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Ngudn: Bloomberg.

Chi s6 tai chinh

Sau con mwa, troi lai sang.
Két qua kinh doanh nam 1H21:

Q2/2021, VRE ghi nhan doanh thu thuan dat 1,510 ty ddng (-7.3% YoY).
Trong d8, doanh thu tlr cho thué bat dong sén dau tw va cung cap cac dich
vu lién quan dat 1,370 ty dong (+4.8% YoY) va doanh thu chuyén nhwong
bat dong san dat 96 ty déng (-67.6% YoY). Loi nhuan sau thué VRE ghi
nhan dat 388 ty dong (+12.9% YoY). Trong 1H2021, VRE ghi nhan doanh
thu thuan dat 3,737 ty VND (+13% YoY) va loi nhuan sau thué dat 1,168 ty
VND (+40% yoy). Liiy ké 6 thang ddu ndm 2021, VRE d& hoan thanh 41% ké
hoach doanh thu va 47% ké hoach loi nhuan.

Trong 6 thang dau ndm, VRE da gidi ngan goi ho tro 424 ty cho cac khach
thué bi &nh hwéng bdi dich Covid-19. Dy kién trong nira cubi nam, VRE tiép
tuc hd tro khach thué trong giai doan déng clra bat budc véi sb tién tir vai
tram t&i mot nghin ty, véi gia dinh viéc déng ctra cac TTTM trén toan québc
kéo dai t&i hét thang 9.

Dw phéng két qua kinh doanh:

Tinh dén 1H2021, VRE s& hiru 80 TTTM (twong dwong véi gan 1.7 triéu m2
san (+4% YoY) trén 43 tinh/thanh phé trén khap ca nwéc. D& dam bao an
toan phong chéng dich bénh theo chi dao co quan Nha nwéc, 49 trong s6 80
trung tdm thwong mai da déng clra, chi yéu dén tr Ha Noi, TP HCM va céac
tinh phia Nam. Ngay sau khi cé chi dao né&i lIdng gidn cach xa héi & Ha Noi
va nhiéu dia phwong, cac hoat dong nhw giao d6 an, cat téc gdi dau, hiéu
sach da nhanh chéng mé ctra tré lai tlr cubi thang 9. Chung t6i wéc tinh két
qua kinh doanh trong Q3/2021 sé chju tac déng do anh hwéng tir dan cach
x& hdi véi doanh thu thuan dat 1,112 ty déng (-36.8% YoY) va lgi nhuan sau
thué dat 325 ty dong (-43.1% YoY).

VRE du kién sé& khai trwong 3 TTTM mdi, trong d6 dang chd y nhét la
Vincom Mega Mall Smart City (Ha NGi). Tt d6 giup dién tich san ban 1é cta
VRE tang thém khoang 115,000 m2. Tuy nhién, ké hoach nay cé thé bi Iui do
tinh trang gian cach xa hdi tai cac tinh thanh noi cac TTTM nay duw kién
dwoc mo.

Véi gid dinh dich bénh Covid-19 dwgc chinh ph kiém soat triét dé theo trng
khu vuc va vac-xin dwoc phd bién réng rai trong Quy 4 nam 2021, ching toi
ky vong cac hoat ddng kinh doanh cta VRE sé& dan dwoc phuc héi tir Quy 4
nadm 2021 va binh thwéng trong nam 2022, dén thém nhiéu khach thué maoi.
Chung t6i ky vong doanh thu va lgi nhuan sau thué cia VRE nam 2021 sé
dat 6,930 ty ddng (-16.7% YoY) va 1,942 ty déng (-18.5% YoY).

Piém nhan dau tu:

VRE duwoc hwéng loi nhd dw dia phét trién manh ti thi trwéng ban 18, cling
co s& ha tang ngay cang hoan thién giip nhu cau khach thué san ban 1&
cing nhw khach hang dén tham quan, mua sadm tai cac TTTM cla VRE gia
tang dang k&. Sw cong hwéng tir hé sinh thai ctia Tap doan Vingroup cling
quy dat rong I&n 1a thé manh va dong lwc tang trwdng trong trung va dai han
cla VRE.

Pinh gia & khuyén nghi:

Chung t6i str dung phwong phap chiét khau dong tién DCF va cho rang muirc
gia hop ly déi véi cd phiéu VRE 1a 39,900 VND/CP, thdp hon 5% so véi bao
cdo lan trwéc do &nh hwéng tir dich bénh. Chung téi van tiép tuc duy tri
khuyén nghi: MUA déi vé&i cb phiéu VRE, mirc tang trwdng 1a 31% so véi gia
dong ctra ngay 13/10/2021.

Rui ro:
(1)RUi ro chu ky nganh BBS, (2) Ap luc canh tranh, (3) RUi ro dich bénh.
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Doanh thu thuan (ty VND)

5,618 9,124 9,259 8,329 6,930



