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Bao cao Nganh Cho thué Ban |é Bao cao Nganh
15/10/2021 Cha dau tw TTTM hang dau VRE & vij thé tét nhat dé tan

dung qua trinh phuc hoi sau dich COVID-19 & Viét Nam
Nguyén Théo Vy Sw phat trién vi mé cta Viét Nam sé thic day tang trwéng ban Ié trong twong lai. Mc

Trugng phong tang trwdng cao vé thu nhap rong trén dau nguwdi clia qudc gia va chi tiéu tiéu diing tiép tuc thic

d4y chi tiéu trong twong lai ctia ngudi tiéu dung Viét Nam va cho thay xu hwéng thu nhap cao
hon - chi tiéu nhiéu hon & Viét Nam van dang & giai doan dau véi da truédng ting cao. Xu hwdng
nay sé dan dén nhu cau ngay cang tang dbi véi cac san phadm va dich vu méi. Dan sé tré va
dan sb thanh thi ngay cang tang cta Viét Nam ciing tao da cho sy thAm nhap cao hon cla hé
thdng ban I hién dai trong dai han.

Lwu Bich Hong
Trwéng phong Cao cap

Chung t6i nhan thay dw dia I&n cho mang ban 1é hién dai hién c6 ty 1é tham nhap con
thap va tin rang VRE c6 vj thé t6t dé tan dung dwoc sw ting trwdng nay. Quan sat cia
chuing téi cho thay nganh cho thué ban 1& tai mot sé thj truéng trong khu vuc dwoc hop nhat vé
céac chu thué Ién & tirng qudc gia véi quy dat dai han Ién. La cong ty van hanh trung tam thwong
mai (TTTM) dau tién tai thj treong ban 1é twong déi non tré cta Viét Nam, CTCP Vincom Retail
(VRE) da tr& thanh thanh mot nha van hanh TTTM c6 dd pha phat trién nhanh nhét trong nhéom
cac cong ty cung nganh & Béng Nam A. Phan 16n cac TTTM cuta VRE ciing dwoc dinh dang dé
cung cép trai nghiém mua sdm mot diém dén. Su hién dién ngay cang nhiéu cla cac thwong
hiéu quéc té tai Viét Nam ciing la mét dong lwc thic ddy nhu cadu mat bang ban 18. Ty trong cta
cac thwong hiéu toan ciu tang trong té hop khach thué khéng chi thic day tdng nhu cau vé mat
bang ban 1& ma con dam bao cac diéu khodn cho thué do céac thwong hiéu nay thwong theo
dudi chién lwgc mé réng trong dai han.

Thi trwong ban 1é hap dan sé dan dén canh tranh nhiéu hon, nhwng ching téi tin rang
VRE sé duy tri vi thé théng tri cia minh. Ha N6i va TP. HCM van la nhirng trung tam ban 1&
ctia Viét Nam véi tdng ngudn cung ban 18 hién dai khoang 2,1 triéu m2 dién tich san rong (NLA)
tinh dén cudi quy 2/2021 va sé tiép tuc c6 thén thém khodng 600.000 m2 dién tich ban 1& vao
cudi nam 2023, theo CBRE. Dié&n bién phat trién kinh t& vi mé tich cuc va trién vong téng trudng
manh mé clia nganh ban 1& d& thu hat canh tranh nhiéu hon. Tuy nhién, VRE néi [&n |a chi dau
tw ban 18 1&n nhat véi 80 TTTM va 1,65 triéu m2 dién tich san (GFA) ban 18 tai 43 tinh thanh tai
Viét Nam (chiém khoang 34% thi phan tai Ha Noi va TP. HCM). Mét chd d4u tw TTTM Ién khéac
la AEON v&i 6 TTTM (767.000 m2 GFA; chiém khoang 18% thi phan tai Ha Noi va TP. HCM).

Chung ti tin rang sw thay déi trong chién Iwo'c ciia VRE nham tap trung vao cac loai hinh
trung tam thwong mai I&n hon 1a can thiét cho tang trwéng dai han cia VRE. Truwéc nam
2021, chién lwgc chinh cla VRE la tich cwe mé rong do pht TTTM dé dadm bao vi thé va quy
dét trén khap Viét Nam. M6 hinh Vincom Plaza (VCP) hwéng dén cac khach hang dai ching 1a
hinh thirc phu hop nhét cho viéc mé rong nay. Khi thj trwong ban 1& cta Viét Nam tré nén phat
trién hon, nhu ciu vé cac TTTM Ién hon véi nhiéu khéng gian cho cac muc dich khac nhau
duorc tich hop day du sé tang 1én; Do d6, VRE sé chuyén trong tdm sang phat trién cac loai hinh
trung tdam thwong mai quy mé Ién (Vincom Center/VCC va Vincom Mega Mall/VMM) tr nam
2021. Mot luan diém khac Gng hd cho viéc VRE chuyén trong tdm sang céac loai hinh trung tam
thwong mai I&n va cao cap hon la do VCC va VMM sé thu hat dwoc nhiéu thuwong hiéu quéc té
ciing nhw nhirng khach thué cé dinh it chiu tdn thwong do céc gian doan nhw dich COVID-19.

Dich COVID-19 da gay ra sw gian doan dang ké cho nganh ban 1é, nhwng qua trinh phuc
héi dang bat dau. Viét Nam da trai qua 4 lan séng dich COVID-19, trong d6 dang ké nhét 1a dot
dich tht tw tlr cudi thang 4/2021 dén thang 9/2021. Tuy nhién, v&i viéc ngan chan hiéu qua sy
lay lan va ty 1& tiém chdng tang téc, nhiéu tinh/thanh phd da bat dau nai 1dng cac han ché vao
dau thang 10/2021. Qua quan sat xu hwéng clia cac cong ty quéc t& hang dau, ching téi tin
twdng rang mot khi dich COVID-19 & Viét Nam dwoc kiém soat phan 16n théng qua viéc ting
tbc tiém ching, nganh ban 1& s& phuc hdi manh mé dwoc dan dat béi xu hwédng “mua sdm bu”
(“revenge shopping”).
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Hoat déng kinh doanh ctia VRE vwort trdi so v&i cac cong ty cling nganh trong khi gia cé
phiéu cua VRE chiju ap Iwc b&i COVID-19. KQKD cla VRE vwot trdi so véi cac cong ty cling
nganh trong khu virc vé ting trwdng doanh thu cho thué ban I8, tang trwdng loi nhuan hoat dong
va bién lgi nhuan tir HDKD truée va trong dich COVID-19. Tuy nhién, trong khi gia cé phiéu cta
cac cong ty cung nganh trong khu vwe da phuc hdi tir mre thdp ctia nam 2020, thi gia ¢ phiéu
ctia VRE van chiju &p lwc trong quy 3/2021 do tac dong tiéu cuc tir 1an song dich 1an thir tw tai
Viét Nam. Chdng tdi hién dang cé khuyén nghi MUA déi v&i VRE véi gia muc tiéu 1a 36.200
ddng/CP. Vui long xem thém chi tiét trong Bao céo cap nhat VRE cda ching ti, ngay
11/08/2021.
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Dién bién vi mé cta Viét Nam thuc day ting trwéng ban |é trong twong lai

Déi v&i phan tich trong phan nay, ching t6i da danh gia lai va cap nhat quan diém cla ching toi
vé moi tredng vi mé va nganh lién quan dén linh viec cho thué ban 18 tai Viét Nam trong 2 ndm
ké tr khi chiing tdi bat dau dwa VRE vao danh muc theo ddi cGia ching toi ti thang 10/2019.

Dé thuwc hién so sanh trong nganh cho thué ban 1& gitra Viét Nam va cac nwéc trong khu v,
chuang t6i chon céc québc gia 1a (1) cac qudc gia cé tru s& clia cac cdng ty cling nganh dang chu
y trong khu vie véi VRE va/hodc (2) c6 thi triwdng ban 1 phat trién. Do d6, nhém cac quéc gia
c6 thé so sanh clia chang t6i bao gédm Thai Lan (c6 tru s& clia Central Pattana), Philippines (cé
tru s& ctia SM Prime), Indonesia (c6 tru s& cia Pakuwon Jati), Malaysia (c6 tru s& cta Parkson),
Trung Quéc (thi trwdng ban I& phat trién), Han Quédc (c6 tru s cua Lotte) va Nhat Ban (c6 tru
s& clia AEON).

Ting trwéng cao ca vé thu nhap rong va chi tiéu tiéu dung thiac day chi tiéu trong twong
lai cia ngwi tiéu dung Viét Nam. Téc do ting trudng kép hang ndm (CAGR) GDP binh quan
dau ngwdi cla Viét Nam la 8,4% trong giai doan 2010-2019 xép thir hai trong nhém cac nwéc
trong khu vuc dwoc lwa chon cla ching tdi (chi sau Trung Quédc) va vuot xa cac qudc gia khac
c6 tbc dd CAGR GDP binh quan dau ngwdi trung binh trong cuing giai doan chi dat 4,2%. GDP
binh quan dau nguwdi cha Viét Nam téng cling di doi véi tc do gia tdng thu nhap binh quan dau
ngwoi rong va chi tiéu tiéu dung ciing vwot troi so véi nhoém cac québc gia khac trong khu ve -
ngoai trr Trung Quédc. Yéu td nay cho thdy xu hwéng thu nhap cao hon - chi tiéu nhiéu hon &
Viét Nam van dang & giai doan dau véi dong lwc tang trwéng cao. Xu hwéng nay sé kéo theo
nhu ciu ngay cang ting déi véi cac san pham, dia diém va dich vu ctia ngwdi dan Viét Nam.

Hinh 1: 2010-2019 CAGR GDP dau ngwoi cta Viét Nam, chi tiéu tiéu dung va thu nhap
rong dau ngwdi giai doan 2010-2019 so véi cac quéc gia trong khu vgc
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Ngudn: World Bank, VCSC tdng hop. Ghi chi: di liéu 2020 khéng thu thap dwoc tai mét vai quéc gia.
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Hinh 2: CAGR GDP dau ngwoi 2010-2019 so véi GDP dau ngwei 2019 cua Viét Nam va
mét sé quéc gia trong khu vwe
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Ngudn: World Bank, VCSC téng hop.

Qua trinh dd thi héa dang dién ra gitp mé réng thi trwéng ban 1é hién dai cha Viét Nam.
Dan sb d6 thi ctia Viét Nam van con thap so véi cac nhém céc québc gia trong khu vwe dwoc lva
chon; tuy nhién, ty 1& d6 thi hda ghi nhan mrc tang trudng cao thir hai (sau Trung Quédc) véi tbc
dd CAGR trong giai doan 2010-2020 l1a 2,1%. Nhirng diéu kién nay cho thay rang qua trinh do
thi hoa & Viét Nam van dang dién ra va con nhiéu du dia dé tang trwdng, diéu nay sé tiép tuc
mé& dwong cho sw thaAm nhap cao hon cda ban 18 hién dai. Co céu tudi tho cta Viét Nam ciing
tiép tuc thuan lgi cho sy phat trién dai han cda ban 1 hién dai do dan sé tré va trong d6 tudi lao
dong (15-64 tudi) chiém gan 70% téng dan sb ca nwéc va ghi nhan CAGR giai doan 2010-2019
tich cwec.

Hinh 3: Ty |é d6 thi h6a va dan sé trong do tudi lao dong cta Viét Nam so vé&i cac quéc
giatrong khu vwc
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Ngudn: World Bank, VCSC téng hop.
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VRE c6 vi thé tét dé tan dung sw tang trwéng vieng chac cua nganh cho
thué ban lé tai Viét Nam

Ty |é tham nhap thap cho thay tiém ning ting trwéng manh mé trong céac dich vu ban lé.
Ha N6i va TP. HCM van la hai trong sb cac thanh phé c6 ty 1& tham nhap th&p nhéat trong khu
vuc tinh theo dién tich mat bang ban 1& trén dau ngudi. Téng ngudn cung ban 18 hién dai - bao
gdm TTTM, clra hang bach héa va phan dé ban 1é (trong cac tdoa nha cao tang) - dat 1,07 triéu
m2 tai TP. HCM va 1,00 triéu m2 tai Ha Nai tinh dén cubi quy 2/2021, theo sbé liéu cia CBRE.
Con s6 nay twong ng v&i ty 1& 0,116 va 0,121 m2/nguwdi lan lwot & TP. HCM va Ha Nai, van
con khiém tén so v&i cac thanh phéd khac trong khu viee Bong Nam A (Hinh 4). Vé dai han, ching
tdi cho rang viéc Viét Nam di theo xu hwéng trong khu ve va thu hep chénh léch vé ty 1&é mat
béng ban I hién dai la diéu tat yéu.

Hinh 4: Mat do ban |é va mat dd dan sé ctia mét sé thanh phé thudc Pong Nam A
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Nguén: CBRE, Savills, Colliers, JLL, Cushman & Wakefield, World Bank, VRE, VCSC wé&c tinh.

Hinh 5: Mat dd ban |é ctia mét sé thanh Hinh 6: Mat dé dan sé cia mét sé quéc gia
phd Péng Nam A so véi GDP dau ngwei  Déng Nam A so véi GDP dau nguwéi twong
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Nguén: CBRE, Savills, Colliers, JLL, Cushman & Wakefield, World Bank, VRE, VCSC wé&c tinh.
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Céc vi du trong khu vwc chirng minh rdng nganh cho thué ban |é cé xu hwéng hop nhéat
xung quanh cac cha thué chiém wu thé tai dia phwong

Déi véi mdi qudc gia trong nhém cac cdng ty cling nganh ma chang tdi lwa chon cho VRE, cé
mot cdng ty cho thué ban 1é ndi tiéng da gianh dwoc thi phan va sy hién dién dang ké tai thi
trwdng cta qudc gia twong ng (Hinh 7). Tat ca nhitng tap doan nay déu - hodc la cdng ty con
cta - nhitng cha thué ndi tiéng & tirng quéc gia véi lich st phat trién 1au doi. SM Prime (SM
Prime Holdings) dwoc thanh lap tai Philippines vao nam 1994 va da phat trién tr mét chd dau
tw TTTM nhd thanh chd dau tw/van hanh TTTM béan I& I&n nhat & Philippines cling nhw chd dau
tw/van hanh cac dy an nha &, van phong, khach san va cac trung tam héi nghi. Central Pattana
(Central Pattana Public Co.) — cong ty con mang cho thué ban 1& ca ga khdng 1 tir Thai Lan |&
Central Group - dugc thanh 1ap vao nam 1980 va khai trwong TTTM tich hop dau tién vao nam
1982. AEON (AEON Mall Co.) dwoc thanh lap tai Nhat Ban vao nam 1911 v&i tw cach la mot
cong ty chuyén dau tw TTTM thudc Tap doan AEON - mét trong nhirng tap doan ban |18 Ién nhat
thé gi¢i. Pakuwon Jati (PT. Pakuwon Jati Tbk) dwoc thanh 1ap vao nam 1982 véi vai tro la mot
cht d4u tw BDS da muc dich & Indonesia véi cac BDS bao gém ban 1&, nha &, thwong mai va
khach san. Parkson (Parkson Retail Group Limited) la cong ty con mang ban |é tai Dong Nam
A clia nha ban 1é clra hang bach hoa Parkson Holdings Berhad dwoc thanh 1ap vao ndm 1987
véi vai trd 1a mot bd phan cda tap doan quéc té The Lion Group. Lotte (Lotte Shopping Co.) —
cbng ty con mang ban 1é ctia Tap doan Lotte Han Quéc - dwoc thanh 1ap vao ndm 1979 va cung
cép nhiéu mé hinh, bao gdm ctra hang bach héa, dai siéu thi, siéu thi va clra hang dién may.
VRE (Vincom Retail) dwoe thanh l1ap vao nam 2012 va la cdng ty con mang cho thué ban Ié cda
Vingroup (VIC) - tap doan da nganh va chd dau tw BDS I&n nhat Viét Nam.

C6 nén tang la mdt chd dau tw BDS 16n & tirng quéc gia la dac diém quan trong déi véi cac cong
ty cho thué ban 18 vi diéu nay ddng nghia v&i khd nang dam bao quy dat trong dai han, dwoc
coi 1a yéu té quan trong nhét déi véi doanh nghiép nay. Khi cac cong ty cho thué ban 1& hang
dau nay mé réng mang lwdi trung tam thwong mai, sé co thé thu hat nhirvng khéach thué tét hon
so véi nhirng déi tha canh tranh trong cting khu vie dia ly. Ly do 1a vi quy md va dd phu cdia cac
cong ty cho thué ban 1& sé gilp ca chi thué va ngwdi thué dé dang mé réng quy md cing nhau.
Yéu tb nay ciing sé tao ra rao can tham gia cao ciing nhw han ché co hdi phét trién ctia nhirng
cbng ty khéc.

Hinh 7: Thi phan cho thué ban |é tinh tai cac quéc gia twong (r’ng ndm 2020

60% e VRE (Viét Nam): Uédc tinh cha ching t6i dwa trén
GFA ban I clia VRE va téng ngudn cung ban 1é
tai TP. HCM va Ha Noi.

e SM Prime (Philippines): Dwa trén GFA ban Ié
ctia SM Prime & Philippines va téng ngudn cung

40% ban 1& & Philippines, theo bdo cao thwdng nién
clia cong ty.

e Central Pattana (Thai Lan): Dya trén GFA ban Ié
30% cla Central Pattana & Thai Lan va tdng ngudn
clia cong ty.
<
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cung béan lé & Thai Lan, theo bao céao thuwdng nién
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e AEON (Nhat Ban): Dya trén GFA ban Ié cua
AEON tai Nhat Ban va tdng ngudn cung ban 18 tai
Nhat Ban.

e Pakuwon Jati (Indonesia): Dya trén NLA ban Ié
clia Pakuwon Jati & Indonesia va khéng gian trung
tam mua sdm & Jakarta, theo tdng hop cla VRE.

N e Parkson (Malaysia): Dya trén GFA ban Ié cla
Q® Parkson tai Malaysia va téng ngudn cung ban lé
tai Malaysia.
e Lotte (Han Quéc): Khong c6 dir liéu.
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Ngudn: VRE, VCSC tdng hop tlr thdng tin cong bd ctia cac cong ty.
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VRE da tré thanh mét trong nhibng céng ty van hanh TTTM phat trién nhanh nhét trong
nhém céac quéc gia cing nganh ma ching téi lwa chon

So véi cac nwdc Dong Nam A dé cap & trén vén da cé cac TTTM Ién dau tién xuét hién vao
gitra nhiPng ndm 1980, TTTM ban |& dau tién cta Viét Nam - Vincom Center Ba Triéu (Ha Noi)
— dwoc khai trwong vao ndm 2004 mé duwéng cho s phat trién ctia ban | hién dai tai Viét Nam.
Trén dwdng cong tang trwdng, Viét Nam khién ching t6i lién twéng dén cac nwéc trong khu vie
Doéng Nam A thoi diém cach day 15-20 nam véi nhivng diém twong ddng nhw mac thu nhap,
viéc khanh thanh céc tuyén duéng sét van tai cong cong va sw xuat hién ngay cang nhiéu cta
céac thwong hiéu toan cau.

La nha van hanh TTTM dau tién tai mot thi trwong ban 18 con kha non tré nhw Viét Nam, VRE
da tao dwng dwoc mire dd phi séng I1&n ctia cac TTTM ngay ca khi so sanh véi cac chi dau tw
néi tiéng khac & Dong Nam A (Hinh 8). Bén cubi quy 2/2021 - tirc 17 ndm ké tr ngay khai trvong
TTTM dau tién - VRE da dwa vao hoat déng 80 TTTM tai 43 trong s6 63 tinh/thanh phé cua Viét
Nam. Téng s& TTTM ctia VRE tham chi con cao hon so véi cac cong ty cling nganh & Béng
Nam A nhw SM Prime (76 TTTM & Philippines), Central Pattana (34 & Thai Lan va Malaysia),
AEON (12 & Viét Nam, Campuchia va Indonesia), Pakuwon Jati (10 & Indonesia), Parkson (41
trung tdm & Viét Nam, Malaysia va Indonesia), va Lotte (65 & Viét Nam va Indonesia). VRE ghi
nhan mic tang trwdng cao nhét trong giai doan 2015-2021 vé c& GFA cho thué ban 1& va sé
lwong TTTM dang hoat déng so véi cac cha cho thué khac & Bong Nam A (Hinh 9), diéu nay
cho thdy sw cht dong clia céng ty cling nhw kha nang thau tém quy dat va phat trién dw an.

Hinh 8: GFA cho thué ban |é va sé lweng Hinh 9: CAGR GFA cho thué ban |é 2015-
TTTM tai Pong Nam A cla VRE so vé&i cong 2021 va sé lwong TTTM tai Dong Nam A
ty cung nganh trong khu vwc tinh t&i quy cua VRE so véi cac cong ty cung nganh

2/2021 trong khu vec
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Ngudn: VCSC tdng hop tr cac thong tin cdng bd clia cac cong ty. Lwu y: Khong cé GFA cho thué ban 1é
cho Lotte. Di¥ liéu ctia SM Prime bao gém cac TTTM & Philippines. D liéu clia Central Pattana bao gém
cac TTTM & Thai Lan va Malaysia. D@ liéu ctia AEON bao gém cac TTTM & Viét Nam, Indonesia va
Cambodia. D@ liéu ctia Pakuwon Jati bao gébm cac TTTM & Indonesia. D liéu ctia Parkson bao gdm cac
TTTM & Viét Nam, Malaysia va Indonesia. D liéu cta Lotte bao gdm cac TTTM & Viét Nam va Indonesia.
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M6 hinh mua sam & giai tri tai mot diém dén duy nhat — ma VRE da 4p dung — da dwoc
chirng minh la mét cdng thrc thanh céng cho cac TTTM hién dai

Sw suy yéu cta Parkson tai Viét Nam va céc thj trwdng khac 1a mét vi du dién hinh cho thay sw
thay déi s thich cGa nguoi tiéu dung Viét Nam dang nhanh chéng chuyén tlr cac mé hinh ban
I& khdng c6 t chirc (clra hang théng thwdng va ctra hang dwong phd) truc tiép sang cac TTTM
danh cho nhiéu nguoi thué (“shopping mall”) véi thei gian chuyén ddi rat ngan danh cho giai
doan cla céac clra hang bach hoa (“department store”). Clra hang dau tién ca Parkson tai Viét
Nam — Parkson Saigon Tourist Plaza — khai trirong vao nam 2005 tai khu virc trung tam ctaa TP.
HCM. Cung véi sy phat trién cta VRE, Parkson da dat dwoc thoi ky dinh cao giai doan 2005-
2010 v&i 9 clra hang bach héa hoat ddng tai Viét Nam gidp gidi thiéu cac thwong hiéu quéc té
dén nguoi tiéu dung trong nwéc.

Hinh 10: Vi du dién hinh vé mé hinh ctra hang bach héa cta Parkson tai Viét Nam

Ngudn: VCSC tdng hop tir website Parkson Vietnam.

Tuy nhién, hinh thirc clra hang bach héa da s&m boc 16 mot sé nhwoc diém so véi hinh TTTM
dwoc VRE ap dung. GFA ban Ié clia cac clra hang bach héa thuwdng nhd hon so véicac TTTM.
Ngoai ra, cac ctra hang bach héa thwong coé dién tich dwdi 20.000 m2 va lwgng khach thué tap
trung vao cac mat hang my phdm va thai trang. Dién tich twong dbi nhé va cach trung bay mé
truyén théng ciing gay khé khan cho céc ctra hang bach héa trong viéc téi wu hoa lgi ich cho
tirng khach thué ciing nhw dap trng céc dich vu b sung.

Nguwoc lai, cac TTTM cung cap trai nghiém mua s&dm mot diém dén trong d6 nguoi tiéu dung ¢
thé tan hwédng trai nghiém ban 1& da dang bao gdm cac phan khuc truyén théng nhu thei trang
va my phdm bén canh F&B, spa, siéu thi, ctra hang dién t&, rap chiéu phim va céac dich vu giai
tri khac. Véi dién tich trung binh tr 20.000 m2 dén hon 100.000 m2, cac TTTM cung cép cho
nguwdi thué nhiéu dién tich hon d& dem dén nhiéu lwa chon hang héa va dich vu hon so véi hinh
thire tlrng gian hang nhé trong cac ctra hang bach hoéa.

Hinh 11: Vi du vé md hinh TTTM cta VRE

Ngudn: VRE, VCSC téng hop tir truyén théng trong nuéc.

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 15/10/2021 | 9


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL R
SECURITIES t& .

Hinh 12: Vi du vé md hinh TTTM ctia AEON tai Viét Nam

Ngudn: VCSC tdng hop tir website AEON Vietnam.

Chung t6i tin rAng khai niém mot diém dén tai cac TTTM & Viét Nam — vén da dwoc thiét 1ap dé
dap rng nhu cau da dang hon clia ngwoi tiéu ding vé mua sém, gidi tri, twong tac xa hoi va dm
thwc — sé tiép tuc tré nén phd bién. Do sy ndi 1én cla hinh thirc TTTM, Parkson da gidm quy
moé hoat dong kinh doanh tai Viét Nam trong vai nam qua. Parkson Keangnam (Ha Ni) dong
clra dau tién vao thang 1/2015, tiép theo 1a Parkson Paragon (TP.HCM) vao thang 5/2016,
Parkson Viet Tower (Ha No6i) vao thang 12/2016, Parkson Flemington (TP.HCM) vao thang
3/2018 va Parkson Cantavil (TP.HCM) vao thang 6/2018, do dé hién chi con 4 trung tdm hoat
dong. Ngoai ra, cac hoat dong clia Parkson tai Malaysia, Indonesia va Myanmar cling c6 kha
nang sinh 16i thip va quy mé hoat dong giam dan.

Sw hién dién ngay cang nhiéu cta cac thwong hiéu quéc té sé tiép tuc thic day nhu cau
cho thué ban 1& tai Viét Nam. Cung véi sy phét trién cta hinh thiec TTTM, sw gia nhap ngay
cang nhiéu cda cac thwong hiéu quéc té vao Viét Nam ciing 1a mét déng lwc thic day nhu ciu
mat bang ban 1&. Trong mét thap ky qua, Viét Nam da chirng kién s hién dién ngay cang nhiéu
cta cac thwong hiéu quéc té dang chi y dwoc thu hat bdi trién vong ban 18 1&n cta dat nwéc
(Hinh 14). Céac thwong hiéu nay thudéc nhiéu danh muc nhw F&B (Starbucks, McDonald's,
H&aagen-Dazs va Haidilao), thoi trang & phu kién (Mango, Zara, H&M, Uniglo va Decathlon), sac
dep & strc khée (Guardian, Watson va Matsumoto Kiyoshi), va hang gia dung (Jaju va Dyson).
Ty 1& khach thué québc té ngay cang mé rong trong td hop khach thué cla cac coéng ty cho thué
ban 1& khdng chi thuc day tdng nhu cau thué mat bang ban I1& ting ma dam bao céac diéu khoan
cho thué do cac thwong hiéu quéc té nay thweng theo dudi chién lwoc mé réng dai han khi vao
Viét Nam.

Hinh 13: Co ciu khach thué cua VRE theo NLA

Thang 12/2018 Thang 6/2021
22% 0 2204 0 19%
0 e 26% 22% 0 36% 25%
.
19% 20%
16% 40% 16% °
13% 17% 22% 19% e 23%
14% 12% 15%
£ 14% 33% S 12%
9% 10%
VCC VMM VCP VC+ VCC VMM VCP VC+
m Fashion mF&B m Fashion mF&B
Entertainment ® Supermarket Entertainment  ® Supermarket
Others Others

Ngudn: VRE, VCSC tdng hop. Ghi chi: Vincom Center (VCC), Vincom Mega Mall (VMM), Vincom Plaza
(VCP) va Vincom+ (VC+) — théng tin chi tiét v& mé hinh méi TTTM c¢6 thé xem thém & Hinh 17.
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Hinh 14: M6t sé thwong hiéu quéc té dang chia y da gia nhap thi trwong Viét Nam

2010 - 2014 2015 - 2018
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Nguén: VRE, VCSC téng hop tir cac ngudn thdng tin dai ching.

VRE da thiét |ap vi thé théng tri ca vé dé phu TTTM va téng dién tich cho
thué ban lé tai Viét Nam

Hai thanh phé I&n Ha Néi va TP. HCM la trung tdm béan |é cda Viét Nam. Viét Nam hién co
hon 200 TTTM va clra hang bach héa trén toan quéc bao gdm nhiéu loai hinh tién ich khéac
nhau. Theo wéc tinh ctia ching toi, hai thanh phé I&n nhat 1a Ha Noi va TP. TP. HCM hién chiém
hon 80% téng dién tich ban I& cta c& nwdc. Téng ngudn cung ban 1& hién dai & ca Ha Noi va
TP. HCM la khoang 2,1 triéu m2 NLA vao cudi quy 2/2021, téng trwdng véi tbc dd CAGR 15%
trong 10 n&m qua (2010-2020). Theo CBRE, Ha Noi va TP. HCM sé tiép tuc c6 thém khoang
600.000 m2 dién tich ban I& vao cudi ndm 2023.
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Hinh 15: Téng ngudn cung cho thué ban |é tai HA N&i va TP. HCM

3.0 Cac dw an méi dang chu y
triéu m2 NLA 2022-2024
25
Aeon Mall Hoang Mai 84.000
20 Lo’tte Mall Ha Noi 72.000
’ Tien B6 Plaza 50.000
Toshin — Starlake 35.000
15 Park City 17.200
FLC Twin Towers 14.000
1.0 Céac Vincom Mega Malls mé&i
Socar Mall 35.000
0.5 Central Premium Mall 24.000
I I I I I Vincom Grand Park 48.000
0.0 . Centre Mall 30.000
URER GRS Q N & K One Central 33.700
DY f1,° m\m\@\m\%\m f1,° D) f19q’ ,\m& ,19'%% Saigon One 12.000
_ ® Sun Tower 20.000

Nguén: D liéu va dw bao clia CBRE, VCSC tbng hop. Ghi cht: di liéu NLA tinh dén cubi quy 2/2021,
khoéng tinh siéu thj va clra hang tién lgi riéng 1é.

M6t thj trwéng ban |é hap dan sé thu hat nhiéu canh tranh hon; tuy nhién, VRE da gianh
dwoc vi thé théng tri

Dién bién kinh t& vi mé tich cwc va trién vong tang trwdng manh mé cla nganh ban 1& da tao
nén tang virng chac cho cac cong ty cho thué ban I8 mé rong tai Viét Nam, bao gdm ca cac nha
phét trién trong va ngoai nwédc. Hinh 16 dwéi day cho thdy mét sé cong ty/dw an cho thué ban
& lon & Viét Nam.

Hinh 16: Mét s6 céng ty/dw an cho thué ban |é I&n caa Viét Nam
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i VRE AEON Lotte | Cresent Van SC YiVo Parkson Saigon Giga Tr_ang

"\ ; Mall Hanh City Center  Mall Tien

M e e -~ Mall Plaza

Total GFA (million sgm - LHS) @ No. of malls (RHS)

Ngudn: VCSC tdng hop va wéc tinh tlr thong tin cong bd clia cac cong ty va théng tin cong khai (di liéu
tinh dén cudi quy 3/2021).

VRE néi |én 14 c6ng ty cho thué mat bang ban 1& 1&n nhét tai Viét Nam véi 80 TTTM c6 dién tich
1,65 triéu m2 GFA ban 18 trén 43 trong sb 63 tinh/thanh phé cta Viét Nam. VRE da cong b ké
hoach trién khai TTTM day tham vong trong vong 5 ndm t&i (2021-2026) véi thém 3,0 triéu m2
GFA. Ké hoach nay sé nang tbng GFA cho thué ban I& cta VRE Ién 4,7 triéu m2 vao cudi nam
2026, theo ban lanh dao cho biét. Trong nam 2021, VRE van duy tri ké hoach khai trwong 3
TTTM vao cudi nam 2021 (VMM Smart City tai Ha N6i va hai VCP tai My Tho va Bac Liéu), bd
sung thém gan 100.000 m2 GFA.
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M6t chi dau tw cho thué ban 1& Ién khac bén canh VRE la AEON — nha ban 1&é Nhat Ban cd lich
st phat trién lau doi & chau A, hién c6 6 TTTM tai Viét Nam véi tdng GFA khoang 767.000 m2
(2 & Ha Ndi, 2 & TP HCM, 1 & tinh Binh Dwong va 1 & Hai Phong). AEON dang c6 ké hoach
xay dwng TTTM AEON Mall Hoang Mai tai Ha N&i (dw kién khai trwong vao ndm 2023-2024).
AEON Hoang Mai sé la dy an I&n nhat cia AEON tai Viét Nam véi NLA dat khodng 84.000m2
v&i tdng vén dau tw wérc tinh khoang 281 triéu USD.

Cac chl dau tw cho thué ban 18 dang cha y khac tai Viét Nam |a Lotte ctia Han Quéc va nha
ban 1& Parkson cta Malaysia, nhirtng cdng ty lan lwot mé TTTM dau tién vao nam 2005 va 2008.
Trong khi sy hién dién cla Lotte van dang chu y véi 15 TTTM trén khap 10 tinh/thanh phd, hoat
dong cta Parkson da bj anh hwéng bdi viec khach hang chuyén dbi s& thich sang TTTM
(“shopping mall”) thay vi cac clra hang bach héa (“department store”). Nhw vay, Parkson hién
chi con 4 trung tdm thwong mai dang hoat dong tai Viét Nam.

Ngoai ra con c6 cac tén tudi dinh dam khac cé mét bang ban & quy md Ién tai TP. HCM va Ha
Noi, bao gdm Crescent Mall tai TP.HCM (do Phi My Hwng phat trién; GFA ban 1& 112.000m2;
khai trrong nam 2011), SC VivoCity tai TP.HCM (Mapletree va Saigon Co-op; 63.000m2; 2015),
Saigon Center tai TP.HCM (Keppel Land, Toshin Development Corporation, Téng cong ty Van
tai dwong thdy mién Nam va Téng cong ty Dia ¢ Sai Gon; 55.000m2; cai tao va mé rong ndm
2016), Trang Tién Plaza tai Ha Noi (IPPG Group; 18.000m2; 2005), Van Hanh Mall (90.000m2;
2018) va Giga Mall (Khang Gia Land; 110.000m2; 2019) méi khai trwong gan day tai TP. HCM.
Tét ca cac trung tam thwong mai nay dwoc phat trién béi cac cht dau tw riéng biét; do do, méc
du cac TTTM nay la mét trong nhirng diém mua sdm sdm uat nhat tai TP. HCM va Ha Noi, ching
tdi khéng coi cac chl dau tw nay la dbi tha canh tranh chinh cha VRE.

Chién lworc cta VRE la tap trung vao céac loai hinh TTTM I&n hon cho ting
trwwédng dai han

Chién lworc trwvéc day cua VRE la tich cwe mé réng pham vi pha séng TTTM dé dam bao
sw hién dién cha cong ty trén khap Viét Nam...

Trwéc ndm 2021, chién lwgc quan trong cta VRE la tich cwe mé réng pham vi phd séng TTTM
dé& dadm bao vi thé trén thi trwéng va quy dat trén khap Viét Nam. Chién lvgc nay duoc thé hién
qua tbc dd CAGR tdng GFA ban |8 giai doan 2010-2020 clia VRE dat 33% vé&i tbng s6 TTTM
téang tlr 2 trong nam 2010 I&n 80 vao ndm 2020 (Hinh 18). D& mé réng quy mé nhanh chéng va
tan dung nhu cau & tat ca cac phan khic thu nhap, VRE da phat trién 4 hinh thirc trung tam
thwong mai (Hinh 17) khac nhau vé quy mé, vi tri va dbi twong thué - Vincom Center (VCC),
Vincom Mega Mall (VMM), Vincom Plaza (VCP) va Vincom+ (VC+). M hinh VCP, nhdm dén
khach hang dai ching & nhirng vi tri c6 mat do6 dan cw cao nam ngoai trung tam TP. HCM & Ha
Noi va/hodc nhirng vi tri d&c dia & céc tinh thanh khac, 1& hinh thirc pht hop nhat dé& mé rong
quy md. Ly do la vi VCP yéu cau dién tich dat nhé hon tai cac vi tri kém dac dia hon so véi cac
dinh dang cao cdp hon nhw VCC va VMM; ngoai ra, VCP mang lai trdi nghiém tron ven ctia mot
TTTM so véi dinh dang nhé gon ctia VC+. Do d6, VCP da tré thanh hinh thire phd bién nhét cia
VRE véi 54 TTTM trong tdng s 80 trung tam thwong mai ctia VRE va c6 tdng dién tich hon
857.517 m2 (twong rng 52% tdng GFA ban 1& clia VRE) tinh dén cubi quy 2/2021.

Hinh 17: M6 hinh TTTM cta VRE

Vincom Center  Vincom Mega Mall  Vincom Plaza Vincom+
VCC VMM VCP VC+
Sé lwong 7 4 54 15
GFA (m2/TTTM) 40.000 - 60.000 60.000 - 150.000+  10.000 - 40.000 3.000 - 5.000
GFA (m2) 280.026 444.098 857.517 71.936
& % tbng GFA (17%) (27%) (52%) (4%)
Céc vi tri ddc dia  Nam trong cac dw an CéAc vj trf c6 mat  Céc vi tri c6 mat
Vitri tai cac thanh phb phét trién tich dd cao, ndm d6 trung binh,
: chinh nhw Ha hop/da muc dich tai  ngoai khu vyc nam ngoai khu
Noi & TP. HCM céac thanh phé 16n trung tdm virc trung tam
Théi gian xay dwng 15 — 18 thang 18 - 24+ thang 12+ thang 6+ thang

Ngudn: VRE, VCSC tdng hop (di¥ liéu tlr cudi quy 2/2021).
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Hinh 18: Qua trinh mé& réng mang lwéi TTTM cua VRE

Total GFA of malls (million sgm - LHS)
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Nguén: VCSC téng hop va wéc tinh tlr cac théng tin cong bd va cong khai.

... nhwng hién tai VRE tap trung vao cac dinh dang trung tam thwong mai I&n hon da
dwoc chirng minh la hiéu qua hon trong dai han.

Nhw ching téi da thao luan trong phan trwéc, khai niém TTTM mét diém dén dang va sé tiép tuc
la xu hwéng chinh cla ban 1& hién dai. Tuy nhién, dinh dang nay yéu cau dién tich Ién hon dé
thu hut dwoc nhiéu ddi twong thué da dang hon. Nhiéu thwong hiéu thoi trang quéc té néi tiéng
nhw Zara, H&M va Uniglo yéu cau khéng gian ctra hang I&n, diéu nay khéng chi gidp cung cép
nhiéu khéng gian hon cho hang tdn kho ma con cho phép cac thuwong hiéu tuy chinh cach trung
bay va khéng gian cra hang dé phu hop véi tiéu chuan quéc té cta ho. Cac nhém khach thué
khac cling yéu cau khong gian 1&n do tinh chét kinh doanh, bao gdm chudi rap chiéu phim, chudi
nha hang &n udng, dich vu gido duc, dich vu phong tap thé duc va dich vu cham séc séc dep &
spa, ... N6i cach khac, dé c6 thé dap (rng nhiéu dich vu da dang hon ngoai cac clra hang mua
sam truyén thdng, thi cadc TTTM can phai c6 dién tich I&n hon.

Hinh 19: GFA/TTTM va sé lwgng cac TTTM  Hinh 20: GFA/TTTM cha VRE so vé&i cac

cua VRE so véi cac cong ty cung nganh cong ty cung nganh
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Lwu y: Khong cé di¥ liéu GFA cho thué ban Ié cho Lotte. D liéu ciia Pakuwon Jati Ia NLA. D{ liéu cla
SM Prime bao gdm céc TTTM & Philippines. Di¥ liéu ctia Central Pattana bao gdm cac TTTM & Thai Lan
va Malaysia. D@ liéu ctia AEON bao gdm cac TTTM & Viét Nam, Indonesia va Campuchia. Di liéu cta
Pakuwon Jati bao gdm cac TTTM & Indonesia. Di¥ liéu ctia Parkson bao gdbm cac TTTM & Viét Nam,
Malaysia va Indonesia. D liéu cla Lotte bao gdbm cac TTTM & Viét Nam va Indonesia. Ngudn: VCSC
tdng hop tlr théng tin cong bd cua cac cong ty.
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Nhu cau cho cac TTTM I&n hon nay dwoc phan anh qua sé GFA/TTTM trung binh cla céc
cong ty cho thué ban 1é thanh céng & Bong Nam A (Hinh 19) nhw SM Prime va Central Pattana
dat gan 120.000 m2 GFA/TTTM. AEON dat gan 120.000 m2 GFA/TTTM trong khi Pakuwon Jati
dat gan 80.000 m2 GFA/TTTM. Ty |&é GFA/TTTM nay cao hon dang ké so v&i GFA/TTTM trung
binh cta VRE trong danh muc dau tw vao khodng 20.000 m2. Piéu nay l1a két qua cla chién
lwgc mé& réng d6 phd séng TTTM cla VRE théng qua VCP (Hinh 20) khi VCP (chiém 52% tdng
GFA ban Ié cla VRE) c6 GFA trung binh/TTTM la 10.000-40.000 m2 so v&i 2 dinh dang cao
cép hon clta VRE la VCC (40.000-60.000 m2) va VMM (60.000-150.000 m2).

Dinh dang TTTM véi dién tich I&n cling da dwoc cac trung TTTM méi xay dwng & TP. HCM va
Ha No&i st dung (Hinh 21). Cac TTTM ra mét tir ndm 2010 déu c6 dién tich san ban 1é tw
60.0000m2 dén hon 100.000m2 (ngoai trir Saigon Center, toa lac tai khu dat déc dia & khu trung
tam thwong mai TP.HCM véi dién tich han ché).

Hinh 21: GFA/TTTM va sé lwong cac TTTM tai Viét Nam
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2020 i ° E 140
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: O | 100
1
2010 .- /| 80
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40
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VRE Parkson Trang Lotte Cresent AEON SC ViVo Saigon Van Giga
Tien Mall City Center Hanh Mall
Plaza Mall
GFA/mall (thousand sgm - RHS) @ Year of first mall establishment (LHS)

Nguén: VCSC téng hop va wéc tinh tlr cac théng tin cong bd clia cac cong ty vao quy 3/2021.

Chién lwoc mé rong manh mé do pha séng TTTM cta VRE théng qua VCP trong 10 ndm qua
da thanh céng trong viéc dam bao quy dat ctia cong ty cling nhu thiét 1ap vi thé hang dau trén
khap Viét Nam. Déi véi cac khu vuwc khac cua Viét Nam, noi thi trwéng ban 18 kém phat trién
hon so v&i cac khu v trung tdm cda TP. HCM va Ha Noi, dinh dang va dich vu cta VCP tao
ra sw can bang gira chi phi phét trién cia VRE, nhu cau cta khach hang trong khu vuwc va yéu
cau cla khach thué dbi véi khu vwc. M6t vi du vé diéu nay la cac thwong hiéu néi tiéng nhw
Zara, Uniglo va Haidilao yéu cau khong gian cra hang I&n tai cac vi tri dac dia va hién dang tap
trung nhiéu hon vao thj treéng TP. HCM va Ha Néi nhwng chwa mé rong sang céc tinh/thanh
phd khac. Mirc gia cla cac thwong hiéu nay va cla cac thwong hiéu thudéc phan khic cao cap
xa xi khac cling dwoc khach hang c6 thu nhap cao hon chap nhan.

Tuy nhién, khi thj trwéng ban 1é Viét Nam ngay cang phat trién va ngay cang nhiéu ngudi tiéu
dung Viét Nam tim kiém va c6 kha nang chi tra cho cac sén pham va dich vu cao cap hon, nhu
cau vé cac TTTM tich hop day du sé tang 1én. Nhw da dé cap, viéc thay ddi chién luvoc cla VRE
la c&n thiét & chuan bi cho sy phat trién clia cong ty trong twong lai. Dau nam 2021, VRE cho
biét s& chuyén trong tam sang phét trién loai hinh trung tdm thwong mai Ién (VCC va VMM) &
céac thanh phé 1&n va cac thanh phé cép 1 thay vi loai hinh trung tdm thwong mai nhé hon (VCP
va VC+). Chién lwgc nay dwoc ky vong sé mang dén nhirng trai nghiém hap dan cho cong dong
dan cw tai cac dai dw an cla Vinhomes va cac khu vwc 1an can. Chién lwoc nay twong &ng véi
ké hoach dau tw TTTM (sé& dwoc phat trién trong giai doan 2021-2026) v&i sé lwong VMM nhiéu
nhat (27 TTTM), tiép theo 14 2 VCC, 19 VCP va mdt VC+ véi tdng cong thém 3,0 triéu m2 GFA,
theo ké hoach ctia ban lanh dao cong ty.
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Hinh 22: Ké hoach mé& cac TTTM cta VRE giai doan 2021-2026

. So lwong GFA ban
Binhdang s 4n 1& (m2)
VCC 2 Hanoi 95.000
VMM 27 Ha No6i, TP. HCM, Hwng Yén, Bong Anh, Can Gid, Cam Ranh  2.413.000
VCP 19 Ha Néi, TP. HCM,‘ My 'Iiho,’ Bac L,iéu va Hai Phong, 489.000
cung cac tinh khac
VC+ 1 Thanh Héa 3.000
Téng céng 49 3.000.000

Nguén: VRE, VCSC téng hop.

Theo quan sét ca ching tdi, mét lap luan khac Gng hod sw thay ddi chién lwvoc cla VRE tap
trung vao cac TTTM Ién va cao cip hon xuét hién trong dai dich COVID-19 giai doan 2020-
2021. Sy gian doan lién quan dén COVID-19 ddi véi hoat ddng kinh doanh ban 18 & Viét Nam
da dwoc thé hién trong ty lé tréng clia cac trung ban ban 1& & hai thanh phd TP. HCM va Ha Noi
véi ty |é dién tich cho thué ban 18 tréng ctia TP.HCM ting nhe Ién khoang 12% ké tr quy 2/2020
(thoi diém dich COVID-19 bung phét 14n dau & Viét Nam) tr dwdi 8% vao nam 2019 va ty 1é
dién tich cho thué ban I tréng ctia Ha Noi tdng 1én gan 10%-15% tlr quy 2/2020 dén quy 2/2021
so v&i khodng 8% vao ndm 2019. So sanh nhirng con sé nay véi ty |& dién tich cho thué ban 1é
tréng trung binh trwéc dich COVID-19 clia VRE |a khodng 10% va khodng 16% trong thoi ky dai
dich (Hinh 23) cho th4y — trén bé ndi — rdng VRE c6 hoat ddng kém hon so vé&i thi truédng.

Tuy nhién, ty 1& bd tréng trung binh cta VRE bi &nh hwéng béi VCP, vén c6 ty |é dién tich tréng
da tang lIén khoang 19% trong thoi gian dai dich tir khoang 11% trwédc dich COVID-19. Theo tim
hiéu cia chang tdi, nguyén nhan cta diéu nay la do ty 1& cac khach thué nhé va ctra hang chuyén
biét trong co' cAu khach thué cia VCP cao hon so véi VCC va VMM vén thu hat nhiéu thwong
hiéu quéc té I&n véi thdi gian thué dai hon. Doanh thu ctia cac khach thué nhé va ctra hang
chuyén biét nay trong cac trung tdm thwong mai VCP dé chju anh hwéng I&n hon béi dich
COVID-19; két qua l1a cac khach thué nay da nhanh chéng tra lai mat bang. Mat khac, cad VCC
va VMM déu ghi nhan ty 1é tréng dn dinh trong subt dai dich COVID-19.

Hinh 23: Ty |é tréng tai TP. HCM va Ha Néi so vé&i ty 1& tréng cac loai hinh TTTM ctia VRE

COVID-19 COVID-19 COVID-19 COVID-19
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Ngudn: CBRE, VRE, VCSC tbng hop.

Déi vai su so sanh nay, chung t6i lwu y réng (1) méc du chang téi s& dung thi trwdng TP. HCM
va Ha Noi lam tiéu chuan, nhung can lwu y rAng cac TTTM VCP va VC+ nam trai dai trén khap
Viét Nam, do dé ty & tréng théng thueng cha dinh dang nay da cé co s& cao hon; va (2) ty lé
doéng gop clia VC+ vao tdng GFA ban Ié cla VRE chi 1a 4%, do dé tac dong cua ty 1& tréng cao
cta hinh thirc TTTM nay — khodng 25% trong thdi ky dai dich — c6 anh hwéng khong dang ké
dén hoat dong kinh doanh ctia VRE.
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Hinh 24: Co cau sé lwong TTTM cta VRE Hinh 25: Co cau GFA TTTM cta VRE theo
theo dinh dang TTTM tinh dén cudi quy dinh dang TTTM tinh dén cubi quy 2/2021
2/2021

52%

54

=VCC =VMM =VCP =VC+ =VCC =VMM =VCP =VC+

Nguén: VRE, VCSC téng hop

Hinh 26: Co’ cau sé lwong TTTM cua VRE Hinh 27: Co cau GFA TTTM cia VRE theo
theo dinh dang TTTM tinh dén cudi 2026, dinh dang TTTM tinh dén cuéi 2026, dwa
dwa theo ké hoach mé réng cua VRE theo ké hoach mé réng cua VRE

2%

=VCC =VMM =VCP =VC+ =VCC =VMM =VCP =VC+

Ngudn: VRE, VCSC téng hop.

So sanh véi cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Dich COVID-19 da lam gian doan dang ké nganh ban 1&, nhwng qua trinh
phuc héi dang bat dau

Pot dich COVID-19 thir tw da lam gian doan cac hoat dong kinh té - dac biét 1a & TP. HCM

Ké tlr khi dich COVID-19 bung phét Ian d4u tién vao thang 1/2020, Viét Nam da trai qua 4 dot
COVID-19 trong d6 dang ké& nhét la dot dich dau tién (thang 4/2020) va dot 4 (cudi thang 4/2021
- thang 9/2021). Méc du lan séng dich dot dau tién gay ra sw gian doan dang ké déi véi cac hoat
dong kinh té ciing nhw di chuyén trong nwéc do khoang thoi gian gidn cach xa hoi kéo dai 2
tuan cta Viét Nam vao thang 4/2020, nhwng da nhanh chéng dwoc kiém soat nhé vao chién
Ilwgc dong clra bién gidi va gian cach xa hoéi hiéu qua ctia Chinh pht. Do d6, nhirng anh huwéng
tiéu cuwe tlr lan séng COVID-19 dau tién ddi véi cac hoat dong kinh té cta Viét Nam da dwoc
han ché va sw phuc hdi theo mé hinh chi¥ V dwoc thé hién trong lwu lwong dén cac dia diém
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ban 1& va giai tri (Hinh 28) cting nhw déi véi téing trwdng tdng doanh sé ban 1& va chi sb niém tin
cla nguoi tieu dung (Hinh 29).

Sv lan rong clia bién thé Delta gay ra dot dich thiy tw dich COVID-19 & Viét Nam bt dau tiv cubi
thang 4/2021 dan dén sé ca bénh tdng manh trén toan québc — bat dau & 2 tinh cong nghiép phia
Bac la Bac Giang va Bac Ninh, sau d6 lan sang TP. HCM va khién thanh phé nay tré thanh diém
néng dich COVID-19 cda Viét Nam. Dot bung phat dich COVID-19 thir tw bat dau & Bac Giang
va Béc Ninh da dan dén viéc dong clra 4 KCN & Bac Giang. Tuy nhién, cac khu vic nhiém bénh
da nhanh chéng dwoc khoanh viing va hang loat bién phap dwoc trién khai & nhiéu tinh/thanh
phd. 4 KCN & Béc Giang hoat dong tré lai vao ngay 28/5 sau 10 ngay déng ctra. Tuy nhién, Ha
Noi, TP. HCM va céc tinh phia Nam khac nhw Binh Dwong va Béng Nai ghi nhan sé ca nhiém
COVID-19 méi tdng cao bat diu tir thang 6. Sw lay nhidm nhanh nay doi hdi Chinh phad phai
cong bd viéc thwe hién Chi thi 16 (yéu cau cac bién phap gidn cach xa hoi) & 19 tinh thanh phia
Nam, Ha Noi va mét sé khu vuc khac, do d6 da cé tac dong tiéu cwe manh dén sw di chuyén va
doanh sb ban 1é vao thang 7, thang 8, va thang 9 ndm 2021 (xem Hinh 28 & 29).

V&i viéc kiém soat hiéu qua s lay lan va tién do tiém ching dwoc day nhanh (ching toi sé dé
cap vé tién do tiém chiang cua Viét Nam trong phan sau), nhiéu tinh thanh da bat dau néi 16ng
céac han ché vao gitra thang 9/2021, bao gém An Giang, Ca Mau va Ha Néi, cting cac tinh/thanh
khac khac. Ké tir ngay 29/9, Ha Noi da cho phép néi lai cac hoat ddng ngoai trévi cling nhuw hoat
doéng cta cac TTTM (dich vu &n ubng van chi dwoc phép cung cép dich vu mang di). D4u thang
10, TP.HCM bat ddu mé ctra tré lai sau 10 tuan thwe hién han ché nghiém ngét. Ngwdi dan hién
dwoc phép lwu théng trong ndi thanh TP. HCM néu da khdi bénh COVID-19 trong vong 180
ngay hodc da dwoc tiém phong it nhat 14 ngay. TP. HCM da ndi lai hu hét cac hoat ddng ngoai
trir cac sw kién van héa/ton giao va cac dich vu nhw quan bar, spa, dich vu lam dep, dich vu an
udng tai chd, rap chiéu phim, vii trwdng, karaoke, trd choi dién tir, ban hang rong va ban vé sb.

Hinh 28: Lwu lwong dén cac dia diém ban 1é va giai tri cha Viét Nam
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South Central North

Ngudn:. Bao cao Di chuy&n Cong ddng clia Google, VCSC. * Bao gdm nha hang, quan ca phé, trung tam
mua s&m, cong vién giai tri, bdo tang, thw vién va rap chiéu phim; phan tradm thay ddi cho mdi ngay dwoc
so sanh véi gia tri trung binh co' ban trong khoang th&i gian 5 tuan tir ngay 3/1 - ngay 6/2/2020. P& biét
thém chi tiét: https://www.gstatic.com/covid19/mobility/Region _Mobility Report CSVs.zip; biéu db dwéng
thé hién cac gia trj trung binh cta cac thanh phé va tinh trong trng khu virc theo wéce tinh clia VCSC.
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Hinh 29: Tang trwéng tdng doanh sé ban |é cdng don cua Viét Nam va chi sé niém tin
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Ngudn: TCTK (GSO), Nielson, VCSC tbng hop.

Tién do tiém chang vaccine COVID-19 dwoc tang téc da mé dwong cho viéc mé clva kinh
té tré lai

Tiém vaccine dugc coi la bién phap hiru hiéu nhat d& han ché sy lay lan cia COVID-19 ciing
nhw gidm ty 1& nhap vién va ty |é t& vong. Do do, ty 1& tiém ching cho téng dan sb 1a mét tiéu
chudn ma céac chinh phi toan cau danh gia khi xem xét mé& clra tr& lai cac hoat dong kinh té.
Chinh pha Viét Nam ciing d& c6 nhiéu né luc trong viéc bdo dam va phan phéi vaccine COVID-
19 trén toan qudc - dac biét 1a tai TP. HCM

Vao dau thang 6/2021, Bo Y té Viét Nam théng bao rang ca nwédc da mua téng cong 120 triéu
liéu vac xin COVID-19, tién gan dén muc tiéu 150 triéu liéu vao ndm 2021 (ty I& bao pht khoéng
75% tbng dan sé Viét Nam). Tinh dén ngay 6/7, da c6 3,93 triéu liéu véc xin COVID-19 da dwoc
tiém cho 3,69 triéu ngudi (twong dwong gan 4,0% tbng dan sé Viét Nam). Trong téng s nay,
gan mot triéu nguwdi & TP.HCM da dwoc tiém it nhat mot mdi.

Sau khi sé ca nhidm COVID-19 tang manh vao thang 6, tién do tiém chang cda Viét Nam da
tang tbc tlr cubi thang 7 véi tbng sb liéu tiém hang ngay trung binh Ia 300.000 so v&i chi hon
30.000 liéu méi ngay trong ba tuan dau thang 7. Tinh dén ngay 6/10, 52,5% dan sb trén 18 tudi
da dwoc tiém ching, 18,6% dwoc tiém ching day da. TP. HCM da dat dwoc tién bd vuot bac
trong viéc trién khai tiém vaccine v&i toan bd dan sb trwdng thanh dwoc tiém it nhat mot mii va
gan 70% dwoc tiém ching day da. Cac tinh cong nghiép trong diém Binh Dwong va Dong Nai
cling nam trong sb céac tinh thanh c6 ty 1é tiém chiing cao nhét. Viéc trién khai tiém chang nhanh
chéng dang dién ra trén toan qudc nay dang giup Viét Nam dan dan khdi phuc lai cac hoat ddng
kinh t&, bao gébm ca dich vu ban 1& va dich vu &n udng.

V&i cac bién phap kiém soat hiéu qua ma Chinh phi ap dung ciing nhw viéc trién khai tiém
ching nhanh chéng, ty 1& sb ca nhiém COVID-19 duwgc cong bb cla Viét Nam trong téng dan
s6 duwoc xép vao hang thap nhét trong ASEAN tinh dén ngay 27/09/2021 (Hinh 31). O thoi diém
thang 8, ty 1 tiém chang trén tbng dan sb cda Viét Nam ciing dwoc xép vao nhém thap nhét
(Hinh 32); tuy nhién, ty 1& nay da dwoc cai thién dang ké tw thang 10. Tuy nhién, qué trinh mé&
cta tréd lai dbi véi mot sé hoat ddng dé lay lan dich bénh nhw di may bay, &n ubng tryc tiép, tap
thé duc & thé thao trong nha, rap chiéu phim ciing nhw céc dich vu lam dep & spa sé mat nhiéu
thoi gian hon dé hdi phuc hoan toan.
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Hinh 30: C4c tinh/thanh phd c6 téc dé tiém chung nhanh nhét caa Viét Nam

: : Ty lé tiém it Ty |é tiém
Tinh/thanh Dén so 2 £ o.n Tiém it nhat Tiém du 2 nhat 1 da 2

% 2. SO mii tiém o o SR o/ N

pho 18 tuoi 1 mii mii miii/dan so miii/dan so
(218) (EES))
Viét Nam 68.969.931 49.026.481 36.217.302 12.809.179 52,5% 18,6%
TP. HCM 6.966.626 11.784.821 7.005.324 4.779.497 100,6% 68,6%
Long An 1.261.735 2.079.571 1.442.012 637.559 114,3% 50,5%
Binh Duwong 1.868.570 2.833.407 2.262.145 571.262 121,1% 30,6%
Quang Ninh 935.854 1.280.744 952.587 328.157 101,8% 35,1%
Ha Noi 5.745.728 7.778.745 5.880.226 1.898.519 102,3% 33,0%
Khanh Hoa 892.222 1.160.953 886.844 274.109 99,4% 30,7%
Da Nang 826.933 870.687 776.924 93.763 94,0% 11,3%
Lang Son 552.860 572.600 472.675 99.925 85,5% 18,1%
Déng Nai 2.240.028 2.253.379 2.027.200 226.179 90,5% 10,1%
Bac Ninh 985.257 810.000 527.011 282.989 53,5% 28,7%

Nguén: MoH, VCSC tdng hop (di¥ liéu tinh dén ngay 06/10/2021).

Hinh 31: Sé ca nhiém COVID-19 tinh dén Hinh 32: Téc dé tiém chang vaccine
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Cumulative total cases (LHS) Vaccinated people with at least one dose (LHS)
® % of total population (RHS) ® % of total population (RHS)
Ngudn: WHO, World Bank, VCSC téng hop. Ngudn: WHO, VNCA, VCSC tdng hgp. Ghi chi:

Viét Nam (1) cong bd sé liéu tinh dén thang 8/2021;
Viét Nam (2) cong bd sbé liéu tinh dén ngay
06/10/2021; di¥ liéu tinh dén thang 8/2021 cho cac
quédc gia khéc.

Xu hwéng “mua sam bu” sé hd tror nhu cau phuc héi hau dich COVID-19

Bang cach quan sat xu hwéng doanh thu cia cac coéng ty quéc té trong 3 nganh hang chinh -
thoi trang & phu kién, my phdm va F&B (Hinh 33) - chung t6i tin twédng rang mat khi tinh hinh
dich COVID-19 & Viét Nam duwoc kiém soat phan I&n va Chinh phi bat dau mé clra tréd lai tat
cé cac hoat ddng kinh té , nganh ban 1& sé trai qua sw phuc hdi manh mé. Ky vong nay mét phan
duoc thic day bdi xu huwéng "mua sam bu", dwoc Forbes dinh nghia 1a ngu i tiéu dung bu dap
thoi gian d& mét bang viéc gia ting chi tiéu. Chang téi d& chon cac céng ty hang dau véi danh
muc thwong hiéu toan cau va/hodc mang lwéi ban 1& rong khap dé dua ra xu huwéng ban hang
phd bién nhét giai doan 2018-2021. T4t ca cac cong ty dwoc chon déu c6 doanh sé gidm dang
ké trong ntra dadu ndm 2020 — dot bung phéat dich COVID-19 dAu tién trén toan cau — va sau do
déu ghi nhan s phuc hdi manh mé trong nra cudi 2020 va 6 thang 2021.
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Tuy nhién, m&rc d6 sut gidm va giai doan phuc héi 1a khac nhau dbi véi mdi cong ty trong cling
mét nhém. Trong danh muc thi trang & phu kién, cac thuwong hiéu xa xi thuéc LVMH va Kering
ghi nhan m&c giam doanh sb ban hang it hon va sy phuc héi manh mé hon so véi cac thwong
hiéu thodi trang nhanh thudc Inditex va H&M, cho thay réng dich COVID-19 da tao ra tac dong
tiéu cwe Ién hon dén chi tiéu cha nguwoi tiéu dung phd théng — thi trwéng muc tiéu cta Zara va
H&M. O nganh hang F&B, doanh thu cla Starbucks va McDonald's ciing gidam nhe hon do
nhirng thwong hiéu nay van c6 thé duy tri dich vu nhan va giao hang trong thei gian dai dich xay
ra so v&i Haidilao — chudi ctra hang 14u néi tiéng khong chi vé cac moén an ma con vé chat lwong
trai nghiém dich vu tai nha hang vwot troi. Tuy nhién, ngay sau khi dich vu &n ubng truc tiép
dwoc cho phép, doanh thu cla Haidilao da tang manh khi thwe khach néng long dwoc quay lai
dung bira tai nha hang.

Hinh 33: Tang trwéng doanh thu YoY cua cac cong ty quéc té trong dich COVID-19
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Ghi cht: Céc thuwong hiéu cla Inditex bao gdm Zara, Stradivarius va Pull & Bear v.v. Cac thuwong hiéu cla
LVMH bao gdm Christian Dior, Moynat, Louis Vuitton, Fendi, Celine, Givenchy, Kenzo, Loewe, Rimowa,
Chaumet, Tiffany & Co., Tag Heuer, BVLGARI, Hublot, Zenith, Fred, Guerlain va Fresh, v.v. Cac thwong
hiéu ctia Kering bao gdm Gucci, Yves Saint Laurent, Bottega Veneta, Balenciaga va Alexander McQueen
v.v. Céac thwong hiéu ctia L’Oreal bao gém L’Oreal, Maybelline, NYX, Essie, Lancéme, Yves Saint Laurent,
Kiehl's, Shu Uemura, La Roche Possay, Vichy, Skin Ceuticals va Kérastase v.v. Cac thwong hiéu Shiseido
bao gdm SHISEIDO, Clé de Peau Beauté, NARS va Drunk Elephant v.v.

Nguén: VCSC téng hop tr cac ngudn tin dai ching.
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Hoat déng kinh doanh cta VRE van kha quan so v&i cac cong ty cling
nganh trong khu vwc do COVID-19

Bén canh viéc |& mét trong nhivng nha van hanh hanh TTTM cé do phi séng TTTM cao nhét va
phat trién nhanh nhat & Béng Nam A, hoat dong kinh doanh ctia VRE con vwot tri so véi cac
cbng ty cung nganh trong khu vye trede va trong dai dich COVID-19. Chung t6i dwa ra so sanh
gitra VRE va céc cong ty cing nganh trong khu vyc vé mic tang trwdng doanh thu cho thué
ban 1é hang quy so v&i cung ky nam trweéc (YoY) (Hinh 34), lgi nhuan hoat déng hang quy YoY
(Hinh 35) va bién lgi nhuan HDKD hang quy (Hinh 36) tir ndm 2018 dén quy 2/2021.

Déi v&i hoat ddng cho thué ban 18, chang téi trich 1ap doanh thu cho thué/cho thué ban 1& theo
b&o céo tai chinh ctia VRE, SM Prime (SM Prime Holdings), Central Pattana (Central Pattana
Public Co.), AEON (AEON Mall Co.), Pakuwon Jati (PT Pakuwon Jati Tbk), Parkson (Parkson
Retail Group Limited) va Lotte (Lotte Shopping Co.). Béi v&i lgi nhuan tir HDKD, ching toi 14y
lgi nhuan HBKD bao céo & cép cong ty (d6i véi hau hét cac cong ty dwoc chon trong nhdm céac
quéc gia trong khu vuc, loi nhuan hoat ddong bao gém cac nganh nghé kinh doanh khac nhau
ngoai cho thué ban & nhu ban bat dong san va cac dich vu khac). Déi véi bién lgi nhuan HDKD,
ching t6i st dung doanh thu thuan dwoc bao céo va lgi nhuan hoat dong & cép cong ty.

Trong giai doan quan sat tir nam 2018 dén quy 2/2021, VRE c6 két qué hoat ddng kha quan ca
vé tang trwdng va kha nang sinh 1&i. Tang trwdng doanh thu cho thué ban 1& ctia VRE van 6n
dinh & mdrc trén 20% trwéc khi bung phat dich COVID-19 so v&i mre trung binh clia cac céng
ty cling nganh trong khu vuec la chi 7%. Ngay ca trong thdi ky dich COVID-19 dinh diém toan
cau vao nam 2020, doanh thu cho thué ban & ctia VRE da gidm nhe hon va phuc héi manh hon
S0 v&i mrc trung binh clia cac cong ty cung nganh trong khu vwe. Tang trwdng loi nhuan ti
hoat dong kinh doanh ctia VRE ghi nhan tién trién tich cwc hon so véi cac cong ty ciing nganh
trong khu viec véi mive tang trwdng trwedre dich COVID-19 khodng 30% so v&i muirc trung binh
clia cac cong ty cling nganh trong khu vwc 14 8%. V& kha nang sinh I&i, VRE ghi nhan bién loi
nhuan HBKD vuot trdi so v&i cac cdng ty cung nganh trong khu vye, dat hon 37% trong toan
b6 giai doan quan sat so v&i mirc trung binh cda cac cong ty cung nganh trong khu virc la 24%.

Hinh 34: Tang trwéng doanh thu cho thué ban Ié YoY cua VRE so vé&i cac cong ty clung
nganh trong khu vwc
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Ngudn: VCSC tdng hop tir BCTC clia cac cong ty, tit ca dw liéu thé hién trong ndm dwong lich.
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Hinh 35: Tang trwéng LN ttr HDKD YoY cua VRE so véi cac cdng ty cung nganh trong

khu vwc
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Ngudn: VCSC tdng hgp tr bao céo tai chinh cta céc cong ty. Ghi chi: Bao céo lgi nhuan HPKD & cép
cong ty (d6i v&i hau hét cac cong ty trong nhém cuing nganh, loi nhuan tr HDKD bao gdm céac nganh nghé
kinh doanh khac nhau ngoai cho thué ban & nhw ban bét dong san va céac dich vu khac). T4t ca dir liéu
dwoc trinh bay trong nam dwong lich.

Hinh 36: Bién LN tir HPDKD ctia VRE so véi cac cong ty cung nganh trong khu vuc
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Ngudn: VCSC tdng hop tir BCTC ciia cac cdng ty, tat ca dw liéu thé hién trong ndm dwong lich.
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Dinh gia cua VRE hap dan do gia c6 phiéu cta céng ty dang chiu ap lwc
bé&i lan séng dich COVID-19 thir tw tai Viét Nam

Chung t6i st dung hé s P/E va P/B, dw phéng dy bao tang trwdng loi nhuan va ROE chung,
lam sb liéu dé so sanh VRE v&i cac cdng ty cling nganh. VRE ciing duy tri mirc don bay tai
chinh tét hon so v&i cac cong ty cling nganh véi ty 18 no rong trén vén chd s& hivu 1a 1% so véi
94% cua céc cong ty cung nganh.

Trong ntva dau nam 2020, gia cb phiéu cla cac cong ty cling nganh dwoc lwa chon trong khu
vuc cla VRE chiu 4p luc do nha dau tw lo ngai vé dich COVID-19. Trong quy 2/2020 va quy
1/2021, gia cb phiéu ctia cong ty sé phuc héi trong bdi canh thj trwdng ky vong vao s phuc hoi
loi nhuan cta cac TTTM trong bdi canh phét trién va trién khai vaccine COVID-19 trén toan cau.
Tuy nhién, gia ¢ phiéu VRE lai tiép tuc chiu &p lwc trong quy 2/2021 do tac dong tiéu cuc tir
dot dich COVID-19 thi 4 tai Viét Nam.

Chung t6i hién dang c6 khuyén nghi MUA dbi véi VRE véi gia muc tiéu 1a 36.200 dong/CP. Vui
long xem thém thdng tin chi tiét trong Bao cdo cap nhat méi nhéat cta chang téi, VRE [MUA
+27,7%] - Dich COVID-19 anh hwéng dén KQKD nlra cudi 2021; ky vong phuc hdéi manh mé
vao nam 2022, vao ngay 11/08/2021.

Chung téi ciing lwu y réng loi nhuan ctia VRE dwoc tinh todan theo Chudn muc Ké toan Viét Nam
(VAS), theo d6, 1) da bao gébm kh&u hao cac TTTM va 2) tac dong tir 14i/16 danh gia lai BDS dau
tw va BDS dau twv dang xay dwng (IP/IPUC), dan dén viéc VRE béo céo loi nhuan th4p hon so
v&i cac Chuan muc Bao céo Tai chinh Quéc té (IFRS).

Hinh 37: So sanh VRE vé&i cac cdng ty cung nganh

ROA Gros_s
PIB ROE margin

2022F LaQ 2021F 2022F LTM  2021F 2022F LTM LTM

SM Prime  Philippines 20,8 549 46,9 30,2 3,3 3,2 2,9 6,2% 7,1% 9,9% 2,7% 74% 24% 84%
Central

botane  ThaiLan 77 269 369 265 36 33 31 142% 97% 121% 44% 46% 34% 106%
PooN NhatBan 34 178 141 11,1 10 10 09 56% 7.4% 87% 16% 23% 7%  156%
JP;'i‘”WO” Indonesia 1,8 28,0 184 152 17 16 15 62% 89% 99% 3,3% 48% 20% 1%
Trung vi 56 274 276 208 25 24 22 62% 81% 99% 3,0% 47% 22%  95%
VRE Vietnam 30 255 386 226 23 22 20 91% 59% 94% 7,0% 48% 30% 1%

Ngudn: Bloomberg, VCSC tbng hop.

Hinh 38: Chi sé P/E cua VRE va céc cdng ty ciing nganh
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Ngudn: Bloomberg, VCSC. Ghi cht: Dt liéu cho Parkson va Lotte 1a khéng cé y nghia.
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Hinh 39: Chi sé P/E ctia VRE va cua trung vi cac cong ty ciing nganh
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Ngudn: Bloomberg, VCSC. Ghi chu: Dir liéu cho Parkson va Lotte 1a khéng c6 y nghia; do d, trung vi
nganh bao gém SM Prime, Central Pattana, AEON va Pakuwon Jati.

Hinh 40: Thay déi gia cé phiéu ctia VRE va cac cdng ty ciing nganh
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Ngudn: Bloomberg, VCSC. Ngay co s& 1a 31/07/2018.

Hinh 41: Thay déi gia cé phiéu caa Vingroup (VIC), Vinhomes (VHM) va (VRE)
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Ngudn: Bloomberg, VCSC. Bloomberg, VCSC. Ngay co sé la 31/07/2018.

See important disclosure at the end of this document WWw.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 15/10/2021 | 25


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL R
SECURITIES {S .

Hinh 42: Thay déi gia cé phiéu ctia VRE va mot sé cé phiéu ré VN30
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Ngudn: Bloomberg, VCSC. Bloomberg, VCSC. Ngay co s& la 31/07/2018.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thao Vy, x&c nhan ring nhirng quan didm duoc trinh bay trong bao c&o nay phan &nh ddng quan diém ca
nhan clia chdng t6i v& cong ty nay. Chang téi ciing xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching téi da, dang,
hoac sé tryc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién cu phu trach c4c b4o c4o nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét
Iweng, tinh chinh xac cda nghién ciru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vj kinh doanh
khac nhu bo phan Méi giéi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gi4 va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mdc tang/giam tuyét dbi ctia gia cé
phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh bang cong thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan
dén hoat dong thj trwerng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir

KHA QUAN 10%.20%

Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao dong

gitra &m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

20%

BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang téi dw bao s& am trén 20%
B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé& nghién ciu cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy

KHONG BANH GIA dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong trieéng hop nhét dinh, bao gdm khi

VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé

lién quan dén cong ty do.

Hinh thire danh gia nay xay ra khi chwa cé ddy da thong tin co s& dé xac dinh khuyén

nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc dé, néu

c6, khdng con hiéu lwc dbi véi cb phiéu nay.

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khéac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong
twong lai cé thé 1am cho céac khuyén nghi tam thei khéng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwérng ciia cé phiéu va
gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khr khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gid hoéc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6
lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Dé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khéach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu virc dé dwoc giai dap.
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Lién he

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSscC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, Sb 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quén 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
Phong Nghién ctu va Phén tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngb Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Hoang Minh Tu, Chuyén vién, ext 139
-Huynh Thj Héng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu ding va Dwoc pham

Ping Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Pao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- TrAn Thai Son, Chuyén vién cao cap, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao céap, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trudng phong, ext 147

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha No6i

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tre
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
Alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vi mo
Hoang Thuy Lwong, Trwwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va Dién

Pinh Thj Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ng6 Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135

- L& Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phuwdoc Buac, Chuyén vién, ext 196

Coéng nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@ vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc
H6 Chi Minh & Ha Noi

Chéu Thién Truc Quynh

+84 28 3914 3588, ext 222

quynh.chau@ vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phét hanh béi Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Béo céo nay dwoc viét dwa trén
ngudn thdng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Cb phan Chiing khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém
vé do chinh xac cGa nhirng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhirng wéc lwong trong bao cdo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhirtng quan didm nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cb phan
Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma khong can théng bao trwdc. B4o céo nay chi nhdm muc dich cung cp
théng tin cho cac td chive dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty c¢b phan chirng khoan Ban Viét va khéng
mang tinh ch&t méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bo céo nay. Quyét dinh cdia nha
dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhu muc tiéu dau tw riéng biét.
Bao céo nay khong dwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw
chép thuan béng van ban ctia Cong ty C phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung
cac thong tin trong bao céo nay.
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