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Gia muyc tiéu 1Y:
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% Tang gia:

Gia tri von hoa (triéu USD): 7.692
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S6 ¢ phiéu luu hanh (triéu): 4.354
KLGD trung binh 3thang (cp):  9.027.110
Gia cao/thap nhat 52T (ND): 63/38,5
GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 389,6
Ty 1& @ hitu nude ngoai (%): 20,6
Ty 1€ s& hitu nha nudc (%): 0

Bién donq gié cd phiéu

18%

20%
P o I
w mE Wz
% [
-20% -14% -15%
-30%
0%
-38%

-50%

M YTD 1Y 2y

®VNindex = VHM

Nguon: SSI Research

Théng tin co ban vé cong ty

Cong ty C6 phan Vinhomes (VHM) dugc
thanh 1ap vao nam 2008. V6i von diéu 18 1a
43,54 nghin ty ddng, VHM da ban 236.000
can nha pho, biét thy cao cp va chung cu
tai Viét Nam. Tinh dén ngay 31/12/2023,
VHM c6 quy dat voi dién tich 30 triéu m2 dét
tai cac du an da trién khai va 166 triéu m2
d4t tai cac du an sdp trién khai.

Tich cuc md rong quy dat cho tang trudng dai han

Doanh s6 ban 16 16n gitip giam thiéu tac dong tiéu cuc tir sy sut giam cua thi trudng bat dong san trong nam
2023. Sau khi ap dung chién lugc ban 16 16n vao ndm 2019, Vinhomes (VHM: HOSE) d trién khai thanh cong
chién lugc nay dé phat trién nhanh céac dai du an. Trong ndm 2023, doanh s6 ban hang cua VHM dat 87 nghin
ty dong (giam 32% svck), trong do doanh s6 ban 16 16n chiém 51% tong doanh s6 ban hang, tuang duong 44,37
nghin ty dong (giam 7% svck; 1,8 ty USD) trong khi doanh sd ban Ié bi anh hudng clia ca nganh bat dong san
chi dat 42,63 nghin ty dong (giam 47% svck; 1,72 ty USD).

Tich cuc tham gia d4u thau du an: Vao cubi ndm 2023 va dau nam 2024, Vinhomes va cac cong ty thanh vién
da nop don va nhan dugc cac chap thuan ban dau doi voi cac du n mai tai cac thanh pho cap 2 nhu Hai Phong,
tinh Long An, tinh Khanh Hoa cing nhu tinh Tuyén Quang. Néu nhan dugc phé duyét toan b, Vinhomes sé bd
sung thém khoang gan 2.200 ha vao quy dét cua Cong ty, b6 sung vao quy dat hién tai tinh dén ngay 31/12/2023
1a 19.600 ha, qua do, tiép tuc cling c6 vi thé dan dau trén thi truong bat dong san.

Vi thé no tang Ién nhung don bay van thap: No rong trong Q4/2023 dat 38,7 nghin ty ddng (tang 9% so vdi
quy trudc va 81% svck). Trong Q4/2023, VHM dé thanh cong trong viéc tiép can cac ngudn tai chinh tir nudc
ngoai khi huy dong dugc 250 triéu USD tit cac khoan vay quéc té ciing nhu 5,7 nghin ty dong (230 triéu USD)
tif tréi phiéu va khoan vay trong nudc. Theo do, ty 1& ng rong/von chi 6 hitu 1a 21,2%, cao han so vai nam
2022 12 14,4%. Tuy nhién, ty 1& nay van thdp han mitc trung binh khi so véi cac chii dau tu bat dong san niém
yét trong nudc khac.

KQKD kha quan, mic du ndm 2023 12 mot ndm kho khdn d6i véi nén kinh té va thi truong bat dong san Viét
Nam so vGi cac nam truge, VHM van dat dugc két qua kinh doanh ndm 2023 tich cuc vai doanh thu va LNST
Ian lugt dat 103,6 nghin ty dong (tdng 66,0% svck; 4,18 ty USD) va 33,4 nghin ty dong (tang 15,7% svck; 1,35
ty USD), Ian Iugt vuot 3% va 12% ké hoach ndm cua cong ty. Ngoai ra, doanh s6 ban hang ndm 2023 dat 87
nghin ty dong (giam 32% svck; 3,51 ty USD) Ia mgt mitc dang khich 18 trong b6i canh thi trudng bat dong san
Viét Nam chitng lai trong nam 2023.

Trién vong Igi nhuan: Trong nam 2024, ching toi udc tinh Vinhomes dat 92,4 nghin ty dong doanh thu (giam
10,8% svck) va 27,1 nghin ty dong LNST thudc co dong Cong ty me (giam 18,7% svck) do doanh thu chua chi
nhan tinh dén thang 12/2023 thap han so vai thang 12/2022. D6i véi du bao nam 2024, chang t6i ky vong
Vinhomes c¢6 thé md ban hai dy an méi tai Ha Noi (Vinhomes Co Loa & Wonder Park), cung vGi du an Vi Yén
tai Hai Phong da dugc md ban gitta thang 3/2024. Céac du an nay udc tinh sé dong gop quan trong vao doanh
s6 ban hang sau khi Vinhomes ban hét san phdm tai Vinhomes Ocean Park 2 va 3. Trong ndm 2025, mot s6 du
an moi nhu Vinhomes Hau Nghia tai tinh Long An, Vinhomes Duang Kinh tai Hai Phong, Vinhomes Lang Van tai
Da Néng du kién sé dugc md ban.
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Luan diém dau tu: Vi muc gia hién tai [a 44.150 dong/cd phiéu, VHM giao dich & muc P/E 2024 13 7,1x va
P/B 2024 12 0,9x - thap hon nhiéu so vGi cac cong ty cung nganh trong khu vuc va trong nudc. Vi vi thé dan
dau thi truang bat dong san ca nudc, chung toi cho rdng Vinhomes hoan toan c6 thé so sanh dugc véi cac chu
dau tu trong khu vyc. V6i mic P/E trung binh clia mot s6 chii dau tu trong khu vuc 1a 14,9x va P/B 1a 1,3x,
chiing t6i dua ra muc dinh gia d6i véi co phiéu VHM 12 63.900 dong/co phiéu va 92.900 ddng/cd phiéu. Ngoai
ra, duya trén phuong phap RNAV, chung t6i dua ra mitc dinh gia doi vai o phiéu VHM [a 60.400 dong/c6 phiéu.
K&t hgp ca hai phuang phép, chiing toi dua ra gia muc tiéu cho VHM |2 69.400 ddng/cd phiéu, tiém nang ting
gia la 57,2% so vdi gia thi truong hién tai.

Rui ro dau tu: Vai vai tro 1a cong ty dan dau thj truong bt dong san Viét Nam, Vinhomes c¢6 thé phai chiu nhiing
rdi ro chung cuia nganh, nhu chu ky di xubng cta nganh bét dong san trong giai doan 2022-2023 va cham cép
phép cac duy an mai.

Khi tinh dén nhitng rdi ro 16n ma Vinhomes dang phai doi mat, bao gém ca rai ro nganh, chung t6i hién co
khuyén nghi KHA QUAN dbi véi co phiéu trong 1 nam nhung van khuyén nghi nha dau tu MUA v6i ky han dau
tu 3 ndm vai mutc tiém nang tang gia cao 1a 57,2%.

Nhin lai nam 2023: Doanh s6 ban 16 16n giap loai bo tac déng tiéu cuc tir su sut giam cua
thi truong bat dong san

e Trong nam 2023, mac du thi truong yéu anh hudng dén viéc ban hang, doanh s6 ban hang cta VHM van
dat gia tri dang khich I& voi 87 nghin ty dong (giam 32% svck). Trong do, 51% tong doanh s6 ban hang
dén tir 2 dai dy an la Vinhomes Ocean Park 2 & 3, tuong duong 44,37 nghin ty dong va 12% dén tir cac
dai du an khac nhu Ocean Park 1, Smart City Ha Noi & Grand Park TP. HCM. Phan doanh s6 ban hang con
lai trong nam la 33,06 nghin ty dong dén tir cac du an khac cua Vinhomes.

o Doanh s6 ban ¢ dat 42,6 nghin ty dong (giam 47% svck) do tdm ly bi anh huang nang né bdi I4i suét cho
vay mua nha cao, tang trudng kinh té yéu, khach hang mat niém tin vao thj truong bat dong san... Tuy
nhién, thi trudng bét dong san van hap dan doi véi chi dau tu tha cép, khi gia tri ban 16 16n dat 44,4 nghin
ty dong, chi giam 7% svck trong ndm 2023.

Sau khi ghi nhan thanh cong trong nam 2023 vai 89,7 nghin ty dong doanh thu bat dong san, gia tri doanh
s0 chua ghi nhan dén cubi nam 2023 dat 99,7 nghin ty ddng (giam 7% svck), diéu nay van co thé gitp
VHM dam bao céc chi tiéu kinh doanh on dinh trong ndm 2024 trudc khi thi trudng bat dong san hoi phuc.
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Biéu do 1: Co cau doanh s ban hang cia VHM (nghin ty dong)
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KQKD Q4/2023
% hoan Bién lgi nhu@n
thanh ké
hoach nam
Doanh thu thuan 8.698 31.194 -72,1% 32.724 -73,4%
Lgi nhuén gop 882 15.514 -94,3% 14.957 -94,1% 10,1% 49,7% 45,7% 49,2%
Lgi nhuén hoat dong 5.029 12.093 -58,4% 15.244 -67,0% 57,8% 38,8% 46,6% 59,7%
EBIT 2.337 12.748 -81,7% 14.923 -84,3% 26,9% 40,9% 45,6% 65,3%
EBITDA 2.337 13.965 -83,3% 14.923 -84,3% 26,9% 44,8% 45,6% 67,2%
LNTT 1.323 12.449 -89,4% 14.206 -90,7% 15,2% 39,9% 43,4% 61,9%
LNST 891 9.113 -90,2% 10.724 -91,7% 112% 10,2% 29,2% 32,8% 46,7%
;“LST thugc ve co dong congty g, 9130  -91,0% 10695  -92,3% 05%  293%  327%  46,2%
Nguon: VHM, SSI Research
o Trong Q4/2023, doanh thu thuan hgp nhat dat 8,7 nghin ty dong (giam 72,1% svck & giam 73,4% so v6i
quy trudc) va LNST dat 891 ty dong (giam 91,0% svck & giam 92,3% so vdi quy trudc). Két qua nay 1a do
(i) doanh s6 ban bét dong san ton kho trong Q4/2023 thap hon véi chi 3,9 nghin ty dong so vdi 28,7 nghin
ty dong trong Q4/2022 va 28,9 nghin ty dong trong Q3/2023 do phan I6n dién tich da ban du an Vinhomes
Ocean Park 2 (OCP 2) dugc ban giao trong céac quy trudc trong khi Vinhomes Ocean Park 3 van dang trong
qua trinh xay dung, ii) loi nhuan gop thap hon do ty trong cac can dugc ban giao theo hop dong hgp tac
kinh doanh (BCC) cao hon, theo @6 VHM chia lgi nhuén cho d6i tac BCC va (iii) phan bd chi phi mot lan
cho san pham da ban vai 882 ty dong lgi nhun gop trong Q4/2023 (giam 94,2% svck & giam 94,1% so
vGi quy trudc).
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«  Bién lgi nhuan gop giam xudng mitc 10,1% trong Q4/2023 so vdi 48,4% trong Q4/2022. Nguyén nhén chu
yéu 1a do viéc ban giao can thap tang tai Vinhomes OCP 2 da ban va thudc Hop dong BCC, theo do,
Vinhomes phai chia sé lgi nhuén véi cac doi tac BCC va phan bo chi phi mot 1an cho cac san pham da ban
trudc do. Néu loai trir viéc phan bo nhu vay thi bién lgi nhuén gop Q4/2023 sé dat 25%.

o Loy k& ca nam 2023, doanh thu thuan dat 103,6 nghin ty dong (tdng 66,0% svck) va LNST dat 33,4 nghin
ty dong (tdng 15,7% svck), hoan thanh 1an lugt 103% va 112% ké hoach doanh thu va Igi nhuan rong ca
ndm cla cong ty.

Tich cuc md réng quy dat

e Vao cubi ndm 2023 va dau ndm 2024, Vinhomes va cac cong ty thanh vién da nop don va nhan dugc cac
phé duyét ban dau doi voi cac du an mai tai cac thanh phd cép 2 nhu Hai Phong, tinh Long An, tinh Khanh
Hoa cing nhu tinh Tuyén Quang. Néu nhan dugc phé duyét toan b, Vinhomes sé bd sung thém hon 2.180
ha vao quy dat, gitt viing vi tri dan dau thi truong bat dong san ca nudc.

Bang 2: Tiém nang céac du an méi cia VHM
Quy mé (nghin

m2)
Hai Phong 2.406

Tén dy an Tinh/TP

Loai hinh phat trién Thai gian du kién mé ban

Vinhomes Duaong Kinh Biét thy, Nha ph6, Chung cu, Nha 6 xa hoi Happy
Home

Long An 1972 5|(t)3rtnt:u, Nha pho, Chung cu, Nha 6 xa hoi Happy 2025
Vinhomes Phudc Vinh Tay Long An 10.900  Biét thy, Nha ph6, Nha & xa hoi Happy Home N/A
Happy Home Trang Cét Hai Phong 280 Nha ph6, Nha o xa hoi Happy Home 2024
Happy Home Cam Ranh Khanh Hoa 876  Biét thy, Nha phd, Nha & xa hoi Happy Home 2024
Vinhomes Tuyén Quang Tuyén Quang 5402 N/A N/A

~ Tong cong 7 7 21.836

2025
Vinhomes Hau Nghia

oo bW N

Nguon: SSI Research tong hop
Tinh hinh tai chinh: Vi thé ng tang 1én nhung don bay van thap

Tinh dén cubi nam 2023, VHM c6 tong 56,7 nghin ty dong no vay (tdng 57% svck & tang 31% so véi quy
trudc), trong do 18,3 nghin ty dong 1a ng ngan han. Vay ngan hang chiém 54,3% tong no, trong do vay
ngan han 11,45 nghin ty dong chi yéu dugc st dung dé tai trg chi phi xay dung, co kha ning vay va tra
trong han mifc tin dung va dugc tiép tuc gia han lién tuc. Ky han ng trung binh vao cubi Q4/2023 12 1,7
nam, tuong ty nhu Q4/2022. Lai suat cho vay trung binh tang tir 9,11%/nam trong Q4/2022 Ién 10,2%/nam
trong Q4/2023, cho thdy VHM c6 du dia dé ha Iai suat vay ¢ mutc thoi diém Iai sudt huy dong c6 xu hudng
giam ké tir nita cudi nam 2023.

e Mic du du ng tinh dén thang 12/2023 ting Ién, Vinhomes van gitt dugc vi thé t6t voi ty 16 ng rong 12 21,2%
tinh dén cu6i Q4/2023 khi so sanh vai cac cha dau tu niém yét khac. Ching t6i dugc biét Vinhomes da dau
tu giai phong mat bang va trién khai cung Vingroup tai cac du an I6n nhu Vinhomes Vi Yén, Vinhomes
Long Beach Can Gid..., do do, khi cac du an nay dugc ma ban, cong ty ciing sé ¢6 vi thé ng t6t hon.
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Biéu do 3: Ty Ié ng rong/von chi s6 hitu cia cac cha dau tw niém yét  Biéu do 4: Co cAu ng tinh dén ngay 31/12/2023
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Trién vong

Chung t6i cho rdng vai tu cach 1a cha dau tu bat dong san hang dau ca nudc vdi nang Iuc trién khai tot va quy
dat du dé phat trién dai han, Vinhomes sé tiép tuc 1a doanh nghiép hudng lgi chinh tir cac dong luc sau:

(i) DO thi hoa ngay cang cao;
(i) Co sd ha tang tiép tuc dugc cai thién sé co tac dong tich cyc dén viéc gia tri quy dat cta Cong ty;

(iii) Nhu cau nha & van rét [on voi udc tinh 690.000 cin, vugt qua nguon cung trong giai doan 2023-2025 (theo
Savills).

« Do do, xét vé doanh s6 ban hang trong cac nam tiép theo, chiing t6i udc tinh Vinhomes ¢6 thé sé ma ban
mot s6 du an va dat tong gia tri hop dong 1a 206,6 nghin ty dong (tuong duong 8,4 ty USD) cho giai doan
2024 — 2025, vai gia dinh ké hoach md ban nhu du6i day.
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Biéu dd 5: Doanh so ban hang wdc tinh trong nam 2024-2025 (ty dong)

Vinhomes Lang Van

123.900 Vinhomes Wonder Park

= Vinhomes Vu Yen
82.700 ® Duong Kinh - Hai Phong City
- Vinhomes Hau Nghia- Long An
I Vinhomes Golden Avenue

2024 2025

M Vinhomes Co Loa
M Vinhomes Ocean Park 3

M Vinhomes Ocean Park 2

Nguon: SSI Research udc tinh

o Gilta thang 3/2024, VHM da m6 ban du an Vinhomes Vi Yén véi tén goi chinh thic 1a Vinhomes Royal
Island. Dy an c6 tong dién tich dat 1a 877 ha, trong d6 136,2 ha dét ¢ thuang pham va 97,8 ha dét dich vu
& gidi tri.

. DOi voi ndm 2024, cung véi Vinhomes Vi Yén vita mai ma ban vao gitta thang 3/2024, chuing toi ky vong
Vinhomes c¢6 thé md ban thém hai dy an mdi la Vinhomes C6 Loa- Ha Ngi va Vinhomes Wonder Park- Ha
Noi, udc tinh sé mang lai doanh s6 ban hang tiép n6i sau khi ban hét hang ton kho tai Vinhomes Ocean
Park 2 & 3.

«  Chung t6i dy bao doanh thu va LNST thudc co dong Cong ty me cho ndm 2024 Ian luot 1a 92,4 nghin ty
dong (giam 10,8% svck) va 27,1 nghin ty dong (giam 18,7% svck) vi doanh s6 ban hang nam 2023 thap
hon nhiéu so véi ndm 2022 (doanh s6 ban hang dat 87 nghin ty dong trong nam 2023 so vdi 128,2 ty
dong trong ndm 2022).
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Dinh gia va luan diém dau tu
Phuong phap RNAY

Chiing t6i cho rdng viéc sit dung RNAV 1a mot phuong phép dinh gia dang tin cay dé udc tinh gid tri hop Iy cho
Vinhomes do phan 16n danh muc dau tu hién dang dugc phat trién.

Theo do6, doi véi cac du an dé ban hodc cac du an sé md ban trong 1-3 nam t6i, ching t6i st dung phuong
phap DCF v6i WACC 12 10,7%, trong d6 dong tién tra gop clia ngudi mua dong vai tro 1a dong tién vao va dong
tién ra bao gom udc tinh chi phi dét va xay dung, chi phi lién quan dén ban hang va chi phi thué. Doi vai nhiing
du an ma ching t6i khong thé du bao dong tién do du an khéng co moc thoi gian phat trién thi ching t6i sé cin
clt vao chi phi trén bao c4o tai chinh gan nhét, tic 1a ngay 31/12/2023.

STT Téndu an PP dinh gia Chiét khau NPV diéu chinh
1 Vinhomes OCP2 DCF 3.191 0% 3.191
2 Vinhomes OCP3 DCF 6.757 0% 6.757
3 Vinhomes Vi Yén DCF 51.636 30% 36.145
4 Vinhomes Lang Van DCF 37.564 30% 26.295
5 Vinhomes Wonder Park DCF 20.480 20% 16.384
6 Vinhomes C6 Loa DCF 13.341 15% 11.340
7 Vinhomes Ha Long Xanh DCF 262.347 50% 131.173
8 Vinhomes Berjaya BV 17.239 0% 17.239
9 Vinhomes Golden Avenue DCF 6.623 20% 5.299
10 Vinhomes Long Beach Can Gio BV 13.507 0% 13.507
11 Vinhomes Sky Park DCF 869 0% 869
12 Vinhomes Hau Nghia - Long An DCF 13.367 20% 9.357
13 Bét dong san dau tu BV 17.932 0% 17.932
Gia tri tai san gop Ty dong 476.928 305.283
i (+) Tién va tuang duong Ty déng 17.937
(-) Téng ng Ty dong 56.684
. () Lgi nhuén cho ¢6 dong Ty dong 3335

thiéu so
RNAV Ty dong 263.201
SLCP dang Iuu hanh 4.354.367.500
~ RNAV/cp ] ] ] ) 60.400

Phuong phap so sanh

Vi viéc Cong ty CO phan Vinhomes dugc coi la chil dau tu bat dong san hang dau ¢ nudc, ching toi cho rang
Vinhomes c6 thé sanh ngang vGi cac chi dau tu niém yét trong khoi cac nude ASEAN va Trung Quéc.

S Tén cong ty Quéc gia Vén héa (triéu USD)
1 Ayala Corp Philippines 7.830 99 11
2 Asset World Corp PCL Thai Lan 3743 458 15
3 Land & Houses PCL Thai Lan 2757 127 2
4 Central Pattana PCL Thai Lan 8523 196 34
5 Sunway Bhd Malaysia 2796 171 1.2
6 Longfor Group Holdings Ltd Trung Quéc 9.366 30 04
149 1,3

Nguon: Bloomberg, SSI Research
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Chung t6i udc tinh LNST thudc c6 dong Cong ty me 2024 1a 27,1 nghin ty dong, EPS du phong ndm 2024 cua
Vinhomes tuong duong 6.234 dong/cé phiéu va gid tri s6 sach tuong duong 47.411 dong/cd phiéu. Ap dung
mitc dinh gia trung binh cac chii dau tu trong khu vuc véi P/E 1a 14,9x va P/B 1a 1,3x nhu da dé cap o trén,
chung toi dua ra muc dinh gia cho ¢ phiéu Vinhomes trong khoang tur 63.900 ddng/cd phiéu dén 92.900
dong/co phiéu.

Chi tiéu 2024F PE/PB muc tiéu Expected price
EPS (VND) 6.234 14,9 92.900
BVPS (VND) 47.411 1,3 63.900

Két hap vai phuong phap RNAV vai ty trong 50% va 50% ty trong con lai cho phuong phap so sanh, ching toi
dua ra mic gia muc tiéu cho co phiéu VHM 1a 69.400 dong/cp:

Phuong phap Gia tri Gia muc tiéu
RNAV 50% 60.400 30.200
PE 25% 92.900 23.200
PB 25% 63.900 16.000
Gia muc tiéu ) ) 7 69.400

Luén diém dau tu

Nhin chung, ching t6i danh gia VHM c0 vi thé dan dau trén thj truong bat dong san ca nudc, thé hién qua quy
dat [on cdng nhu thi phan vuot tréi. Hon nifa, vai kinh nghiém chuy&n mon trong viéc thuc hién gia tang quy dét,
phat trién dy an va thyc hién ban hang ciing da gitp Cong ty rit ngan thoi gian phat trién va dong tién hoat dong
tich cuc. Diéu nay dugc thé hién qua hiéu qua ban hang manh trong vai ndm qua.

Gan day, Qudc hi vira thong qua 3 Luat mdi lién quan dén thi truong bat dong san, theo do chiing toi cho rang
Vinhomes sé& dugc huang loi ti nhitng Luat mai nay nhd kha nang phat trién manh va tinh hinh tai chinh t6t dé
phat trién cac du an mai theo quy dinh mdi.

Tuy nhién, véi tu cach 1a chu d4u tu b4t dong san hang dau ca nudc, Vinhomes c6 thé bi anh hudng bdi hai rui
ro chinh nhut: i) chu ky giam cuia nganh bat dong san nhu trong giai doan 2022-2023 va i) cham cép phép du
an mai.

Khi tinh dén nhitng rti ro 16n ma Vinhomes dang phai d6i mat, bao gdm ¢ rdi ro nganh, ching t6i hién co
khuyén nghi KHA QUAN dbi vai ¢o phiéu trong 1 nam nhung van khuyén nghi nha dau tu MUA v6i ky han dau
tur 3 nam vai mitc tiém nang tang gia cao 1a 57,2%.

Quan diém ngén han: TRUNG LAP

« Viéc nhan dugc phé duyét mot s6 du an 16n tai Ha Noi nhu Vinhomes C6 Loa, Vinhomes Wonder Park c6
thé ho trg doanh s6 ban hang cta VHM vao nim 2024.

e Tang truong Ioi nhuén trong nira dau ndm 2024 so véi cing ky ¢o thé cham lai do két qua kinh doanh nira
dau ndm 2023 c6 mic nén so sanh cao nhd ghi nhan doanh s6 ban hang cua hai dai du an tai Ha Noi 1
Vinhomes Ocean Park 2 va 3.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023 2024F Ty dong 2021 2022 2023 2024F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 4.824 10.817 14.103 3.734 Doanh thu thuan 84.986  62.393 103.557  92.417
+ DAu tu ngan han 4781 6.297 3.834 3.834 Gia von hang ban -36.526  -31.696  -67.850  -51.761
+ Céc khoan phai thu ngan han 37.929 96.209 132.871  125.945 Loi nhuan gop 48.460  30.696 35.707  40.657
+ Hang ton kho 28.543 64.362 55.318 56.984 Doanh thu hoat dong tai chinh 7.995  16.690 19.954 7.165
+ Tai san ngdn han khac 15.140 18.851 36.215 36.690 Chi phi tai chinh -2.786 -4.394 -3.870 -2.952
Téng tai san ngén han 91.217 196.535 242.341  227.187 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 14.955 22.797 33.800 38.932 Chi phi ban hang -2.289 -2.432 -3.663 -4.621
+ GTCL Tai san cb dinh 7.456 9.340 11.671 11.725 Chi phi quan Iy doanh nghiép -3.769 -2.644 -4.093 -4.159
+ BAt dong san déu tu 11.973 15.524 17.037 16.919 Lgi nhuan tit hoat déng kinh doanh 47.665 37.973 44.045 36.100
+ Tai san dai han d& dang 44,697 50.683 60.790 60.790 Thu nhép khac 518 670 -735 -686
+ DAu tur dai han 10.952 7.491 7.760 7.760 Lgi nhudn trudc thué 48.183 38.643 43.310 35.414
+ Tai san dai han khac 49.169 59.442 71.231 69.368 Lgi nhuan rong 38.948  29.162 33533  27.419
Téng tai san dai han 139.201  165.277  202.290  205.495 Lgi nhuan chia cho cd dong 38.825 28.831 33.3711 27.145
Téng tai san 230.418 361.813  444.631 432.682 Lai ich cua c6 dong thiéu s6 124 331 161 274
+ Ng ngdn han 75.082 187762 211.073  179.435
Trong do: vay ngén han 251 15.330 18.290 16.743 EPS ca ban (VND) 8.916 6.621 7.664 6.234
+ Ng dai han 23.637 25.528 50.921 45.728 Gid tri s6 sach (VND) 29.484 33.349 41177 47.411
Trong do. vay dai han 19.668 20876 38394 38.076 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 1.500 0 0 0
Téng ng phai tra 98.719  213.291 261.994 225.163 EBIT 50.531 40.718 46.363 38.366
+ Vbn gop 43.544 43.544 43.544 43.544 EBITDA 51.602  41.935 47799  39.394
+ Thing du vén ¢ phan 1.260 1.260 1.260 1.260
+ Loi nhuén chua phan phoi 83.050 99.934 133.392 160.537 Téng truwéng
+ Quy khédc 3.845 3.785 4.441 4715 Doanh thu 18,8%  -26,6% 66,0%  -10,8%
Vén cha sé hitu 131.699 148522 182.636  210.056 EBITDA 28,8%  -18,7% 140%  -17,6%
Téng ng phai tra va von chi sé hitu 230.418 361.813  444.631 435.219 EBIT 27,9% -19,4% 13,9% -17,2%
Lgi nhuén rong 38,1% -25,1% 15,0% -18,2%
Luu chuyén tién té Von chii so hitu 47,8% 12,8% 23,0% 15,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 13.278 31.520 1517 -5.005 Von diéu I 30,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -18.463  -26.829  -18.632 -3.500 Téng tai san 7,0% 57,0% 22,9% -2,7%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -3.705 1.500 20.401 -1.864
Luu chuyén tién thuan trong ky -8.890 6.191 3.286  -10.369 Binh gia
Tién dau ky 13.714 4.626 10.817 14.103 PE 9,2 7,2 5,6 7,1
Tién cubdi ky 4.824 10.817 14.103 3.734 PB 2,8 1,4 1 0,9
Gia/Doanh thu 42 3,3 1,8 2,1
Céc hé so kha ning thanh toan Ty suét c6 tic 1,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé sb thanh todn hién hanh 1,21 1,05 1,15 1,27 EV/EBITDA 7,1 54 52 59
Hé s6 thanh todn nhanh 0,63 0,6 0,71 0,74 EV/Doanh thu 43 37 24 2,5
Hé s6 thanh todn tién mat 0,13 0,09 0,08 0,04
Ng rong / EBITDA 0,26 0,48 0,71 1,19 Cac hé so kha ning sinh 16i
Kha ndng thanh toan lai vay 21,52 19,62 15,19 13 Ty suét lgi nhuan gop 57,0% 49,2% 34,5% 44,0%
Ngay phai thu 55,6 88,5 60,9 76,4 Ty suét lgi nhun hoat dong 56,8% 59,7% 42,8% 40,6%
Ngay phai tra 120 159,2 95,4 132,6 Ty suét lgi nhuan rong 45,8% 46,7% 32,4% 29,7%
Ngay tdn kho 357,4 534,9 321,9 396 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,7% 3,9% 3,5% 5,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 4,4% 4,2% 4,0% 4,5%
Co cau von ROE 35,3% 20,8% 20,3% 14,0%
Vén chil so hity/Tong tai san 0,57 0,41 0,41 0,48 ROA 17,5% 9,8% 8,3% 6,3%
Ng phai tr&/T6ng tai san 0,43 0,59 0,59 0,52 ROIC 30,7% 18,3% 16,9% 11,8%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 0,75 1,44 1,43 1,07
Ng/Vén chi s6 hitu 0,15 0,24 0,31 0,26
Ng ngan han/Von chi sd hitu 0 0,1 0,1 0,08
/Vguﬁn.' VHM, S5/ ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

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

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 trudng hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong c6 thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12 dang tin cdy, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cla cac thong tin nay. Béo céo khong cd bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 2 hgp Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khong can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

B4o cdo nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phéan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dang tra phi cho SSI. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tir viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu vn 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

Viméd Phan tich Nganh bét dong san Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Trinh Anh Tuan Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Truang phong Phén tich Chuyén vién cao cp Chién Ilugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

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

Phan tich Binh lugng

tuanta2@ssi.com.vn
SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8701

Dt ligu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cap Phan tich dit ligu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Bui Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viet

Chuyén vién cao cép ho trg
vietlit@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thj Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cp Chién lugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

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

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