao ting déu qua cac nam do ngudn cung khan hiém. Theo
thdng ké ctia CBRE, gia chao thué tai Ha Noi va Tp. HCM d4 tang tir 3,6%-7,9% YoY
trong 1H.2026, tuy thudc vao khu virc. BVSC duw bao gia chao thué sé tiép tuc tang tir

3-7% méi ndm trong bdi canh ngudn cung mai van khan hiém.

Bé phéng cho sw phat trién dwoc dam bao béi cac khoan dit coc. VRE dang ghi
nhan 25.468 ty dong gia tri dat coc dai han, chi yéu lién quan dén Vingroup va cac
ddi tac trong hé sinh thai. Trong d6 bao gdm 15.084 ty déng dé phat trién cac TTTM
tai cac dy an BDS trong diém ctia Vinhomes va 10.383 ty déng phuc vu cho phat trién

cac BBS thwong mai.

Chung t6i dw bdo KQKD nam 2026 KHA QUAN, vé&i DTT ghi nhan & nguwéng 9.866 ty
déng (+11,6% YoY) trong khi LNST dat mic 5.678 ty dong (-11,9% YoY). Loai bd
viéc chuyén nhuwong du an Vincom Nguyé&n Chi Thanh ra khdi tinh toan, LNST nam
2026 tang trwdng 15,0% YoY.

Dinh gia va Khuyén nghi. Str dung két hop phwong phap dinh gia tirng phan (SoTP)
va phwong phap hé sé gia so sanh (PER va PBR), BVSC wéc tinh gia muc tiéu cla
cb phiéu VRE dat 33.300 déng/cp, twong (rng mirc upside +43,2% so véi gia thi
trwdng ngay 07/10/2026. Trén co s& dd, BVSC dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM
ddi v&i cb phiéu VRE. Mirc dinh gia trén mai chi phan anh 91 TTTM dang van hanh,

chwa bao gdbm dong tién tlr cac dy an phat trién trong twong lai.

Rui ro. Cac rdi ro chinh bao gém: (1) tdc dd chuyén dich hanh vi tiéu dung tir kénh
offline sang thwong mai dién t&r nhanh hon ky vong; (2) ty |1& |4p day tai cac TTTM &
tinh 1& thap hon dw bao do ap lwc canh tranh gia ting; va (3) rdi ro tiém an lién quan

dén hé sinh thai Vingroup.
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Théng tin co’ ban vé CTCP Vincom Retail

CTCP Vincom Retail (HSX: VRE), thwéng goi 1a Vincom Retail, [a doanh nghiép phat trién, quan
ly va van hanh hé théng bat dong san ban 1& sé mot tai Viét Nam. V&i vai tro la thanh vién chd
chét trong hé sinh thai ctia Tap doan Vingroup, Vincom Retail ndm giir toan bd mang hoat dong
lién quan dén dau tw, phat trién, quan ly va van hanh cac trung tdm thwong mai (TTTM) va BDS
ban 1& trén toan quéc. Vincom Retail chinh thirc niém yét trén HOSE vao thang 10/2017 véi ma
chirng khoan VRE. Tinh dén hét 1H.2026, vén diéu |é cta cong ty dwoc ghi nhan & mirc hon
23.288 ty dong.

Hoat dong kinh doanh chu dao cta VRE

Vincom Retail tap trung phat trién va van hanh hé théng BDS ban Ié pht rong trén toan quéc,
hién dién tai 31/34 tinh, thanh phé. Doanh nghiép xay dwng mang lwéi trung tam thwong mai da
dang véi bén mé hinh linh hoat, bao gdm:

= Vincom Center tai 16i trung tdm cac thanh phé 1én (Vincom Center Ba Triéu, Vincom Center
DE‘)ng Kh&i, Vincom Center Landmark 81, ...);

= Vincom Mega Mall tai dai d6 thi (VMM Royal City, VMM Times City, VMM Ocean City, ...);

» Vincom Plaza tai c&c trung tdm tinh thanh va thanh phé vé tinh (Vincom Plaza Ha Long,
Vincom Plaza Ngé Quyén Ba Nang, ...); va

= Vincom+ tai cac thi xa, huyén (Vincom+ Nam Ban, Vincom+ Ubng Bi, ...).

Bén canh hoat ddng cét Ii 1a cho thué méat bang ban 18, Vincom Retail ddng thdi phat trién hai
mang kinh doanh khac dé bd tro' cho hé sinh thai cia minh. Dau tién Ia hoat dong phat trién va
chuyén nhwong bat dong sén, chi yéu la xay dwng cac dy an nha phé thwong mai (shophouse)
nam xung quanh cac dy an Vincom Plaza hodc Vincom+ nham tao thanh mét té hop diém dén
thwong mai sam uét tai cac dja phwong. Mang con lai la cung cép dich vu quan ly, van hanh va
tién ich di kém (nhw k¥ thuat, an ninh, vé sinh, bai dé xe, quang céo, tiép thi,...).

Lich str hinh thanh cta doanh nghiép

= 2004. Ra mat TTTM dau tién mang thwong hiéu “Vincom”, Ia Vincom Ba Triéu.

= 2010. Khai trwong Vincom Déng Kh&i, dat nén méng va danh dau sy nhay vot vé vi thé cla
hé théng Vincom tai khu vuwc phia Nam dat nwéc.

= 2013. Tai dinh hwdng tré thanh don vi phat trién va van hanh hé théng TTTM, ddng thoi
chuyén déi sang mé hinh céng ty ¢d phan (CTCP).

» 2013-2015. Huy dong duwoc 300 triéu USD tir Warburg Pincus - Quy dau tw toan ciu hang
dau, 1a co sé tai chinh virng chac cho sy mé rong sau nay.

= 2017. Chinh thirc niém yét trén san chirng khoan HOSE, vé&i ma chirng khoan 1a VRE.

= 2019. Clng cb cAu tric vén, nang vdn didu 1& 1én mirc hon 23.288 ty dong (mirc vén dwoc
duy tri cho dén hién tai).

= 2022. Ra mét md hinh Life design mall dau tién la Vincom Mega Mall Smart City.

= 2025. CTCP Vincom Retail da hoan tat chuyén nhwong toan bod vén gép tai Cong ty TNHH
Béat dong san Vincom Nguyén Chi Thanh.



BAOVIET - Sccurities

Bao cao lan dau VRE

= 2026. Dy kién ra mat md hinh th 5 la Vincom Collection (Dang KPTM tai cac dai d6 thj hoac
céc trung tdm du lich trong diém). Khai trwong Vincom Plaza Dan Phwong trong T8.2026.
Co cau DTT Vincom Retail qua cac ndm Vén diéu Ié cua Vincom Retail qua cac nam
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Co ciu Cong ty con va co ciu cd déng

Co cAu cong ty con ctia Vincom Retail hién gém 2 don vi do VRE s& hiru 100% vén diéu & véi
tbng gia tri dau tw 13.644 ty dong. Khac v&i md hinh cong ty con van hanh kinh doanh doc lap
théng thwong, cac don vi nay chd yéu ding tén sé hiru tai sadn vé mat phap ly. Do Vincom Retail
thwe hién co ché quan tri tap trung, toan bé hoat déng phat trién, cho thué mat bang, quan ly van

hanh va kiém soat tai chinh déu duoc trién khai tap trung truc tiép tlr Céng ty me.

Danh sach cac cong ty con cua Vincom Retail

Tén cong ty Dia chi Mang c6t 16i Vé?t}?gg;; sé’Tt?ﬁ!E bidu q-[,g;,:‘ﬁ
Cong ty TNHH Van Hanh Vincom Retail Tp. Ha Noi Cho thué TTTM 12.416 100% 100%
Cong ty TNHH Vincom Retail Landmark 81 Tp. H6 Chi Minh Cho thué TTTM 1.228 100% 100%
Téng 13.644

Nguén: VRE, BVSC téng hop

Vé co céu cb dong, CTCP Kinh doanh va Thwong mai SADO van chiém trong yéu véi 40,5% von
diéu lé, tiép sau dé 1a Tap doan Vingroup v&i 18,4% téng sb cb phan cla Vincom Retail. Riéng hai
cb déng nay da nam gitr tdng cong 58,9% cbd phan. Phan con lai chi yéu dwoc s& hiru bdi cac
quy dau tw hodc cac cb ddng ca nhan trén thi trudng. Trong quéa khir, Vincom Retail tirng la cong
ty con cla Vingroup, théng qua c& hai hinh thirc s& hiru tric tiép va gian tiép. Tuy nhién, sau khi
thoai vén Cong ty TNHH D4u tw va Phat trién thwong mai SDI vao ndm 2024, Vincom Retail khéng

con 1a cdng ty con cuia Vingroup niva khi ty 1& s& hiru ha vé mirc 18,4% nhw hién nay.
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Phan tich va danh gia trién vong kinh doanh cac mang chu dao

Hoat dong kinh doanh clia Vincom Retail tap trung vao phat trién va khai thac hé théng TTTM,
hwéng dén kién tao cac diém dén tich hop mua sédm — gii tri — trai nghiém (Shoppertainment).

Nguén thu chinh ctia Vincom Retail dén tw:

» Cho thué cac BDS ban lé (Chiém twr 80-95% téng DTT). Ngudn thu nay dén t» hoat déng
cho thué cac BDS ban & theo mé hinh cho thué lai (Hybrid Leasing). Mot phan DTT la doanh
thu tir hop ddng thué gia cb dinh, phan con lai bién dong theo doanh thu clia khach thué.

» Chuyén nhwong cac BPS thwong mai (Chiém tir 2-18% téng DTT). Phat trién va chuyén
nhwong cac can hd shophouse dwoc xady dwng xung quanh cac duw an Vincom Plaza hoac
Vincom+ nham téi wu hoéa gia tri quy dat. Day 1a mang co sy bién dong I&n qua cac nam.

= Dich vu khac (Chiém tuwr 2-3% téng DTT). Cac hoat dong bao gébm: dich vu k§ thuat, hé théng
an ninh, vé sinh, phi quan ly bai dé xe, ciing nhw cac hoat dong khai thac quang cdo, tiép thi

va td chirc sy kién tai cac trung tam thwong mai.

Trong pham vi bdo céo nay, ching téi tap trung boéc tach va danh gia trién vong cia nguén thu tir
hoat ddng cho thué mat béng ban |é tai cac TTTM. Bay la mang kinh doanh c6t 16i, mang tinh
thwéong xuyén va la dong lwc chinh tao ra gia tri dai han cho VRE. Béi véi mang chuyén nhwong
BDS va dich vu khéac, ching téi khong thuc hién phan tich chuyén sau do: (1) doanh thu chuyén
nhwong BDS mang tinh khéng thuwérng xuyén, phu thudc vao tién d6 ban giao cua tirng dw an va
khong phan anh néng lwc van hanh cét 16i ctia doanh nghiép; va (2) mang dich vu khac cé quy mo
nhd va gan lién véi hoat dong van hanh TTTM, do d6 trién vong clia mang nay vé co ban di cung

xu hwéng cia mang cho thué.

Co céu DTT cua VRE theo mang kinh doanh Loi nhuén gop va bién LNG 2022-2027F
(bvt: ty dong) (bvt: ty dong)
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Chung t6i dw bao KQKD nam 2026 KHA QUAN, véi DTT ghi nhan & nguwéng 9.866 ty déng
(+11,6% YoY) trong khi LNST dat mirc 5.678 ty déng (-11,9% YoY). Loai bé viéc chuyén nhwong
dw an Vincom Nguyén Chi Thanh ra khai tinh toan, LNST nam 2026 tang trwéng 15,0% YoY. Bién
LNG t&ng lén nguwdng 55,6% (cao hon 2,1 diém phan tr&m so v&i nam 2025) nhe (1) Ty lé lap
day, bao gébm dién tich da c6 cam két thué, dwoc cai thién; va (2) Gia chao thué tang trong nam.

Buwéc sang 2027, chung t6i chi wéc tinh dwa trén 90 TTTM dang hoat dong va Vincom Pan
Phwong vira khai trwong trong cubi T8.2026 vira qua. DTT nam 2027 dy béo tang trwdng 4,8%
YoY trong khi LNST tang 2,6% YoY, dat 5.824 ty déng. Bién LNG ky vong di ngang trén nén cao
& nguwdng 55,7% twong dong véi nam 2026E.

Béi canh vi mé - Thij trwéng nhiéu dw dia trong méi triwdrng kinh té ting trwwéng
Muc tiéu tang trwdng cao cling c6 ky vong phuc héi tiéu dung néi dia, ...

Trong 9T.2026, tbc do tang trwdng GDP cla Viét Nam tiép tuc ting tbc, dat ngudng 9,01% YoY.
Chinh pha da d&t muc tiéu tham vong véi tdng trwdng GDP & mirc hai chiv s6 (10,0%) trong nhiém
ky trung han 2026-2030. Theo d6, hang loat cac chinh sach néi l1dng tai khéa (nhw tang lwvong co
s&, gidm VAT, néi 16ng thué thu nhap, tang sé lwong ngay nghi 1€, ...) dwoc thwe hién trong thoi
gian qua bén canh day manh dau tw cong. Cac chinh sach nay gian tiép kich thich strc mua cla
ngwdi dan trong nén kinh té, tlr d6 cai thién mirc d6 tiéu dung noi dia. Dién bién trén da gidp cho
doanh s6 ban & tré lai mic ting trwdng an twong 14,12% trong T9.2026.

Xu hwéng nay theo BVSC sé tiép tuc duy tri, tao co s& dé ky vong doanh s ban 1& duy tri murc
tang trwdng hai chiv sb trong giai doan huéng dén nam 2030. Tuy nhién cac chinh sach trén
thwdng c6 do tré va anh hwéng tlr viec ddy manh ha tAng 1&n nén kinh té chung sé c6 tinh lan tda

sau giai doan xay dwng.

Téc do tang trwwdng GDP Viét Nam ting téc Retail sale tré lai ting trwéng hai chiv sé
(bvt: nghin ty dong)
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Dién bién khach Quéc té dén Viét Nam
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., Viéet Nam ciing dang la moét diém dén hap dan véi khach du lich quéc té, ...

Trong 9 thang dau ndm 2026, lwong khach du lich quéc té dén Viét Nam dat 17,7 triéu lwot
khach, tang 14,5% so v&i cung ky, hoan thanh 71% ké& hoach ca nam 2026. Nhin vé xa hon, du
lich Viéet Nam da héi phuc nhanh chéng sau COVID-19 va thiét [ap mrc cao méi vé lwong khach
trong nam 2025. Ddng thai trén thé hién ré tac dong tich cwe tir chinh sach du lich canh tranh cung
mirc d6 an toan cao trong bdi canh bat 6n toan ciu. Hon thé nira, viéc phat trién ha tAng toan
qudc va xay dwng cac san bay quéc té méi sé tao diéu kién két néi dwéng hang khong thuan lgi
hon gitra Viét Nam véi nhiéu quéc gia trén thé gi¢i. Theo Euromonitor, tbc do tang trwéng lwong
khach du lich cta Viét Nam trong giai doan 2026-2030 lén dén 12,7%, chi xép sau Thai Lan.

BVSC danh gia lwgng khach du lich déidao sé gop phan cai thién lwu lwong khach déncac TTTM
(Footfall) tai Viét Nam cai thién ca néi dia 1an ngoai quéc. Yéu té nay gop phan cling cb luan diém

vé su mé& rong vé chat lwong khai thac cac TTTM trong twong lai.

2026-2030 CAGR khach du lich quéc té

(bwvt: triéu lwot khach)
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., ty 1& d6 thi héa ting nhanh hon 1% mai nam, ...

Viéc sap nhap tinh, thanh trong ndm 2025 theo BVSC la mét bwéc tién quan trong dé day nhanh
tién trinh d6 thi héa toan quéc. B&i I8 gi day, quy mé, tiém lwc va trong tm phat trién ctia mot
tinh thanh sé 16N va cé sw tap trung ngudn lwc hon so véi giai doan trwéc séap nhap. Bén canh dé,
viéc ddy manh ha tAng nham lién két cac tinh thanh véi nhau sé tao ban dap quan trong cho sw
giao thwong va thic day kinh té trong nwéc. Bong thai trén dugc ky vong sé hinh thanh thém
nhiéu trung tdm kinh t& mai bén canh Ha N6i va Tp. HCM.
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Ty lé d6 thi héa tai Trung Quéc va Viét Nam qua cac nam
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Vai tro va vi thé clia cac trung tam kinh té I&n (nhw Tp. HCM va Ha Nbi) la trong yéu trong linh vic
BDS ban I8 khi chi xét riéng hai thanh phd Tp. HCM va Ha Noéi da chiém hon 65% téng dién tich
GFA BDS ban 1& toan quéc. Do dd, viéc hinh thanh cac trung tam kinh té ma&i s& mé ra thém nhiéu

dw dia cho nhu cau phat trién BDS ban 1é trong twong lai.

..., thwe té 1a dién tich BDS ban 1é ctia Viét Nam van & mirc thap ngay ca tai hai thanh phé

I&n dan dén tinh trang khan hiém nguén cung

Thu nhap ngwdi dan cang lic cang gia tang khi Viét Nam vira chinh thirc buéc vao nhém québc
gia c6 thu nhap dau ngwdi & mire trung binh cao trong ndm 2026. Tuy nhién & ca hai thanh phé
phat trién bac nhat vé linh virc BDS ban 18 tai Viét Nam, mic dién tich ban 18 thudn binh quan trén
dau ngudi chi & mirc khiém tén va thap hon nhiéu so véi cac thanh phd Ién trong khu ve. Céac
réo can vé phap ly cling nhw quy mé vén I&n dang khién tbc do tang truéng GFA ctia BDS ban 1é
khong kip so v&i mirc tang trwdng thu nhap néi riéng va nén kinh t& néi chung. Diéu nay dan dén

tinh trang khan hiém dién tich ban I& Viét Nam trong hién tai 1an twong lai gén.

Do d6 vé méat nhu cau, BVSC danh gia, nhu cau thué BDS ban 1 va phat trién méi cac du an BDS
ban 1& 1a rat I&n. Tlr d6 mé ra co hdi d& mé rong vé quy mé cho hé sinh thai BDBS ban 1& cho thué
tai Viét Nam, trong d6 bao gdm ca Vincom Retail. Nhin dai han hon, BVSC ky vong, Viét Nam c6
thé hinh thanh cac trung tam kinh té mai, truc tiép hinh thanh thém céc thi trwéng phat trién noi
dia day tiém nang. Trén co s& dd, BVSC danh gia TICH CL’C vé nhu cau cling nhw co hdi va trién
vong trong ngén, trung va dai han cta linh viec BDS ban 1& néi chung va Vincom Retail véi vi thé

dan dAu tai Viét Nam noi riéng.
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GDP trén dau ngwoi tai Viét Nam Dién tich ban Ié cho thué thuan binh quan
(Bvt: USD/nguror) dau ngw®i (NLA m?/ngwoi)
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Nguén: World Bank, BVSC téng hop Ngudn: VRE, BVSC téng hop
Vincom Retail - Vj thé dan dau tai thj trie'ong BDS ban Ié Viét Nam
Téc dé mé réng nhanh chéng song van chwa cé dau hiéu ching lai
Vincom Retail d4 trai qua mot chu ky mé rong véi tbe dd cao, tir d6 dan cling cb vi thé tai thj trudng
BDS ban 1& Viét Nam. Tinh dén cudi T8.2026, VRE van hanh hé théng 91 trung tdm thwong mai
(TTTM) véi t6ng dién tich san (GFA) dat khoang 1,941 triéu m2, hién dién tai 31/34 tinh thanh.
Theo wéec tinh ctia BVSC, téng dién tich cho thué thuan (NLA) dat khoang 1,37 triéu m2, v&i hiéu
suét san cho thué dat 71% GFA.
Sau giai doan xay dwng nén tang truéc dd, giai doan 2015-2025 ghi nhan Vincom Retail mé& mai
hon 70 TTTM twong tng véi hon 1,10 triéu m2 GFA méi. Day dwoc cho la giai doan tang téc mé
rong dé truc tiép cling cb vi thé dan dau tai Viét Nam.
Thay déi hé théng TTTM cua Vincom Retail qua cac nam tinh dén T8.2026
(Bvt: TTTM - m2)
100 2,500
% = S (wong TTTM Dién tich san ban |& (GFA)
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50
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30 Tang trwdng CAGR giai doan 2015-2025:
20 - Dién tich san ban 1é dat 9% méi nam 500
- Doanh thu cho thué dat 13% méi ndm
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e mm I T TN 1 _
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Nguén: VRE, BVSC téng hop va mé phdng
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VRE dang s& hiru 4 mé hinh linh hoat twong (ng v&i cac phan khic khac nhau, phu hop véi phan

déng thi hiéu ngwoi tiéu dung tai Viét Nam.

» Vincom Center - VCC (6 TTTM - 12% Téng GFA). Day la cac hé thbng huwéng dén tap khach
hang Trung va Cao cép, dinh vi thanh Trung tdm mua sdm cac mét hang xa xi. Hién nay, VCC
chi hién hiru tai hai thanh phé 16n 1a Ha Noi (4 TTTM) va Tp. HCM (2 TTTM).

= Vincom Mega Mall - VMM (8 TTTM - 34% T6ng GFA). Vincom Mega Mall dwgc dinh vi la mo
hinh trung tdm thwong mai quy mé Ién, mang tinh diém dén, cung cép trai nghiém tich hop
mua sam, am thuc va giai tri. Quy mé trén méi TTTM & murc Ién nhat trong 4 méd hinh va la
mo hinh cét 16i thic day tang trwéng trong cac nam tiép theo.

= Vincom Plaza - VCP (62 TTTM - 50% Tdéng GFA). Vincom Plaza |a trung tm thwong mai
cao 4 - 5 tng, trong d6 mot sb dy an dwoc phat trién theo mé hinh khéi dé thwong mai. Mo
hinh nay thwdng toa lac tai cac khu vye ngoai trung tdm ctia Ha Ngi va TP.HCM, cling nhuw tai
cac vi tri trung tm cla cac db thi loai 2. Vincom Plaza dwoc dinh vi 1a diém dén mua sédm, &n
udng va giai tri tich hop phuc vu cw dan dia phwong, ddng thdi trong lich st déng vai tro |a
mot trong nhirng mé hinh quan trong gidp Vincom Retail mé rong mang lwi trén toan quéc.

= Vincom+ - VC+ (15 TTTM - 4% T6ng GFA). Bay Ia md hinh phat trién tai cac khu vwc ngoai

6 hodc céc x&, huyén. M6 hinh nay tap trung dap rng cac nhu cau tiéu dung thiét yéu.

Trong tdm nhin dén ndm 2030, dinh hwéng cta VRE sé tap trung hon 90% cac dw an méi vao
mo hinh VMM thé hé méi (One-Stop Shoppertainment), vén la md hinh cé dién tich GFA trén méi
dw an cao nhét trong 4 mé hinh. Diéu nay la co s& cho ky vong GFA c¢6 thé tang hon 80% trong

5 nam toi.
Mé hinh thir ndm ra doii mang tén Khu phé thwong mai - Vincom Collection

Day khong phai la md hinh mang hwéng Trung tam thwong mai twong tw 4 mo hinh hién hiru, ma
dwoc goi la Khu phd thwong mai (KPTM). Vincom Retail phdi hop véi chi dau tw Vinhomes dé
quy hoach céac phan khu cé vi tri dep trong dai d6 thi dé phat trién KPTM ngoai tr&i. VRE khong
chi hd tro cho thué mat bang ma con trye tiép quan ly van hanh, dinh vi co ciu nganh hang va két

ndi hé sinh thai déi tac khach thué. M6 hinh nay c6 dé twong déng véi cac mé hinh Vinpearl.

Day 1a dong s&n pham gitp VRE da dang héa mé hinh kinh doanh theo hwéng it tham dung vén,
khi cac dy an nay sé& duoc phat trién va dat tai cac dai do thi cla Vinhomes. VRE khong phai tw

chi tra chi phi dau tw xay dung I&n va sé thu phi quan ly.

Duw kién trong Q4.2026, dy an tién phong - Khu phé thwong mai J-Town ndm bén trong dw an dé
thi nghi dwéng Vinhomes M§ Lam, Tuyén Quang sé la thir nghiém dau tién cGa mé hinh Vincom
Collection nay. Bén canh d6, VRE dang day manh hoat déng quang ba, méi gi¢i cho thué tai cac
KPTM ddng thdi nghién ctru phat trién méi dé nhanh chéng mé rong quy mé. M6t trong tam dinh
hwéng chién lwoc ctia VRE la phét trién méi 75 dw an Khu phé thwong mai trong tAm nhin trung

va dai han.
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Phéi canh minh hoa tai cac dw an Vincom Collection

Nguén: VRE, BVSC téng hop
Hai thanh phé Ién Ia Tp. HCM va Ha Néi déng vai tré trong yéu trong hé sinh thdi

Mac du mang lwéi phan bd réng khép nhwng van c6 sw phan hoa rd rét khi 27/91 TTTM tai Ha Noi
va Tp. HCM chiém dén 58% Tong GFA va 68% DTT cta VRE. Trong d6 hai mé hinh cao cép la
Vincom Center va Vincom Mega Mall tap trung phan Ién tai hai thanh phd nay véi ty 1& 12/14
TTTM. Mat d6 d6 thj hoa cao cong hwdng véi VRE chil ddng ddy manh khai thac cac phan khuc
trung va cao cép da tdi wu hoéa gia tri thwong mai tai hai thanh phd ké trén, véi ty 1& 1ap day wéc
tinh cta hai thi trwéng nay dao dong tir 87% dén 95%, tly phan khuc.

Phan bé hé théng Trung tam thwong mai ctia Vincom Retail trén toan quéc

mVincom Center (VCC)  mVincom Mega Mall (VMM) Vincom Plaza (VCP)  mVincom + (VC+)

Mi&n Nam (Trir HCMC) 16 R
Mién Trung 15 |
Mién Bac (Trir Ha Noi)  [IEIN 19 [ ]
Heve 2N 8 e

Ha Noi

m ‘
n

10 15 20 25 30

Nguén: VRE, BVSC mé phéng

Tai cac tinh, thanh khac, hiéu qua khai thac ctia cac TTTM chwa tét nhw tai Ha N6i va Tp. HCM,
do (1) Gia chao thué thap hon dang ké; va (2) Lwu lwong khach hang dén cac TTTM do mat do

dan sb khoéng cao bang hai thanh phé ké trén.
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BVSC danh gia du dija téing trwdng cta Vincom Retail tai hai khu vue trong diém Ha Noi va Tp.HCM
van con dwa trén ba dong lwc chinh: (1) Dinh huéng chién lvoc phat trién mé réng cac dy an
Vincom Mega Mall theo 10 trinh hoan thién cac dai dé thi cla Vinhomes tai khu vwc ven do6 va do
thi vé tinh; (2) Trién khai mé hinh Vincom Collection sau dy an thi diém J-Town Tuy&n Quang tai
cac dai d6 thi I6n; va (3) Nhu ciu vé mat bang ban 18 tai cac thanh phé trung tdm van Ién trong

khi nguén cung chét lwgng cao van rat han ché.
Vi thé va déi tha canh tranh cuda Vincom Retail

BVSC cho rang, Iinh vwc phat trién va cho thué cac TTTM la mét linh vwc ¢é rao can gia nhap
nganh rét 16n, do (1) Quy dat véi vi tri dep (Diéu kién tién quyét dé canh tranh) khéng con nhiéu
tai cac trung tam kinh té, phan I&n thudc vé cac hé sinh thai Ién nhw Vingroup; (2) Thoi gian phat
trién va khai thac rat dai; va (3) Mang luéi khach thué can dwoc xay dwng qua nhiéu ndm. Do do
mac du Viét Nam dang cé méi trwedng phat trién nhanh cung v&i nhu cau thiéu hut, song sw hién

dién cta cac nha dau tw mai trong linh vwe van con han ché.

V&i Vincom Retail, doanh nghiép s& hivu vi thé vuot troi vé sé lwong TTTM va dién tich GFA ciing
nhw mang luéi phat trién rong toan qudc. Hon thé nira, doanh nghiép sé& hiru lgi thé canh tranh

la hé sinh thai cla tap doan Vingroup. Cu thé:

» VRE c6 d&c quyén tiép can quy dat I6n va dac dia ciia Vinhomes, dién hinh 1a phan 16n cac
dw an VMM méi dang nghién clru gén lién véi quy dat cta Vinhomes (Vinhomes Green
Paradise, Vinhomes Wonderpark..., ...).

» VRE tiép can mot cong ddng dan cw thu nhap cao nhd vi tri dac dia trong cac khu cua
Vinhomes. DAy la mét lwgng khach hang 16i Ién, cé thu nhap va strc chi tiéu cao - Dac diém
khach hang wa thich cta cac chu thué trong VRE.

= Bén canh d6, t&p cw dan chat lwong cao tai cac dai d6 thi Vinhomes déng vai trd 1a nguén
khach hang nén tang, gép phan bdo dam lwu lwong khach én dinh cho cac TTTM, qua d6

nang cao hiéu qua kinh doanh va strc hut déi vai khach thué.

V6i cac loi thé ké trén cung nén tang tai chinh lanh manh, Vincom Retail con nhiéu dw dia dé phat

trién va duy tri vi thé tai thj trwong phat trién va cho thué BDS ban 1& tai cac TTTM & Viét Nam.

So sanh thong sé gitba Vincom Retail va mét s6 nha van hanh va phat trién khac

Nha van hanh Xuat xir GFA (m2) S6 lvong TTTM
Vincom Retail Viét Nam 1.941.000 91 TTTM.

JU Trong yéu la 7 Aeon Mall dang hoat déng va 3 Aeon Mall dang
Aeon Mall Nhat Ban > 800.000 A N 2 .z

thi cdng va chuan bi bo sung.

Centra.l Retail Thai Lan > 500.000 42-44 ;I'TTIV.I‘vc')’i‘quy mf“) nhé. ’Hé .szinh thai ch}]. yé"u la I?&B V?
(Go!/Big C) mua sam thiét yéu. Khdéng phat trién manh véi cac nganh hang.
Lotte Han Quéc >400.000 2 Khu phtrc hop I&n va 15 Lotte Mart.

Nguén: BVSC téng hop
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Hién VRE van duy tri vi thé dan dau v& quy mé trong nganh, véi dbi thi dang chu y nhat 1a Aeon
Mall. Khac v&i mé hinh TTTM truyén thdng, Aeon Mall dinh vij trung tdm mua sdm nhw mot diém
dén tich hop mua sém, gidi tri va trai nghiém, qua doé ghi nhan lwu lwong khach hang gan 7-11
triéu lwot khach mdi ndm, cao hon mot sé6 dw an Vincom Mega Mall. Trwéc xu hwéng nay, VRE
dang day manh phat trién mé hinh Vincom Mega Mall theo hwéng mé rong hé sinh thai tién ich

va gia tang trai nghiém khach hang nhdm nang cao stc hut clia cac TTTM.
Lwu lwvong khach hang (Footfall) tang trén moi mé hinh

Nam 2025, Iwu lwong khach toan hé thdng (Footfall) dat 210 triéu Iwot khach trén nam, tang
21,4% YoY. Da ting nay van dwoc duy tri & mirc 13,5% YoY trong Q1.2026. Diéu nay chi ra rang,
chat lwgng cho thué dang cai thién ro rét khi toc do gia tang cua Footfall cao hon vuot trdi so véi
tbc d6 mé rong GFA cta Vincom Retail. Hiéu suat khai thac trén méi m2 héi phuc ciing 1a co' s&
dé& VRE tang gia thué véi cac khach hang.

Footfall theo m6 hinh TTTM
(bwvt: triéu khach hang)

120
22,3% YoY

100
2024 m 2025
80
60 21,5% YoY
19,2% YoY
40
20 I 21,3% YoY
vVCC VMM VCP VC+

Nguén: VRE, BVSC téng hop va uéc tinh
Ty Ié 1ap day cai thién trong bén quy gan nhat

Ty lé l4p day cla cac TTTM & Vincom Retail dang dwoc duy tri & mirc cao. Tinh theo di¥ liéu toan
hé thdng, ty 1é nay da cai thién 1én mc 88,9%, trong d6 VCC va VMM van dat mirc cao nhat nho
vi tri dac dia tai cac thanh phd I&n. Nguoc lai, ty 18 nay ctia VCP da sut gidm trong Q1.2026, chi
yéu do cac VCP tai tinh 18 dang gap ap lwc canh tranh véi cac chudi khac nhw Go! hay Lotte. Theo
wéce tinh so bd clia BVSC, ty 1é 14p day tai cac VCP tinh 1é chi dang duy tri & ngwdng 70-80%, tiy
thudc vao mirc d6 phat trién dich vu du lich cla tinh thanh d6. M&c du mirc dd dong gop cla cac
VCP tinh 1& khoéng cao, nhwng day ciing 1a mot yéu té can theo déi d& ddm béo cho cau chuyén

tang trwdng chung cla toan doanh nghiép.
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Ty lé lap day bao gom cam két trén cac mé hinh tai Vincom Retail

100%
95%
95%

85% O/M -
0

75%
70%

65%
1Q.24 2Q.24 3Q.24 4Q.24 1Q.25 2Q.25 3Q.25 4Q.25 1Q.26

—0—Toan hé théng —0—VCC VMM VCP —0—VC+

Ngudn: VRE, BVSC téng hop

Ghi cha: Ty 16 1ap ddy cam két duoc wéc tinh dua trén (1) Cac khoan dé xuét thué da duoc ky két;
va (2) cac khoan tién dat coc da nhan tinh dén thoi diém cudi quy.

Xu hwéng gia thué BDS baén 1é tiép tuc ting tir 3-7% méi ndm do nguén cung thiéu hut
(Di¥ lidu chi mang tinh chét tham khao vé xu huéng gia, do sw khac nhau vé théng ké)

Theo thdng ké clia CBRE, gia chao thué BDS ban & tai hai thanh phé I&n 14 Tp. HCM va Ha Noi
tiép da ting trwdng trong hai quy ddu ndm 2026. Trong d6 murc tang tai thi trweng khu ve trung
tam van & murc tir 6,2%-7,9% YoY, cho thay ap lwc khan hiém mat bdng BDS ban 1& van chwa hé
ha nhiét. V&i khu viec ngoai 6, tc do tang trwdng cla thi trwdng ngoai 6 Ha Néi dang cao hon so
v&i mat béng tai ngoai 6 Tp. HCM, b&i xu hwéng dich chuyén va hinh thanh cac cum ban 1& maoi
ngoai vung 16i & Ha No6i dang ddy nhanh dang ké.

Nguén cung khan hiém tiép tuc 1a van dé dbi v&i thi trerng BDS ban 18, khi cac van dé vé phap ly
va chi phi dau tw gia tdng dang 1a rao can I&n déi véi cac dw an méi. Do dé, gia chao thué nhiéu
kha nang van sé duy tri tang trwdng trung binh 3-7% méi nam, trwdc khi cé sw gia nhap clia cac
TTTM méi tai ca hai thj tredng.

13
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Dién bién gia chao thué ban lé tai Ha Noi Dién bién gia chao thué ban lé tai HCMC
g g
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Chién lwgrc mé réng quy dat dwoc dam bao béi cac khoan dat coc dai han

Tinh dén hét 1H.2026, VRE da ghi nhan khoan gia tri dat coc dai han Ién dén 25.468 ty dong,
chiém dén 41% tbng tai san toan doanh nghiép. Phan I&n cac khodn muc nay dwoc dat coc cho

Vingroup - Vinhomes, duwgc chia thanh hai nhanh chién lvoc 16 rét nhu sau:

» Nhanh 1 - Phat trién quy dat TTTM. Gia trj wéc tinh dat 15.084 ty déng. Muc tiéu chinh 1a
phat trién cAu phan TTTM cla mét sb dy an BDS Ién ctia Vinhomes, twong trng véi quy dat
phat trién 764.000 m? GFA dbi dao trong twong lai. Cac khoan dat coc nay dang dwoc hwéng
|ai suat 12% mdi nam.

» Nhanh 2 - Phat trién BDS thwong mai. Gia tri woc tinh dat 10.383 ty ddng. Trong tam dong
tién d&t coc mdi nay huéng vé dy an Can Gio (Vinhomes Green Paradise); Royal Island va
Golden Avenue dé phat trién cac dy an B4t dong san thuwong mai, dw kién sé bat dau mé ban
tlr nam 2028.

Viéc duy tri mét danh muc dat coc hon 25.000 ty déng gitip VRE bao dam kha ndng mé rong quy
moé kinh doanh lién tuc nhw ké hoach dé ra trong giai doan 2025-2030. Can phai nhan manh réng,
BVSC chi phan anh phan lgi tirc tlr cac khodn dat coc nay trong dinh gia, song dong tién tir viéc
khai thac cac dw an TTTM méi chwa dwoc phan anh vao dinh gia ctia BVSC, do han ché vé théng
sb va thoi gian khai thac clia cac dw an méi. Ching t6i s& cap nhat dinh gia Vincom Retail khi cac

TTTM mé&i dwoc dwa vao hé sinh thai va bat dau khai thac dong tién trong twong lai.
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Phan tich tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép

Bién LNG cai thién cong hwéng véi quy moé doanh thu ngay cang tang cao

Bién LNG cta VRE dang cé d4u hiéu cai thién hon trén nén ting trwdng vé Doanh thu. Chi xét
trong 1H.2026, BVSC nhan thay ty suat loi nhuan gdp da cai thién gan 3% so véi méat bang nam

2025, nh& nhirng cai thién tir chat lwong cho thué. BVSC cho réng, dién bién nay cé thé duy tri

trong nhirng nam tiép theo, truc tiép cai thién ty suat Loi nhuan cta VRE.

Co cau DTT cua VRE theo mang kinh doanh Dién bién Ty suat LN cua VRE khi loai bo
(bvt: ty dong) khoan bat thwong tir Vincom NCT
DVT: %
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Nguén: VRE, BVSC téng hop va udc tinh . )
Nguén: VRE, BVSC téng hop va wéc tinh

Quy mé tai san tang nhanh; dw trir tién mat can déi véi ng’ vay

Ké tir sau giai doan COVID nam 2021, tai san cta VRE da tang trudng véi téc do dang ké. Téng
tai sadn ctia VRE ghi nhan CAGR 10,6%/nam trong giai doan 2021-2025. M6t khia canh khac la
ngudn du trir tién mat va cac khoan dau tw tai chinh ngan han (Cac tai sén cé tinh thanh khodn
r4t cao) da hdi phuc trd lai tir ndm 2024 va duy tri & mirc hon 5.800 ty dong tai 1H.2026.

So sanh véi ng vay clia VRE, lwong tién dw trir ¢ thé ddm béo cho toan bo khoan vay clia VRE.
Chénh léch no vay rong tai théi diém 1H.2026 chi & mirc 563 ty dong, chwa dén 1% tbng tai san
ctia Vincom Retail. Dang chi y, chénh léch no vay rong tiép tuc dwoc thu hep trong thoi gian gan

day.
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Dién bién tai san ctia VRE qua cac nim Dién bién giira ng vay va cac tai san thanh
(Bvt: ty dbng) khoan cao (Tién va DPTTC ngan han)
(Bvt: ty déng)
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dang ké so v&i cac nha phat trién BDS khac trong nganh.
Mot sé chi tiéu strc khée tai chinh thé hién Ty Ié D/E cua cac doanh nghiép trong nganh
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1.0
1.00
0.5 -
-0.89
5 e 00 07]
- o= = 0.50
2022 2023 2024 2025 2026F
-0.35
«=0==D/E ==0==Financial Leverage *
Current ratio Cash ratio VRE CEO KDH NLG DXG DIG PDR VHM
Nguén: VRE, BVSC téng hop va uéc tinh Nguén: Dir liéu cong ty, BVSC téng hop va uéc tinh
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Dw bao két qua kinh doanh nam 2026

Chi tiéu (dvt: ty dong) 2026E Dién giai
Doanh thu thuan 9.866 8.837 11,6% Hoan thanh 97% KH.2026.
Cho thué mat bang TTTM 9.428 8.400 12,2%
B4t dong san 170 170 Quy c&n ho va Shophouse cac dw an hién hiru gan nhw da hét.
Khac 268 268
Loii nhuan gép 5.485 4732 15,9%
Bian LNG 55.6%  53.5% Bién LNG cai thién nhe (1) Ty 1& 1ap day tai cac TTTM mai tang trudng so

véi mét bdng 2025; va (2) Gia thué dan hdi phuc tré lai.

Doanh thu tai chinh n&m 2025 ghi nhan 1.891 ty dong ti viéc chuyén
nhwong dw an Vincom Nguyén Chi Thanh. Sang ndm 2026, VRE khéng con
Doanh thu tai chinh 3.186  4.751 -32,9% khoan chuyén nhwong dot bién twong tu.

Bu lai, VRE sé& ghi nhan toan phan khoan lgi tirc 12%/nam ti tién dét coc
vao Vinhomes.

Chi phi tai chinh (1.060) (1.065)  -0,4%
Thu nhap/(Chi phi) rong khac 354 503 -29,8%
LNTT 7.120 8.083 -11,9%
Hoan thanh 106% KH.2026.
LNST 5678  6.446 -11.9% Loai bd yéu té phat sinh ngudn thu dét bién tir viéc chuyén nhuong dw an

Vincom Nguyén Chi Thanh, LNST cla nam 2026 ghi nhan tang trwdng
15,0% so v&i nam 2025.

Nguén: VRE, BVSC téng hop va dw phéng

Dw bao két qua kinh doanh nam 2027

Chi tiéu (dvt: ty dong) 2026E % YoY Dién giai
Doanh thu thuan 10.340 9.866 4,8%
Crotue matoing TTTM 0902 8426 50% 0 e van W o ey To 2036,
Bat dong san 170 170
Khac 268 268
Loi nhuén gép 5.755 5.485 4,9%
Bién LNG 55,7%  55,6%
Doanh thu tai chinh 3.153 3.186 -1,0%
Chi phi tai chinh (1.073) (1.060) 1,3%
Thu nhap/(Chi phi) rong khac 354 354 0,0%
LNTT 7.303 7.120 2,6%
LNST 5.824 5.678 2,6%

Nguén: VRE, BVSC téng hop va dw phéng
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Dinh gia

BVSC st dung két hop phwong phap dinh gia trng phan (SoTP) va hén hop dinh gia theo hé sb
gia so sanh (PER va PBR) dé wéc tinh gia tri hop ly ctia mdi ¢d phiéu VRE. Gia tri hop ly ctia méi
cb phiéu VRE la 33.300 dong/cp.

Dinh gia tdng hop ctia Vincom Retail

Gia tri hop ly trén méi c6 phiéu

Phwong phap dinh gia Ty trong aang e
Dinh gia tirng phan (SoTP) 70% 34.900
Hé sb gia so sanh - PER 15% 12.0x 29.100
Hé sb gia so sanh - PBR 15% 1.3x 30.100
Binh quan trong s6 33.300
Thi gia tai ngay 07/10/2026 23.250
Tang trwéng +43,2%

Dién giai dinh gia tirng phan - SoTP. BVSC st dung phwong phap RNAV dé danh gia 90 trung
tam thwong mai dang van hanh ctia Vincom Retail va dw an Vincom Ban Phwong da khai treeong
trong T8.2026 (Chwa bao gom dong tién tir cdc dw dn ky vong phdt trién trong twong lai).
Gia tri NPV hop ly ctia hé théng 91 TTTM dwoc wéc tinh chi tiét 1a 50.959 ty déng. Sau d6 cong
trir v&i gia tri sb sach cia (1) Tién mét; (2) Cac khoan dau tw tai chinh; (3) No' vay cung véi (4)
Danh gia lai khodn dat coc ghi nhan vao Vingroup va Vinhomes. Gia tri hgp ly clia phwong phap

SoTP la 34.900 déng/cp, twong (rng v&i 79.453 ty déng gia tri vén chi sé hiru cta VRE.

Chi tiét dinh gia SoTP cua Vincom Retail

Mang kinh doanh/Chi tidu BV "‘-‘i(;;';;’zg‘j Gia tri(%i}n;ég; (Tyiiignt;)i
1. Cho thué TTTM 25.123 50.959 100% 50.959
Vincom Center 17.295 100% 17.295
Vincom Mega Mall 21.047 100% 21.047
Vincom Plaza 11.955 100% 11.955
Vincom+ 662 100% 662
2. Mang Bt déng san va Khac 693 100% 693
3. Diéu chinh Bao cdo tai chinh 23.002 100% 27.801
Tién va cac khoan twong dwong tién 5.707 100% 5.707
DAu tw tai chinh ngan han 134 100% 134
Dat coc cho cac khoan dau tw 25.468 28.355 100% 28.355
No vay (6.388) 100% (6.388)
Gia tri vén chi sé hiru hop ly ctia VRE 79.453
Chiét khau tong thé 0%
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Gia tri VCSH hop ly sau khi da chiét khau 79.453
Sé lwgng CP dang lwu hanh (Bvt: Triéu CP) 2.272
Gia muc tiéu (dong/cp) 34.900

DPanh gia yéu t6 hé sé gia so sanh. BVSC sl dung ca hai hé s6 gia so sanh la PER va PBR dé

wée tinh gia tri hop ly cta cb phiéu VRE.

» Déi véi PER, VRE dang giao dich & nguwdng 7,2x, thdp hon rét nhiéu so véi mire trung binh
2 ndm gan nhét [a 12,0x (giai doan hau COVID dén nay).
= Tuwong ty véi PBR, VRE dang giao dich & murc 1,0x, th4p hon so v&i mirc trung binh 1,3x

trong 2 nam gan nhat.

Méi trworng kinh doanh clia VRE dang cai thién ré nét nhd da mé rong hé théng TTTM, chét
lwong cho thué dwoc nang cao thé hién qua ty 1& 14p day gia tang va lwu lwong khach phuc héi
tich cwc. Bén canh do, du mat bang |ai suat duy tri & mirc cao, tac dong dén VRE twong dbi han
ché nhd ngudn thu 6n dinh tlr cac khoan tién dat coc ctia khach thué. Theo d6, BVSC danh gia
trién vong hoat ddng ctia VRE hién thuan lgi hon dang ké so voi giai doan 2023-2025. Trén co
s& than trong, BVSC sir dung mirc PER va PBR binh quén cla giai doan nay lam hé sé muc tiéu,

lan lwot 13 12,0x va 1,3x.

Dién bién PER lich st Dién bién PBR lich st
(Bvt: 1&n) (Bvt: 1&n)
90.0 35
— PER Average PER

800 3.0 PBR Average PBR

70.0
25

60.0

50.0 2.0

40.0 15

30.0 JML
' . 1.0
200 V" - v
05
10.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ngubén: FiinProX, BVSC téng hop va uéc tinh Nguén: FiinProX, BVSC téng hop va uéc tinh
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Khuyén nghi

Trong giai doan 2026-2030, trién vong téng trwédng cla VRE dwoc xay dwng va phat trién theo
dinh huwéng kép khi viva mé réng quy mé va nang cao chat lwgng khai thac trén cac TTTM hién
hiru. Song song v&i ké hoach mé réng dinh hwéng tap trung vao chudi Vincom Mega Mall,
Vincom Retail sé tiép tuc tdi wu héa lgi nhuan trén nén 91 TTTM dang van hanh théng qua: (1)
Nang cao ty |& 14p day; (2) Tenant Mix vé phia F&B, trai nghiém va giai tri dé gia tang loi thé canh
tranh; va (3) Tang gia chao thué. Trong bbi canh ngudn cung bat dong san ban 1& tai Viét Nam
van dang eo hep, dong thai mé rong vé lwong va cai thién vé chét sé giup VRE duy tri mot trién

vong kinh doanh lac quan trong giai doan ké tiép.

Dinh gia. St dung két hop phwong phap dinh gia tirng phan (SoTP) va phwong phap hé sé gia
so sanh (PER va PBR), BVSC wéc tinh gid muc tiéu ctia c¢d phiéu VRE dat 33.300 dong/cp,
twong (rng mirc upside +43,2% so v&i gia thi tredng ngay 07/10/2026. Trén co s& d6, BVSC dwa
ra khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i c6 phiéu VRE.

Rudi ro. Cé&c rti ro chinh bao gdm: (1) tbc d6 chuyén dich hanh vi tiéu dung tr kénh offline sang
thwong mai dién t& nhanh hon ky vong; (2) ty 1& 14p day tai cac TTTM & tinh 1é thp hon du béo

do ap luc canh tranh gia t&ng; va (3) rdi ro tiém &n lién quan dén hé sinh thai Vingroup.
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Phu luc

Théng sé cac trung tam thwwong mai cua Vincom Retail tinh dén nam 2026

Tinh luén ca Vincom Pan Phwong da chinh thirc hoat dong trong cubi T8.2026 vira qua, Vincom
Retail dang s& hiru va van hanh 91 TTTM. Tdng dién tich san xay dwng khai thac (GFA) dat gan
1.941.000 m2, trai rong trén 31/34 tinh thanh toan quéc.

Théng ké cdc Trung tam thwong mai dang s& hiku cta Vincom Retail tinh dén 2026

Trung tam thwong mai Vi tri Thei gian

Céac nhém TTTM tai Ha N6i va Tp. HCM

Khu virc Ha Noi vce Ha Noi 134.120 72.708
1 Vincom Center Ba Trigu vceC 23/11/2004 42.489 28.595
2 Vincom Center Metropolis vce 24/12/2018 27.207 20.405
3 Vincom Center Tran Duy Hung vce 26/04/2019 38.304 28.728
4  Vincom Center Pham Ngoc Thach vce 05/11/2016 26.120 19.590

Khu virc Ha Nbi VMM Ha Noi 452.457 339.343
5 Vincom Mega mall Royal City VMM 26/7/2013 198.775 149.081
6 Vincom Mega mall Times City VMM 24/12/2013 129.909 97.432
7 Vincom Mega Mall Ocean Park VMM 12/11/2020 56.044 42.033
8 Vincom Mega Mall Smart City VMM 28/4/2022 67.729 50.797

Khu virc Ha Noi VCP Ha Néi 99.562 73.173
9  Vincom Plaza Béc Tir Liém VCP 24/12/2016 21.259 15.944
10 Vincom Plaza Long Bién VCP 24/12/2011 38.060 28.545
11 Vincom Plaza BPan Phwong VCP 28/8/2026 27.000 18.750
12 Vincom Plaza Skylake VCP 12/4/2019 13.243 9.932

Khu vigc TP. HCM vce Tp. HCM 99.353 61.120
13 Vincom Center Déng Khéi VCC 30/4/2010 50.713 30.428
14 Vincom Center Landmark 81 VCC 26/7/2018 48.640 30.692

Khu vigc TP. HCM VMM Tp. HCM 104.653 78.490
15 Vincom Mega mall Thao Dién VMM 24/12/2015 59.398 44549
16  Vincom Mega Mall Grand Park VMM 01/6/2024 45.255 33.941

Khu virc TP. HCM VCP Tp. HCM 178.559 133.919
17  Vincom Plaza Thi Dirc VCP 08/02/2015 36.264 27.198
18 Vincom Plaza Quang Trung VCP 02/9/2015 17.780 13.335
19 Vincom Plaza 3/2 VCP 15/11/2015 22.589 16.942
20 Vincom Plaza Cong Hoa VCP 15/11/2015 22.970 17.228
21 Vincom Plaza Phan Van Tri VCP 10/01/2016 23.014 17.261
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22 Vincom Plaza Lé Van Viét VCP 26/3/2016 34.744 26.058
23 Vincom Plaza Saigonres VCP 29/4/2017 6.987 5.240
24 Vincom Plaza Di An VCP 26/10/2019 14.210 10.658
Khu vwec TP. HCM VC+ Tp. HCM 16.094 12.071
25  Vincom+ Quan 2, Tp.HCM VC+ 26/11/2016 5.520 4.140
26 Vincom+ Nam Long, Tp. HCM VC+ 26/5/2017 6.320 4.740
27 Vincom+ Sky Center, Tp.HCM VC+ 14/7/2018 4.254 3.191
Cac TTTM tai cac tinh thanh con lai S6 lwong
Khu virc mién Bac VNM 2 100.800 72.940
Khu virc mién Bac VCP 19 261.242 177.942
Khu viee mién Bac VC+ 3 11.458 8.055
Khu virc mién Trung VCP 15 222.077 147.796
Khu virc mién Trung VC+ 7 36.283 24.787
Khu viec mién Nam VCP 16 216.659 143.980
Khu vie mién Nam VC+ 2 8.100 5.265
Tong cong 91 1.941.416 1.376.196

Nguén: VRE, BVSC téng hop va théng ké

Ghi chi: NLA duoc tinh toédn dua trén ty 1é wéc tinh cda BVSC. Trong khi GFA Ia di liéu duoc coéng bé chi tiét trong béo céo thuong nién cia VRE.
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh
(Bon vi: ty VND)
Doanh thu thuan
Gia vén

Lei nhuén gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

(Bon vi: ty VND)

Tién, khoan twong duong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san c6 dinh hiru hinh

Céc khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No vay ngén han

No vay dai han

Vén chd sé hivu

Téng nguén vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu

Tang trwdng loi nhuan sau thué
Chi tiéu sinh 1o

Loi nhuén gép bién

Loi nhuan thuan bién

ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai sén

No vay/Téng vén chi sé& hiru
Chi tiéu trén méi cé phan
EPS (dbng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)
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2023
9.791
(4.445)
5.346
1.146
(330)
4.409

2023
5.173
1.613

640
25.593
25.180
47.654

6.245
2.144
37.827
47.654

2023

33,0%
58,8%

54,6%
45,0%

9,8%
12,4%

8,3%
10,4%

1.893
16.233

2024
8.939
(4.184)
4.755
1.786
(838)
4.096

2024

3.011

2.016
295
27.306
27.084
55.226

5.921

2.523
41.923
55.226

2024

-8,7%
-71%

53,2%
45,8%

8,0%
10,3%

8,2%
10,8%

1.759
18.002

2025
8.837

(4.105)

4.732
4.751

(1.065)

6.446

2025
4.568
2.886

236
27.504
27.231
61.279

5.174
6.380
48.368
61.279

2025

-1,1%
57,4%

53,5%
72,9%
11,1%
14,3%

10,4%
13,2%

2.768
20.769

2026F
9.866
(4.381)
5.485
3.186
(1.060)
5.678

2026F
8.660
2.736
283
28.315
27.231
66.080
5.121
6.380
54.046
66.080

2026F

11,6%
-11,9%

55,6%
57,5%

8,9%
11,1%

9,7%
11,8%

2.438
23.208



TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén viéen Nguyén Minh Khai xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng c6 déng co ca nhan khi thuc hién bao céo nay.
Béao cdo dwoc hoan thanh trén co sé& khach quan doc lap. TAt ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nay dwoc thu thap tir nhirng
ngudn tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan té6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao cao phan tich nay
nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhu Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tén that co thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing khong

chiu b4t ky trach nhiém vé nhirng thong tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o cao nay 1a mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dua ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Triv khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuin Dwong, CFA
Nang lwong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan
Cang bién, Van tai bién, Hang khéng

dannv@bvsc.com.vn
Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khai, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



