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Bao cdo phan tich [an dau
VRE - Cong ty Co phan Vincom Retail

San HOSE - Niém yét 25/10/2017 - B4t dong san ban |é

TOM TAT NHAN DINH

Vincom Retail (VRE) |a nha van hanh trung tdm thuong mai (TTTM) s6 1 Viét Nam — 90 TTTM tai 31/34 tinh thanh,
~1,91 triéu m2 san ban [é. Lgi nhuén trude thué 2025 dat 8.083 ty dong (+57,5%) trén nén bang can dai rat lanh manh
(D/E 0,1 Ian, tién méat 4.435 ty, von chu 48.368 ty dong). V&i ké hoach md mdi ~214.000 m? GFA (+11%) gém céac
Vincom Mega Mall tai dai d6 thi Vinhomes, doanh thu du phéng tdng ~15% lén 10.166 ty nam 2026E va ~10% lén
11.186 ty nam 2027E (TCA) — m& ra chu ky téng trudng mai khi cdc Mega Mall [an lugt di vao van hanh. Vé dinh gig, cé
phiéu dang giao dich P/B 1,3x — thap hon ~31% murc trung binh 8 nam (~1,9x) va P/E chuan hoa ~14-15x%, ngang mat
bang céc nha van hanh TTTM khu vuc (14-17x). Nh& tang trudng cot 16i vitng cung dinh gid dang & vung thap so vdi
lich str 1an khu vuc, VRE la c6 phiéu hap dan ¢ mic gia hién tai cho nha dau tu trung - dai han.

LUAN PIEM PAU TV
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Vi thé théng linh thi truong ban lé 02 Pipeline Mega Mall tai dai d6 thi Vinhomes

90 TTTM, thuong hiéu sé 1 Viét Nam, ty 1é |ap day K& hoach m& mai ~214.000 m2 GFA (+11%) gém céc
duy tri trén 90% qua céc chu ky kinh t€. Mang ludi Vincom Mega Mall gan két dai d6 thi Vinhomes. M&
~1.000 thuong hiéu khach thué tao don bdy dam hinh tich hgp dam bao Iuu luvong khach ngay tir ngay
phan gia thué vuot troi so véi déi tha. M ctra, rut ngan dang ke thaoi gian 1ap day.

Hudng loi tir d6 thi hoa va tiéu ding trung luu 0 4 Cau truc tai chinh lanh manh

Ban |é hién dai mdi chiém 27% téng ban & (2024), D/E 0,1 Ian, von chd 48.368 ty, tién mat 4.435 ty.
con nhiéu du dia hién dai héa. Tang I6p tiéu dung du EBITDA 5.274 ty dong/nam cung du dia vay ng Ién
bdo dat ~75% dan sé vao 2030 tir ~40% hién nay du tai tro toan bo pipeline khong can phat hanh thém
(McKinsey). ¢ phiéu.

RUI RO CHINH
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Thuong mai dién tir canh tranh kénh ban lé truyén thong

Thuong mai dién tir dat ~12% t6ng bén 1é 2025 (32 ty USD), ting trén 20%/nam. Néu mua sadm truc tuyén tang téc, ty
I& 1ap day va gid thué mat bang thai trang — dién t& tai TTTM c6 thé chiu &p luc dai han.

Canh tranh gia tang tai cac thanh phé I6n

Nhiéu TTTM mdi (Lotte, Aeon, Capital, Giga Mall...) dang dugc phét trién tai Ha N6i va TP.HCM. Canh tranh cé thé anh
hudng dén gia thué va ty 1é 1ap day ctia cac TTTM cii trong danh muc VRE.

Ap luc dong tien tir giai doan dau tu lén

Ng vay dai han tang tir 2.523 ty (2024) 1én 6.380 ty (2025), du kién tiép tuc tang khi pipeline Mega Mall giai ngén. Chi
phi tai chinh sé& anh hudng dén lgi nhuén giai doan 2026-2028.

Phu thudc hé sinh thai Vingroup

~90% pipeline Mega Mall gan véi cac dai do thi Vinhomes. Tién d6 ban giao mét bang va hiéu suat khu dan cu lan can
anh huédng truc tiép dén két qua kinh doanh cuta VRE.

THONG TIN GIAO DICH CO CAU SO HOU CHi TIEU TAI CHINH

Gia (09/06/2026) 29.600 d/CP  Sado 40,5% Doanh thu 2025A 8.837 ty déng
Vén héa 67.261ty dong Tap doan Vingroup (VIC) 18,4% LNST 2025A 6.446 ty dong
SLCP luu hanh 2.272,3 trieu CP  CG dong khéc 28,8% EPS 2025A 2.836 dong
52T cao / thap 43.400/24.050 C& dong ngoai 12,3% ROE 2025A 14,3%
P/E - P/B (hién tai) 9,8x/1,3x Room ngoai t6i da 49% EPS 2026E (TCA) 2.425 déng

www.tcbhs.com.vn 1/ 23



PHAN 1 - HO SO DOANH NGHIEP

TECHCOMSECURITIES " VRE - Bao cdo phan tich lan dau - 09/06/2026

1. H6 so doanh nghiép
1.1. Tong quan doanh nghiép

Nha van hanh TTTM sé' 1 Viét Nam — 90 trung tam thuong mai trai dai 31/34 tinh thanh

Cong ty Co phan Vincom Retail (VRE) duoc thanh lap ndm 2012, tién than la Cong ty TNHH Vincom Retail —
thanh vién trong hé sinh thai Tap doan Vingroup. VRE hoat dong trong linh vuc phat trién, van hanh va cho
thué mat bang ban lé tai cac TTTM trén toan qudc. Tinh dén cudi nam 2025, VRE van hanh 90 TTTM tai
31/34 tinh thanh, véi tong dién tich san ban 1é khoang 1,91 triéu m2, duy tri vi thé s6 1 thi truong bat dong san
ban |é Viét Nam vé quy m6 mang ludi va d6 phu dia ly.

M6 hinh kinh doanh cét 16i clia VRE la cho thué mat bang ban |é theo hinh thirc két hop: phi thué c6 dinh
cong vai phan doanh thu chia sé theo két qua kinh doanh cutia khach thué. Day la mé hinh tao ra dong tién én
dinh qua céac chu ky kinh t&, déng thoi gan loi ich gilra VRE va khach thué. Hé théng quan ly ~1.000 thuong
hiéu trong va ngoai nudc, bao gém thai trang, am thurc, giai tri, siéu thi va dich vu tiéu dung. Cong ty niém yét
trén HOSE tir thang 10/2017, véi von diéu |é 23.288 ty dong.

SO TTTM VAN HANH pO PHU & QUY MO SAN THUONG HIEU KHACH TY LE LAP DAY

THUE
90 31/34 >90%
trung tam thuong mai tinh thanh - ~1,91 triéu m? ~1 '000 duy tri 6n dinh
san trong va ngoai nuéc

1.2. M6 hinh hoat dong & b6n dong san pham
VRE phéan chia danh muc TTTM theo bon phéan khic, tir cao cap dén cdéng dong, phu hop dac thu timg khu
vuc

Vincom Center — Cao cap, trung tam doé thi Ion Vincom Mega Mall — Pai TTTM gan dai d6 thi

TTTM hang sang quy mé Ién (50.000-70.000 m?
GLA), toa lac tai vi tri dac dia Ha N6i va TPHCM
(Ba Triéu, béng Khéi, Pham Ngoc Thach...). Binh vi
thuong hiéu cao cap, thu hat cac thuong hiéu
luxury va premium qudc té. Hién c6 khoang 5-6
TTTM loai nay.

Quy mo cuc Ién (>100.000 m2 GFA), tich hgp trong
dai do6 thi Vinhomes (Royal City, Times City, Smart
City, Ocean Park, Grand Park...). La mo hinh chién
lurge tuong lai: hudng lgi lvu lugng khach tir hang
chuc nghin cu dan. Phan I6n dién tich VRE m&
m&i sap t6i thuéc mo hinh Mega Mall.

Vincom Plaza — Tam trung, tinh thanh & vé tinh

Quy mo trung binh (10.000-25.000 m2 GLA), trién
khai tai cac tinh thanh cap 2 va do thi vé tinh. M6
hinh chiém so lvgng 16n nhat (>60 TTTM), dong
gop chinh vao do6 phd 31/34 tinh thanh. Cung cap
day du thai trang, @m thuwc, gidi tri va dich vu phu
hop nhu c3u tiéu dung dia phuong.

www.tchs.com.vn

Vincom+ — Cong dong, khu dan cu

TTTM cong dong quy mé nhd (<10.000 m2 GLA),
phuc vu khu dan cu va ngoai 6. M6 hinh linh hoat
nhat vé trién khai va chi phi dau tu. Tap trung nhu
cau tiéu dung thiét yéu hang ngay: siéu thi, &m
thuce, dich vu tién ich.
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Doanh thu cia VRE bao gém ba nguén chinh: (1) Cho thué mat bang ban lé (~80% tong doanh thu) theo hinh
thirc phi thué c6 dinh két hop doanh thu chia sé; (2) Phi quan ly va dich vu van hanh TTTM; va (3) Doanh thu
tr dau tu va phat trién bat dong san. M6 hinh doanh thu 6n dinh nhd hop dong thué dai han (3—5 ndam) vai
cac thuong hiéu neo (anchor tenants) I6n nhu CGV, Lotteria, siéu thi, phong gym va rap chiéu phim.

Kinh té hoc ctiia mé hinh cho thué. Co ché phi thué két hop (c6 dinh cong phan chia sé doanh thu) mang lai
lgi ich kép cho VRE: phan phi cé dinh bao dam dong tién san &n dinh, trong khi phan chia sé doanh thu gitp
VRE huang loi truc tiép khi hoat dong kinh doanh cuia khach thué khai sac. Cac thuong hiéu neo (siéu thi, rap
phim, khu vui choi, chudi F&B I6n) dong vai tro thu hat luu lugng khach cho toan trung tdm, qua do6 néang gia
tri mat bang cla cac gian hang nhd xung quanh. Nhd quy mo 90 trung tdm va mang ludi ~1.000 thuong
hiéu, VRE c6 loi thé dam phan vuot troi: khach thué I6n mudn phd séng toan qudc gan nhu bat budc phai
hop tac vai VRE, tao nén hiéu ing mang ludi va rao can canh tranh bén virng ma cac déi thi quy mo nho kho

sao chép.

1.3. Lich str hinh thanh & phat trién

2012 Thanh lap Ngay 11/04/2012: Cong ty TNHH Vincom Retail ra doi, truc thuéc hé
sinh thai Tap doan Vingroup, hoat déng trong linh vuc van hanh va cho
thué TTTM ban lé.

2014 Mega Mall dau tién Tiép nhan Vincom Mega Mall Times City — TTTM Ién nhat Ha Noi thoi
diém d4. Khai truvong Vincom Plaza Ha Long. Vén tang lén 12.010 ty
doéng.

2015 MGé réng toan quoc Khai trvong 11 TTTM mdi, dua tdng sé [én ~20 TTTM. Mua lai 5 siéu thi
Maximark dé chuyén déi thanh TTTM. Von tang Ién 15.717 ty déng.

2016 Ra mat Vincom+ Ra mat mé hinh TTTM cong déng Vincom+ quy mo6 nhd. Khai truong
thém 10 TTTM méi. Von diéu |é tang 1én 21.091 ty dong.

2017 Niém yét HOSE Khai trrong thém 9 TTTM trong nira dau nam. Ngay 25/10/2017: Niém
yét chinh thirc trén HOSE — mét trong nhirng IPO 1én nhat thi truong
chirng khodn Viét Nam nam dé.

2019 Cung co co cau von Tang von diéu |é 1én 23.288,2 ty déng — murc hién tai duy tri dén nay.
Danh muc dat ~72 TTTM tai hon 40 tinh thanh.

2020-2021 Vugt qua COVID-19 H6 tro khach thué bang chinh sach mién/giam tién thué trong giai doan

gidn cach. Loi nhuan giam manh nhung khong ¢é TTTM nao doéng clra
vinh vién. Ty |é 1ap day phuc héi nhanh sau mé ctra.

2022-2024 Phuc hdi & d6i méi danh Doanh thu phuc h6i manh. Nang cap tai san hién htru, trién khai chién

muc lugc 020 va concept am thuc — gidi tri méi. Danh muc dat 83-86
TTTM.
2025 Dot pha loi nhuan DPat moc 90 TTTM tai 31/34 tinh thanh. Khai truong Vincom Mega Mall

Smart City. LNTT dat ky luc 8.083 ty dong (+57,5%). Tdng tai san vuot
61.000 ty dong.
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1.4. Co cau c6 dong & cau tric sé hitu
B Co cau co dong (06/2026)

%ty 18 s6 hitu Cé dong Ty lé

Sado 40,5%
€6 dong ngoai Tap doan Vingroup (VIC) 18,4%
12,3%
’ C8 dong khac 28,8%
Sado
T 40,5% C8 dong ngoai 12,3%

Cé déng khac
28,8%
Hai c6 dong I6n nhat — Sado (40,5%) va Tap doan Vingroup/VIC

“ (18,4%) — nam tong cong ~58,9% von diéu |é VRE, tao co ciu s&

L 13':;“"““9”“" hitu ¢ dédc va 6n dinh vé dinh hudéng chién luoc dai han; quan hé
’ vGi Vingroup gilp VRE wu tién mé&t bang trong hé sinh thai
Vinhomes. Room ngoai con rong (12,3%/49%), tao du dia thu hut

khai ngoai.

1.5. Hoi dong quan tri & ban diéu hanh
Ho tén Chirc vu S§ hiru CP

HOI PONG QUAN TRI

Tran Mai Hoa Chu tich HPQT, Phu trach CBTT -
Nguyén Hoai Nam Thanh vién HDQT -
Nguyén Thé Anh Thanh vién HDQT =
Fong Ming Huang Ernest Thanh vién HDQT déc lap -
Sanjay Vinayak Thanh vién HPQT doc lap =

BAN DPIEU HANH

Pham Thi Thu Hién Tong Giam déc —
Pham Thi Ngoc Ha Giam d6c Tai chinh (CFO) —
Nguyén Duy Khanh Pho Téng Giam déc =

BAN KIEM SOAT

Nguyén Thanh Trung Trudng Ban kiém soat -
Nguyén Viét Ha Lan Thanh vién Ban kiém soat -
Nguyén Hoang May Thanh vién Ban kiém soat =

Luu y: Théng tin nhan su cdp nhat dén 09/06/2026 tir hé théng di liéu TCBS TCA. Ty 1é s& hitu ¢6 phan cua
ban lanh dao & muc khéng dang k€ (<0,01%), dac trung cua doanh nghiép thudc hé sinh thai tap doan Ion.
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HDQT VRE gém 5 thanh vién, trong d6 cé 2 thanh vién déc lap (Fong Ming Huang Ernest va Sanjay Vinayak)
vai kinh nghiém qudc té sdu rong trong linh vuc bat dong san thuong mai va dau tu tai chinh. Co ciu quan tri
dam bdo céan bang gilra dinh hudng chién lugce tir Vingroup va giam sat doc lap. Téng Giam déc Pham Thi
Thu Hién la nhan su ky cuu trong nganh bat déng san ban I, gan bé véi VRE tlir nhitng ngay dau thanh lap.

2. Phan tich nganh

2.1. Quy mo & tang trudng thi truong ban lé
Tong ban Ié vuot 7 triéu ty dong ndm 2025 — tiéu ding ndi dja la dong luc tdng trudng cot 16i

TONG BAN LE HH & DV TANG TRUGNG GDP 2025 BAN LE HIEN DAI / TONG THUONG MAI DIEN TU 2025
2025 o o o
2.008.9 8,02% 27% ~12%

° ’ manh nhat ké tir 2011 2024 - tr 15% nam 2005 32ty USD - +20%/nam

nghin ty déng - +9,2% YoY

Thi trudng ban Ié Viét Nam nam 2025 dat t6ng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung 7.008,9
nghin ty déng, tang 9,2% so véi nam trudce theo gia hién hanh (loai trir yéu 16 gid tdng 6,7%). Day la nam téng
trudng manh trén nén kinh té vi mo thuan lgi: GDP tang 8,02% — mirc cao nhat ké tir 2011. Tiéu dung noi dia,
véi quy mo tuong duong ~62% GDP, tiép tuc la tru cot tang trudng, dugc ho trg bai thu nhap kha dung cai
thién va niém tin tiéu dung phuc héi.

Quan trong vaéi Vincom Retail la qua trinh hién dai héa kénh ban lé: ty trong ban 1€ hién dai (siéu thi, TTTM,
chudi ctra hang) da tdng tlr 15% (2005) |én 27% tong ban lIé nam 2024, trong khi kénh truyén thdng suy giam
tuyét doi 5%. Pén cudi 2025, ca nudc c6 276 trung tdm thuong mai, 1.293 siéu thi nhung van con téi 8.274
chg truyén théng — cho thay du dia hién dai héa con rat I6n. Thuong mai dién t& dat 32 ty USD (~12% tong
ban 1&), tdng trén 20%/ndm, nhung van b trg hon la thay thé trai nghiém tai TTTM.

B Tong mirc ban Ié hang héa & dich vu B Tang trudng GDP Viét Nam
Nghin ty déng % so voi nam trudc
7.009
6.232 6.416 8,02% 8,02%
5.680 7.36% 7,09%
4.790
5,05%
2,87% 2,58%

2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: Téng cuc Théng ké (GSO) Nguén: Téng cuc Thong ké (GSO)
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2.2. Thi truong mat bang ban lé cho thué

Ngudn cung khan hiém tai khu trung tdm day gia thué tang manh; ty 1é Iap day duy tri @ muc cao

NGUON CUNG CHO THUE NGUON CUNG CHO THUE TY LE LAP DAY TP.HCM TY LE LAP DAY HA NOI
TP.HCM HA NOI o o
16 18 93,6% 86%
~ ~
’ ’ Q4/2025 - 6n dinh 2025 - 8n dinh
triéu m2 san ban lé hién dai triéu m2 san ban lé hién dai

Thi truong mat bang ban 1é cho thué (t6ng dién tich san ban 1é hién dai) tai hai d6 thi I6n duy tri lanh manh
nam 2025. TP.HCM co6 tong ngudn cung ~1,6 triéu m?, ty 1é 1ap day 93,6% (Q4/2025) véi mirc hap thu rong
132.000 m? — cao nhat ké tlr 2017. Ha N@i c6 ngudn cung I6n hon (~1,8 triéu m?), ty 1é lap day 86%. Vé gia
thué, mirc binh quan toan thi truong 6 hai thanh pho tuong duong nhau: TPHCM khoang 53,4 USD/m?/thang
(=1,36 triéu doéng), Ha N6i khoang 1,30 triéu dé6ng/m?/thang (=51 USD).

Diém can luu y: gia thué khu I16i trung tdm (CBD) cao hon nhiéu [an mirc binh quan do khan hiém vi tri dac dia
— CBD Ha Noi dat ~172 USD/m?/thang theo CBRE (tdng 16,2% so cung ky), con CBD TP.HCM (khu Dong Khdi,
Nguyén Hué) thuéc nhom dat nhat ca nudce. Day |a chi bao cho thdy mét bang vi tri 16i rat khan hiém — lgi thé
cula cac chd dau tu sd hiru tai san trung tam nhu Vincom Retail (Vincom Center Ba Triéu, Dong Khai).

B Ty lé lap day & trong theo thanh pho B Co cau nguon cung mat bang ban lé
% - 2025 % theo loai hinh
@ Lap day Trong
93,6%
86% Trung tdm bach héa
3% |

Khac (phé TM, déc

lap) —4
17%

Khoi dé ban lé
17% ‘ ' Trung t4m thuong mai

14% 63%
6,4%
TPHCM Ha Noi
Nguon: CBRE, Cushman & Wakefield Viét Nam (Q4/2025) Nguon: Savills Viét Nam 2025

Chi tiéu thj truong cho thué 2025

Tong ngudn cung san ban 1€ (triéu m?) ~1,6 ~1,8
Ty lé 1ap day 93,6% 86%
Gia thué tang trét binh quan (triéu d/m2/thang) ~1,36 ~1,30
Gid thué binh quan quy d6i (USD/m2/thang) ~53,4 ~51
Nguén cung méi duy kién 2026-2028 (m?) ~+165.000 ~+330.000

Ngubn: CBRE, Savills, Cushman & Wakefield Viét Nam (cap nhat Q4/2025). Luu y: gia thué binh quan la mde trung binh toan thj trudng (moi vi tri); gid
thué khu trung tam (CBD) cao hon nhiéu lan murc binh quan. Quy déi USD theo ty gid ~25.400 déng.
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Trung tdm thuwong mai chiém 63% téng nguén cung mat bang ban ¢, la loai hinh chd dao. Nguén cung méi
giai doan 2026-2028 con han ché (Ha N6i ~330.000 m?, TPRHCM ~165.000 m?), trong khi cau thué tiép tuc
tang theo tiéu dung. Viéc gia thué khu trung tam tang 8-16%/nam cung ty |é |ap day cao tao du dia dé cac
cht méat bang sé hitu vi tri dep nhu Vincom Retail nang gia thué khi téi ky hop déng, ho trg tédng trudng doanh

thu cho thué cac nam tdi.

2.3. Bon dong luc tang trudng dai han

Do thi hoa, tang Ip tiéu dung ma réng va du dia hién dai hoa la nén tang tdng truong bén viing cua nganh

B Ty lé d6 thi h6a Viét Nam

% dan s6 dé thi

Muc tiéu CP >50%

2010 2015 2020 2024 2030F

Nguén: McKinsey, World Bank - muc tiéu Chinh phd >50% nam 2030

W Ty trong tang I6p tiéu dung (consuming class)

% dan s6

75%

40%

10%

2000 2020 2030F

Nguén: McKinsey Global Institute

Do thi hoa & dich chuyén ra do6 thi vé tinh

Ty lé d6 thi hoa tang tlr 37% (2020) Ién du kién
44% nam 2030 (McKinsey), Chinh phu dat muc
tiéu trén 50%. Hon 10 triéu nguoi sé chuyén vao
do thi trong thap ky nay. Pang chua y, cac thanh
phd nhé (Can Tho, Pa Nang, Hai Phong) tang
trudng ho trung luu ~8%/nd@m — nhanh hon Ha
No6i va TPHCM (~5%) — dung phan khtc Vincom
Plaza nham téi.

Tang l6p tiéu dung bung né

Viét Nam du kién c6 thém 36 triéu ngudi gia nhap
tang I6p trung luu dén 2030. Ty |é dan so thudc
tang |6p tiéu dung tang tlr dudi 10% (2000) lén
~40% hién nay va c6 thé dat ~75% vao 2030.
Nhém chi tiéu cao (trén 30 USD/ngay) du bao
chiém 20% dan sé — déng luc truc tiép cho chi
tiéu @m thuwc, gidi tri, thai trang tai TTTM.

D6 thi la dong co tiéu dung

Theo McKinsey, cac do thi sé dong gép khoang
90% tang trudng tiéu dung cua ca nudc trong
thap ky tdi. Mat d6 dan cu do thi cao két hop thu
nhéap tang tao nhu cau bén virng cho céac trung
tam thuong mai quy moé I6n — nén tang cho mo
hinh Vincom Mega Mall gan véi cac dai do thi.

Du dia hién dai hoa & trai nghiém

Ban |é hién dai mé&i chiém 27% tong ban 1&, con
nhiéu du dia khi thu nhap tang. Xu huéng TTTM
chuyén dich sang diém dén trai nghiém (dm thuc,
giai tri, dich vu chiém 35-40% dién tich) gitp
nganh khang cu tét véi thuong mai dién ta —
phan khic ma mua sam truc tuyén khong thé thay
thé.
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2.4. Canh tranh & vi thé Vincom Retail

VRE dan dau ap dao vé quy mé; cac doi thu ngoai mo rong nhung chu yéu tai hai dé thi Ion

Thi treong van hanh trung tdm thuong mai Viét Nam tap trung cao dé va Vincom Retail giir vi thé dan dau ap
dao: 90 TTTM tai 31/34 tinh thanh, tdng dién tich san ban |é ~1,84 triéu m2, luu luvong khach gan 200 triéu
lurgt/nam. Quy mo nay vugt xa cac doi thu va tao loi thé canh tranh bén viing — tiét kiém chi phi van hanh nho
tiéu chuan hoéa, sirc manh dam phén véi khach thué 16n (ky nhiéu TTTM cung lGc), va kha nang thu hat
thuong hiéu qudc t&€ mudn phud séng réng véi mot doéi tac duy nhat.

Céac d6i thu ngoai dang ddy manh dau tu nhung tap trung chd yéu tai Ha Ni va TPHCM: Aeon (Nhat Ban) dat
muc tiéu 100 dai siéu thi/ctra hang I6n dén 2030 va gap 3 s6 TTTM, véGi cam két dau tu 1,5 ty USD trong thap
ky; Lotte (Han Qudc) du kién md thém 2-3 TTTM Ién dén 2030; Central Retail (Thai Lan) da hién dién tai 40
tinh thanh vadi ké& hoach dau tu ~828 triéu USD dén 2026. Tai céc tinh thanh cap 2-3, VRE thuong la nha van
hanh TTTM s6 1 hodc duy nhat — vi thé déc quyén tu nhién ma cac doi thu ngoai chua véi t6i. Rao can gia
nhap rat cao: khan hiém vi tri dat dep, can 3—-5 nam phat trién va mang ludi khach thué san cé.

Nha van hanh Quy mo hién tai Ké hoach dén 2030

Dién tich san (m?)

Vincom Retail (VRE)  Viét Nam 90 TTTM - 31/34 tinh ~1.914.000 Pipeline ~214.000 m? (+11% GFA)
Aeon Mall Nhéat Ban ~10 diém I6n ~600.000* 100 ctra hang; dau tu 1,5 ty USD
Central Retail Thai Lan 40 tinh (GO!/Big C) ~300.000* D3au tu ~828 triéu USD dén 2026
Lotte Han Quéc 3TTTM + 16 siéu thi ~250.000% +2-3 TTTM I6n tai d6 thilén

Ngudn: Thelnvestor, VnEconomy, VnExpress, CBRE (2025), Vincom Retail; téng hop TCBS Research. (*) Dién tich san déi thu la ude tinh; VRE theo sé
liéu céng ty cong bé — VRE sé hitu dién tich san Ion gap 3—6 lan cdc doi thu ngoai Ion nhéat.

2.5. Canh tranh chi tiét: Vincom Retail vs Aeon Mall
VRE vuot tréi vé quy mé & do phu, nhung Aeon dang thang thé vé trai nghiém va luu luong khach trén moi
diém

Lgi thé cau tric cua Vincom Retail Strc hit cua Aeon Mall — doi tha manh nhat

Quy mo & do pha: 90 TTTM tai 31/34 tinh — gap M6 hinh diém dén ca ngay: dai siéu thi Nhat lam

~9 [an Aeon (~8 diém), la chudi duy nhat pha toan
qudc. Hé sinh thai Vinhomes: Mega Mall gan dai
d6 thi cé san hang chuc nghin cu dan, dam bao
traffic nén. Vi tri 16i: s& hiru méat bang CBD dac dia
(Ba Triéu, Déng Khéi) gan nhu khong thé sao
chép. Strc manh dam phan: ~1.000 thuong hiéu,
la doi tdc md chudi toan quéc gan nhu bat budc
cua nhiéu nhan hang.

neo, food court da dang, khéng gian réng, gui xe
mién phi va dich vu chudn Nhat. Hiéu qua traffic
vuot troi: moi dai siéu thi Aeon hat 6-10 triéu lugt
khach/ndm — cao hon ca muc ~5 triéu/diém cua
Vincom Mega Mall. M@ réng nhanh: khai truong
diém thar 8 (Pa Nang, 7/2026); Aeon Ha Long cudi
2026 du kign 10 triéu khach/nam.

Trén phuong dién quy mé, Vincom Retail vuot troi tuyét dodi: mang luéi 90 trung tam véi ~1,91 triéu m2 san 1én

gap 3-6 lan téng cac do6i thu ngoai I16n nhat, dd phu 31/34 tinh thanh la loi thé khong déi tha nao cé.
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Tuy nhién, thuc té€ 2025-2026 cho thay mot xu hudng dang luu y vé chat luong traffic: trong khi luu luong
khach toan hé théng VRE tang 21% nam 2025, phan I6n muc tang nay dén tir viec ma mdi (dac biét Mega
Mall Smart City). & chiéu nguoc lai, nhigu TTTM hién hitu — nhat 13 cac Vincom Plaza tinh 1& va mot s
Vincom Center cli — dang chiu ap luc sut giam khach khi nguai tiéu dung dich chuyén sang cac diém dén
m&i hap dan hon, dan dau la Aeon Mall.

Strc hut ciia Aeon dén tir trai nghiém khac biét chir khong phai vi tri: gtri xe mién phi (x6a rao can tam ly ma
nhiéu TTTM trong nudc ting thu phi), food court va khu vui choi gia dinh chat luong cao, khong gian rong rai
sach sé& chuan Nhat — bién mdi chuyén di thanh hoat dong giai tri cd ngay thay vi chi mua sam. Mé hinh nay
khién mot dai siéu thi Aeon (k& ca & khu vuc ngoai 6 "vang vé") van hat 6-10 triéu lugt khach/ndm, vuot ca
Vincom Mega Mall. Cung vdi ap luc thuong mai dién tir (+15-20%/nam), day la thach thic thuc su vdi luu
lugng khach clia cac TTTM truyén thong — yéu to then chot quyét dinh gia thué va ty |é |ap day dai han.

Chién lugc (ng phé cua VRE la chuyén trong tdm sang mé hinh Mega Mall — dinh dang I6n, da trai nghiém,
canh tranh truc dién véi mo6 hinh diém dén cia Aeon — két hgp téng ty trong F&B/gidi tri |én 35-40% dién
tich, tich hgp 020 va nang cap céc tai san cii. Lgi thé hé sinh thai Vinhomes (traffic cu dan san co) va dé phu
tinh 1é (noi Aeon chua véi téi) van la tdam khién quan trong. Tuy vay, kha nang gilr chan khach cla VRE sé phu
thudc 16n vao viéc cai thién trai nghiém thuc té — bai do xe, chat lugng am thuc, dich vu — chir khong chi &
quy md. DAy la yéu t6 nha d4u tu can theo doi sat qua dién bién luu luong khach like-for-like cac quy téi.

Tom tat Phan 2: Nganh BDS ban |é Viét Nam hudng lgi tr ba xu hudng co cau — tiéu dung ndi dia tang
9%+/nam, doé thi héa hudng t6i 44-50% nam 2030, va tang I6p tiéu dung mad rong l1én ~75% dan s6. Nguon
cung mat bang chat luong cao khan hiém gitp gia thué tang 8—16%/nam. Vincom Retail dan dau ap dao vé
quy mé va do6 phu, song dang doi mat canh tranh gay gat hon tlr Aeon Mall vé trai nghiém va luu lwgng khach
— d&t ra yéu ciu nang cap tai san va tenant mix dé€ bao vé vi thé.

3. Phan tich kinh doanh & tai chinh

3.1. Két qua kinh doanh nam 2025 — Nam cua nhirng dot pha
LNTT dat ky luc 8.083 ty déng; loi nhuan kinh doanh cét 16i tang én dinh +3,2%

DOANH THU 2025 LOl NHUAN GOP LNTT 2025 EBITDA 2025
8.837 4.732 8.083 5.274
ty déng - -1,1% so 2024 ty déng - bién 53,5% ty dong - +57,5% YoY ty dong - +2,4% YoY

Nam 2025 danh dau budc do6t pha lgi nhuan cua Vincom Retail: LNTT dat 8.083 ty dong (+57,5% so voi
2024). Can phan biét ré hai cau phan: (1) Loi nhuan tir hoat dong kinh doanh cét 16i — tirc Igi nhuan (khong
phai doanh thu) tlr cho thué TTTM sau khi trir chi phi van hanh — dat 3.893 ty déng ca nam, tang 6n dinh va
phan anh strc khde danh muc tai san; (2) phan chénh léch ~4.190 ty déng dén tlr thu nhéap tai chinh (1ai tién
guri, hgp tac dau tu) va déc biét la khoan lai bat thuong ~1.900 ty dong tir chuyén nhugng du an Vincom
Center Nguyén Chi Thanh.
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Cu thé, cudi thang 10/2025, VRE hoan tat chuyén nhuong 99,99% phan von tai cong ty s& hitru Vincom Center
Nguyen Chi Thanh (Ha N&i) cho Coéng ty Bao Quan vdi gia 3.630 ty dong, ghi nhan khoan i khoang 1.900 ty
dong trong quy 4/2025 — day LNTT riéng quy 4 |én 3.341 ty dong (so véi loi nhuén tir hoat dong chi 847 ty).
Giao dich nam trong chién lugc tap trung nguon luc vao cadc Mega Mall quy mé Ién, dong thai cho thay gia tri
thi truong cua danh muc tai san VRE cao hon dang ké gia tri ghi sé.

Doanh thu thuan nam 2025 dat 8.837 ty dong, giam nhe 1,1% so vd&i 8.939 ty déng ndm 2024 — phan anh mét
phan do diéu chinh co cdu danh muc TTTM (néng cap/tai dinh vi mét s6 tai san). Ty suat lgi nhuan gop duy
tri 6n dinh & 53,5% (so Vv&i 53,2% nam 2024), cho thay kha ndng kiém soét chi phi van hanh hiéu qua. Tong tai
san tdng 11% lén 61.279 ty déng nho dau tu méi cho pipeline Mega Mall, trong khi tién mat cai thién tir 2.885
|én 4.435 ty dong.

B Doanh thu & lgi nhuan sau thué hang nam
Ty déng

@ Doanhthu @@ LNST
9.791

8.939 8.837
8.329

7.361
5.891
2382 2.776
. = .

2020 2021 2022 2023 2024 2025

6.446

4.409

4.096

Nguén: Vincom Retail, TCBS TCA

B Doanh thu theo quy (Q1 2024 - Q1 2026)
Ty déng - doanh thu & LNST theo quy

@ Doanhthu @@ LNST

2.659
2.479

2.255 2.251
2.078 2128 2131 2.143
1238 1.376
1.085 1.177 .

1.083
I i I ] II I I I I

Qb N Qb Qb 15 5 5
e o clg ot o uig (cle

2294

Nguén: Vincom Retail, TCBS TCA

Nhin vao xu hudng theo quy, doanh thu VRE dang trong pha phuc hoi rd nét tir Q1 2025: tang lién tiép tur
2.131 ty (Q1/25) Ién 2.312 ty (Q4/25) va 2.294 ty (Q1/26). Tang trudng doanh thu Q1 2026 dat +7,6% S0 VGi
Q1 2025, cho thay da tang trudng co ban tir hoat déng cho thué TTTM dang dugc clng co.
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Loi nhuan hoat dong Q1 2026 tdng +7,3% lén 1.104 ty dong — mirc tang trwdng kinh doanh cot 16i lanh manh
khi chua tinh cac khoan thu nhap bat thuong.

Chat lugng doanh thu cao & phong thu. Khac vdi cac doanh nghiép bat dong san ghi nhan doanh thu theo
tién do ban giao du an (mang tinh chu ky, mot lan), khoang 80% doanh thu ctia VRE dén tir cho thué mat
bang theo hgp dong dai han 3-5 nam vdi co ché phi cé dinh cdng phan chia sé doanh thu cta khach thué.
Day la dong tién dinh ky, dé du bao va c¢6 tinh phong thi cao qua cac chu ky kinh t€ — ké ca trong giai doan
COVID-19, doanh thu chi giam tam thai réi phuc hoi nhanh. Co ché gia thué dugc diéu chinh tang déu khi tai
ky hop dong ciing tao & chadn chéng lam phat tu nhién, gilp doanh thu c6t 16i tdng trudng bén virng bat ké
bién dong vi mé ngan han.

3.2. Luu luong khach hang & ty 1€ lap day

VRE ghi nhan luu luong khdach phuc hoi manh; ty 1€ 1dp day duy tri @ mure cao sau dai dich

LUU LUONG KHACH 2025 TONG DIEN TiCH SAN TY LE LAP DAY BINH QUAN SO KHACH/TTTM/NAM
o

~210 ~1,91 >90% ~2,3

triéu lugt - +21% YoY tricum2-90TTTM toan hé théng 2025 triéu lugt - binh quan

Luu luong khach (footfall) toan hé thong VRE dat khoang 210 triéu lugt nam 2025, tang vuot bac 21% so véi
2024 — murc tang cao nhat nhiéu nam, dugc dan dat dong déu & ca bdn mo hinh san phdm. Day 1a chi bao
quan trong nhat vé strc khoe van hanh: traffic tdng manh hon ca toc d6 tang dién tich san, cho thay hiéu suat
khai thac trén méi m? dang cai thién, tao co s& dé VRE dam phan tang gia thué va phan doanh thu chia sé véi
khach thué trong céc ky tai ky hop déng.

B Luu lugng khach toan hé thong B Luu lugng khach theo m6 hinh TTTM
Triéu luot Triéu luot - 2024 so vdi 2025

@ 2024 @@ 2025

210 106
173
155 155 168
130
55
39
]|

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Center Mega Mall Plaza Vincom+

Nguén: Vincom Retail (Earnings Presentation 2025) Ngubdn: Vincom Retail (Earnings Presentation 2025)

Ca cau danh muc cho thay chién luoc ro rang: Vincom Plaza la xuong séng vé quy mé (61 TTTM, ~951.100
m?2 san, déng gép khoang mét nira téng lugt khach) nho phi réng céc tinh thanh; trong khi Vincom Mega Mall
la dong luc tang trudng tuong lai (8 TTTM nhung da chiém ~658.000 m?2 san, binh quan hon 82.000 m?/diém
— gap nhiéu lan cac mo hinh con lai). Vincom Center quy mo nho vé dién tich nhung nam tai vi tri 16i dac dia,
dong vai tro dinh vi thuong hiéu va thu hat nhan hang cao cap.
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M6 hinh TTTM S6 lugng Dién tich san (m?) Tang footfall 2025
Vincom Center (cao cap, CBD) 6 ~233.400 +21,5%
Vincom Mega Mall (dai d6 thi) 8 ~657.900 +19,2%
Vincom Plaza (tinh thanh) 61 ~951.100 +22,3%
Vincom+ (cong déng) 15 ~72.000 +21,3%
Tdng hé théng 90 ~1.914.400 +21,0%

Viéc footfall tdng dong déu 19-22% & tat ca phan khic — k& cd mo hinh lau doi nhu Vincom Plaza va
Vincom+ — cho thay sirc hut ctia hé théng khéng chi dén tir cac TTTM méi ma phan anh xu hudng tiéu dung
hién dai lan tda ca vé tinh thanh. Khi pipeline Mega Mall mdi di vao van hanh ttr 2026, mé hinh nay (dién tich
I6n nhat, traffic cao tir cu dan dai d6 thi) sé trd thanh cau phan déng gop doanh thu tang nhanh nhat, ciing co
vi thé dan dau clta VRE.

M6t luu y quan trong vé chat lugng traffic: muc tdng 21% nam 2025 dugc dan dat dang ké bdi cac TTTM md
m&i. Luu luong khach like-for-like tai cac trung tdm hién hiru — nhat la Vincom Plaza tinh |é va mot s6 Vincom
Center cli — chiu ap luc canh tranh rd rét hon trong nam 2026 khi nguai tiéu dung dich chuyén sang céc diém
dén mai nhu Aeon Mall (phan tich chi tiét & muc 2.5). Day la chi s6 nha dau tu can theo déi sat cac quy tdi,
bén canh con sé tdng trudng téng.

Ty lé lap day duy tri 6 ving cao va cai thién déu qua timg quy. Theo s liéu céng ty céng bo, ty |é |ap day
toan hé thong tang lién tuc tir 82,8% (quy 1/2024) Ién 88,1% (quy 4/2025). Vincom Center luén dan dau quanh
murc 96-97%; Vincom Mega Mall cai thién manh tir 86,5% 1én 92,7% nha 1ap day cac trung tam mdi; Vincom
Plaza tang déu lén 84,1% va Vincom+ phuc héi rd nét 1én 80,2%. Mrc |ap day cao va bén viing la nén tang bao
dam dong tién cho thué én dinh va kha nang tang gia thué khi téi ky hgp déng.

B Ty lé lap day theo m6 hinh TTTM
% - quy 1/2024 - quy 4/2025

95,7% 96,7% 95,8% 95,9% 96,4% 96,3% 96,7% 96,6%
92,7%
90,8% 91,0%
% 90,0% ]
88,2% 88,3% 89,4%
86,5%
' ——
—— ——————
——————— L 88.1%
_______ -— ’
______ T T T e 85,4% 86,1% 86,3% 87,0%
- 84,8% )
82,8% 841% 83,5% 84,1%
81,3% 81,6% 82,1% 82,1%
79,7% .
78,6%
777% 77,5% —
76,2%
o 71,2%
68.1% 69,0% 69,9%
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2025 3025 2025
=@= Vincom Center Vincom Mega Mall ~ =@= VincomPlaza =@= Vincom+ =fj= Téng

Nguén: Vincom Retail (Earnings Presentation 2025)
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3.3. Cau tric doanh thu & chat luong loi nhuan

Doanh thu cho thué la cét 16i; loi nhudn bado cdo 2025 duoc bé tro dang ké bai thu nhap tai chinh va khoan
chuyén nhuong tai san

DOANH THU THUAN 2025 LN HOAT PONG (COT LOI) TN TAI CHiNH & KHAC LNST BAO CAO 2025
8.837 3.893 ~4.190 6.446
ty déng - ~80% cho thué ty d6ng - dinh ky, bén viing ty - gom ~1.900 bat thuong ty d6ng - can béc tach

B Loi nhuan cét 16i so véi loi nhuan bao cao
Ty déng - LN hoat déng (cdt 16i) vs LNTT (bdo cdo)

@ LN hoat dong (c&t16)) @ LNTT (bdo cao)

8.083

5.526

5.133

4.566

3.893

3.773

3.093 20993

1.757  1.692

2023 2024 2025

Nguén: Vincom Retail (BCTC kiém toan), TCBS TCA

Doanh thu cta VRE chu yéu dén tir cho thué mat bang ban lé (~80%), phan con lai la dich vu quan ly van hanh
va doanh thu bat déng san (ban shophouse trong cac dai dé thi). Dinh doanh thu nam 2023 (9.791 ty) c6
doéng gép dang ke tir ban giao shophouse; sang 2024-2025 doanh thu chudn héa vé ~8.800—8.900 ty, phan
anh co cau thuan cho thué hon. Biém tich cuc la du doanh thu 2025 giam nhe, lgi nhuan tir hoat dong cét 16i
van tang tir 3.773 |én 3.893 ty nho cai thién bién va kiém soat chi phi — chat lugng hon sé lugng. Bién gop
53,5% gan gap d6i mirc ~26% cta nganh bat déng san ndéi chung, phan anh su khac biét cia mo hinh cho
thué so vai phat trién — ban du an.

Phan biét Igi nhuan cot 16i va lgi nhuan bao cao la then chét khi dinh gia VRE. Lgi nhuan tir hoat dong kinh
doanh (cho thué) 2025 dat 3.893 ty — phan lgi nhuan dinh ky, bén virng. Khoang céach Ién LNTT 8.083 ty
(~4.190 ty) gom hai cau phan: thu nhap tai chinh (Ii tién guri va hop tac dau tu, mang tinh dinh ky, ~1.300-
2.300 ty/nam) va khoan lai bat thuong ~1.900 ty tir chuyén nhugng Vincom Nguyén Chi Thanh (mét lan).
Loai bo khoan mét lan, Igi nhuan sau thué "sach" 2025 udc khoang 4.500-5.000 ty déng — day mdi la co s&
hop ly d€ dinh gid, thay vi con s bao cédo 6.446 ty.

Can luu y thu nhap tai chinh chiém ty trong I6n va déu dan trong lgi nhuan cta VRE, dén tir |3i trén so du tién
mat Ién va cac hgp déng hop tac dau tu véi cac bén trong hé sinh thai Vingroup. Bay la nguén thu thuc nhung
mang tinh giao dich v&i bén lién quan, nén nha dau tu can theo doi tinh bén virng va minh bach cta khoan
muc nay. Nhin chung, chat lugng lgi nhuén c6t 16i tir cho thué la cao va én dinh, song buc tranh lgi nhuan
téng can duoc béc tach can than.
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3.4. Bién loi nhuan & hiéu suat hoat dong
Bién lgi nhuan gop clia VRE dé cai thién dang ké tir mirc ddy 40,6% nam 2021 (thai diém COVID-19 nang né
nhat) Ién mdc 6n dinh 53-55% trong giai doan 2023-2025. D&y la mirc bién gép déc trung clia mod hinh cho
thué TTTM chuyén nghiép, phan anh cau trac chi phi hiéu qua: chi phi van hanh TTTM (dién, nudc, bao vé, vé
sinh..) duoc kiém soat tot nhd quy mo va tiéu chuan héa van hanh. Bién EBITDA duy tri 6 mirc 59-62%
doanh thu trong 2023-2024, 13 nén tang dong tién tot dé tai dau tu.
B Bién lgi nhuan gop & hoat dong B EBITDA hang nam

% doanh thu thuén Ty dong

@ Biéngdp = BiénEBIT

6.020

. 54,6% 53.2% 53,5% 5.152 5.274
8% — 4.575 4725
3.250
,6% -——
5% = 441%
~
29,8%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: Vincom Retail, TCBS TCA Ngubdn: Vincom Retail, TCBS TCA

EBITDA nam 2025 dat 5.274 ty dong, tang nhe +2,4% so véi 5.152 ty nam 2024 va van thap hon dinh 6.020 ty
nam 2023. Diéu nay cho thay lgi nhuan EBITDA tir hoat dong kinh doanh cét 16i dang trong qua trinh phuc
h6i, chua phan anh day da tiém nang khi pipeline Mega Mall méi di vao van hanh. Khi cac Mega Mall 16n tai
TP.HCM va Ha Noi dugc dua vao khai thac tir 2026-2028, EBITDA du kién tang t6¢c manh nho hiéu trng don
bay hoat dong (fixed cost spreading).

Du dia cai thién bién con Ién. C4u tric chi phi cia mo hinh trung tdm thuong mai mang tinh ¢6 dinh cao
(khau hao, van hanh, nhan su quan ly), nén khi doanh thu cho thué tdng nho [ap day va tang gia thué, phan I6n
doanh thu tadng thém chay thang xudng loi nhuan. V&i cdc Mega Mall mdi cé dién tich I6n va thoi gian |ap day
dugc rdt ngan nhd lugng khach san co tir dai d6 thi Vinhomes, VRE cé thé dat di€m hoda von nhanh hon va
kéo bién EBITDA quay lai vung dinh trén 60% trong trung han. So véi mat bang chung nganh cho thué ban lé
khu vuc, bién lgi nhuan cta VRE da thudéc nhém cao, phan anh hiéu qua van hanh va lgi thé quy mé vuat troi.

3.5. Bang can doi ké toan & cau truc von

Bang can doi ké toan cua VRE thudoc nhdm lanh manh nhat trong nganh BDS Viét Nam: D/E chi 0,1 [an va duy
tri nhat quan qua 5 nam, bat chap giai doan dau tw ma rong. Tai san dai han tdng manh tlr 42.914 ty (2024)
|én 53.318 ty (2025) — miurc tdng 10.404 ty — phan anh dau tu mdi cho pipeline Mega Mall va gia tri TTTM
hién hiru dugc danh gia lai. No vay dai han tang tir 2.523 ty 1én 6.380 ty la tin hiéu bat dau giai ngan von vay
cho pipeline — murc nay van rat nho so véi von chu 48.368 ty. ROE 2025 dat 14,3% (bao gom lgi nhuan bat
thuong), ROE co ban tir hoat dong cho thué udc dat 8-9%.
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B Tong tai san & von chu s6 hitu (2021-2025) B ROE & ROA hang nam
Nghin ty déng %
No phditra @ Vonchd = ROE = ROA
14,3%
49
Y E
38

2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: Vincom Retail, TCBS TCA Nguén: Vincom Retail, TCBS TCA

Chi tiéu (ty dong)

Tong tai san 37.873 42.701 47.654 55.226 61.279
Tai san dai han 31.047 32.166 37.617 42914 53.318
Tién & twong duong tién 3.297 7.020 4.102 2.885 4.435
V6n chd sé hitu 30.651 33.425 37.827 41.923 48.368
No vay dai han 3.138 2.121 2.144 2.523 6.380
Tdng ng vay / Vén chd (D/E) 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x

NG VAY / VON CHU
B Co cau tai san 2025
0,1x

Ty dbng - téng tai san 61.279 ty
thap nhat nhém BDS

Tai san ngan han khac EBIT / LAl VAY

6%
6,2x

kha nang tra I&i tot

Tién & tuong duong P
7%

TIEN & TUONG PUONG

4.435

ty dong - +54% YoY
»BDS dau tu & dai han
87%

VON CHU SG HOU
48.368

ty dong - 79% tai san

Nguén: Vincom Retail, TCBS TCA

Chat lugng tai san & gia tri an. Bat dong san dau tu va tai san dai han chiém t6i ~87% tong tai san — dac
trung clia doanh nghiép cho thué. Di€m mau chét la phan 16n cac TTTM duoc ghi sé theo nguyén gia trir
khau hao iy k&, thap hon dang ké gia tri thi truong thuc.
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Giao dich chuyén nhuong Vincom Center Nguyén Chi Thanh ndm 2025 — chi mét tai san nhung thu vé 3.630
ty dong va tao khoan I&i ~1.900 ty — Ia minh chirng rd rang cho luwgng "gid tri @n" I6n trong bang can déi. biéu
nay ham y gid tri tai san rong (NAV) thuc cla VRE ¢ thé cao hon nhiéu gia tri s6 sach 48.368 ty déng, cling
c0 luan diém P/B 1,3x la mirc dinh gia c6 bién an toan.

Nang luc tai trg pipeline. Véi D/E chi 0,1 [an va vén chu gan 48.400 ty dong, VRE cé du dia vay ng rat Ién.
Pipeline m& mai ~214.000 m?2 GFA hoan toan cé thé dugc tai trg bang két hgp ng vay méi va dong tién néi bo
(EBITDA ~5.300 ty déng/nam) ma khong can phat hanh thém cé phiéu — bao vé quyén loi cé déng hién hiru
khdi pha lodng. Viéc ng vay dai han téng tir 2.523 Ién 6.380 ty trong 2025 chinh la budc khdi dong giai ngan
cho chu ky dau tu nay, va muc tuyét déi van rat an toan.

So sanh don bay nganh. Trong khi phan |6n doanh nghiép bat dong san niém yét Viét Nam cé hé so D/E tir
0,5-1,5 [an cung ap luc dao han trdi phiéu I6n, cau trdc vén cua VRE |a ngoai lé: ty [& von chd trén t6ng tai san
79%, hé so thanh toan lai vay (EBIT/Iai vay) 6,2 lan. Bay la tdm dém an toan quan trong giup VRE chd déng
trién khai dau tu bat ké bién déng mét bang |ai suat, déng thoi duy tri kha nang chi tra c6 tdre tién mat trong
tuong lai khi chu ky dau tu hoan tat.

Vi thé tién mat rong theo sé liéu cong ty cong ba. Dén 31/12/2025, tong cac khoan vay va tréi phiéu & muc
6.401 ty dong trong khi tién va tuong duong tién dat 4.568 ty — dua ty |é ng rong trén von chd chi con 3,8%.
Giai doan 2021-2023 VRE tham chi & trang thai tién mét rong (ng rong/von chu &m, sau nhat -11,8% cudi
2022), trude khi bat dau giai ngan vén vay cho pipeline Mega Mall tir 2024. Mdc don bay hién tai vAn nam
trong vling an toan bac nhat nganh.

m Tong khoan vay & tién mat ® Ng rong / Von chi sé hiru
Ty déng - 31/12 hang ndm % - 31/12 hang nam
7.117 3,6% 3,8%

-11,8%

5.173 -- - ———- - - --
4533 Im. || -

3.782 3.936 -2,0% 33
3.158 3.187 I I3.o11 '

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
@ Vay & tréi phi€u Tién & tuong duong
Nguén: Vincom Retail (bdo cao thuong nién) Nguén: Vincom Retail (bdo cao thuong nién)

3.6. Dong tién & von luu dong
EBITDA manh ~5.300 ty/ndm, nhung dong tién hoat déng 2025 chuyén 4m do tdng phai thu/tra tru'ée phuc vu
pipeline — diém can theo dbi

EBITDA 2025 DONG TIEN HDKD 2025 SO NGAY PHAI THU TIEN cUOI KY 2025
5.274 -3.262 ~188 4.435
ty déng - ~60% doanh thu ty dong - p luc von luu déng ngay - 6 mirc cao ty dong - +54% YoY
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B EBITDA so véi dong tién tir hoat dong kinh doanh
Ty dong - 2021-2025
@ EBITDA @ Dong tien HDKD

6.020

5.072 5.152 5274

4725

3.250
1.705

3.892

2021 2022 2023 2024 2025

-3.262

Nguén: Vincom Retail (BCTC kiém toén), TCBS TCA

VRE s& hiru c6 mady tao tién manh trén ly thuyét: EBITDA 6n dinh & mirc 5.000-6.000 ty déng/nam (2025 dat
5.274 ty, ~60% doanh thu), phuc héi virng tir ddy 3.250 ty thai COVID. Bién EBITDA cao la dac trung cia mo
hinh cho thué tai san, vé nguyén tac tao nén dong tién doi dao dé tai dau tu va tra no.

Tuy nhién, mét diém can theo dbi sat: dong tién tir hoat dong kinh doanh nam 2025 chuyén am (-3.262 ty
déng) du EBITDA manh — chu yéu do tang manh céac khoan phai thu va tra trudc/hop tac dau tu phuc vu chu
ky ma& rong pipeline (phai thu ngan han tang tir 2.016 |én 2.886 ty; s6 ngay phai thu ~188 ngay, & muc cao).
Diéu nay cho thay loi nhuén ké toan chua chuyén hoa day du thanh tién mét trong ndm — yéu to can giam séat
vé tinh bén viing va mic do phu thudc vao giao dich véi bén lién quan.

DU dong tién hoat dong am, vi thé tién mat van cai thién Ién 4.435 ty dong (+54%) nho hai nguon: dong tién
dau tu duong tir chuyén nhugng Vincom Nguyén Chi Thanh (~3.630 ty) va vay ng méi (ng vay dai han tang tir
2.523 1én 6.380 ty). Nhu vay, chu ky dau tu 2025 dang dugc tai trg bang tai co cau tai san va vay ng hon la tur
dong tién hoat dong. Véi don bay cuc thap (D/E 0,1x) va gia tri tai san I6n, VRE van thira du dia tai chinh; song
cai thién kha nang chuyén héa lgi nhuan thanh tién sé |a yéu 16 then chot dé chu ky dau tu tao gia tri bén
vitng cho c6 dong.

3.7. Hiéu qua str dung von & chinh sach co tic
ROE phuc h6i manh; VRE gii lai toan bd loi nhuén tai dau tu — du dia c6 tie tién mat md ra khi chu ky dau tu
hoan tat

ROE 2025 ROA 2025 cO TUC TIEN MAT TY LE GIU LAI LN
o o o o

14,3% 11,1% 0% 100%

tir ddy 4,4% (2021) cao trong nganh BbS gilr lai tai dau tu phuc vu pipeline

Hiéu qua sinh |6i cia VRE cai thién rd rét: ROE phuc hoi tir ddy 4,4% nam 2021 (giai doan COVID-19) Ién
14,3% nam 2025, ROA dat 11,1% — thudéc nhém cao trong nganh bat dong san niém yét. Néu loai trir khoan
I4i bat thuong tir chuyén nhuong Vincom Nguyén Chi Thanh, ROE cao ban tir hoat dong cho thué udc dat 8-
9% — murc hop ly cho mot doanh nghiép s& hitu tai san ndng dang trong giai doan dau tu.
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Khi cdc Mega Mall méi di vao van hanh day da va dat cong suat t6i wu, ROE c6t 16i cé du dia cai thién nhg
doanh thu cho thué tang trén nén von da dau tu.

Chinh sach cé turc l1a mot catalyst tiém nang. Hién VRE khong chia co tirc tién mat ma gilr lai toan bo loi
nhuan de tai trg pipeline md rong — lwra chon hop ly & giai doan tang trudng cao, gilip giam nhu cau vay ng va
tranh pha lodng co phiéu. V&i dong tién hoat dong manh (EBITDA ~5.300 ty déng/nam) va bang can doi gan
nhu khéng vay ng, khi chu ky dau tu I6n 2026-2028 hoan tat, VRE c6 du dia rat I6n dé khai déng chinh sach
co tire tien mat déu dan. Pay co thé tra thanh déng luc téi dinh gia quan trong, dac biét thu hat dong von dau
tu gia tri va cac quy ua thich cé phiéu c6 lgi suat cé tie 6n dinh.

4. Trién vong, rui ro & du phéng

Pipeline Mega Mall tai dai dé thi Vinhomes két hop nén tang tiéu dang bén viing — VRE & diém khdi ddu chu
ky tang truong mai

Trién vong tang trudng dai han cla Vincom Retail dugc xay dung trén hai tru cot: (1) Tang trudng hiru co tur
danh muc 90 TTTM hién hitru — thong qua tang gia thué, nang cao ty |é |ap day va cai thién tenant mix vé phia
F&B, giai tri va trai nghiém; va (2) Tang truéng vo co tir ké hoach md madi ~214.000 m? GFA (gom céc Vincom
Mega Mall tai dai dé thi Vinhomes), du kién khai triong theo 16 trinh 2026-2028. Quy mé md réng nay tuong
duong khoang 11% tong GFA hién hitu, tiép ndi chu ky dau tw md rong clia VRE.

Chién lugc phat trién cia VRE dén 2030 bao gém: téi wu héa tai san hién hitu (tai dinh vi, ndng cap, nghién
ctru dua céac TTTM 6n dinh vao céu tric REIT hodc M&A), tich hgp 020 (bién TTTM thanh trung tam giao
nhan va diém pickup cho thuong mai dién t&r — tan dung luu luong traffic 16n), va duy tri Top 3 cha dau tu
BDS ban lé Pong Nam A vé quy mo va hiéu qua tai chinh. Tiém nang quéc té héa théng qua md réng cung hé
sinh thai Vinhomes ra nudc ngoai cling dang duoc nghién ctru.

Lo trinh trién khai pipeline. Trong k& hoach md mdi ~214.000 m2 GFA, cac Vincom Mega Mall gan véi dai d6
thi Vinhomes (Grand Park, Ocean Park, Smart City...) du kién lan lugt khai trwong trong giai doan 2026-2028,
moi trung tdm quy mo 50.000-120.000 m2. Viéc md méi tap trung vao mo hinh Mega Mall — phéan khic cé
dién tich va luu luong khéch 16n nhat — sé nang tong dién tich cho thué tang khoang 11% so vdi hién tai. Day
la dong lyc tang trudng doanh thu cot 16i rd nét tlr ndm 2027 tré di, khi cac trung tdm nay lan luot dat ty 1€ 1ap
day 6n dinh va déng gop day du vao két qua kinh doanh.
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Pipeline mé méi ~214.000 m2 GFA

K& hoach m& mai ~214.000 m? GFA (+11%), gém
cac Vincom Mega Mall tai dai do thi Vinhomes
(Grand Park, Ocean Park, Smart City...). Khi cac
trung tam nay di vao van hanh tir 2026-2028,
dién tich cho thué méi dong gop doanh thu tang
dan theo 10 trinh khai truong, thic day EBITDA
nh& don bay chi phi cé dinh. Nguon: Vincom
Retail (Corporate Presentation 03/2026).

Tich hop 020 & Experiential Retail

VRE dang chuyén dai tenant mix sang F&B, giai tri
va trai nghiém (chiém 30-40% GLA), tang cuong
tich hgp 020 (TTTM thanh diém giao nhan hang).
Xu hudng nay gilp VRE khang thé t6t hon véi e-
commerce va duy tri luvu lugng traffic cao, la yéu
t6 cot 16i d€ tang gia thué va duy tri 1ap day cao.

T6i wu hoéa tai san & REITs

Trén nén tang 90 TTTM vdi gia tri tai san dau tu
>50.000 ty déng, VRE dang nghién ctru cac
phuong an t6i uu hda gia tri: tai cau tric, M&A,
hodc dua cac TTTM van hanh &n dinh vao REIT
(khi khung phap ly REIT Viét Nam hoan thién). bay
la nguon gid tri tiém nang Ion cho c6 dong dai
han.

Tang trudng tiéu dung bén viing

Tong ban 1é 2025 dat 7.009 nghin ty dong
(+9,2%). Tang I6p trung lvu ma réng, do thi hoa
tang toc, thu nhap binh quan dau nguai cai thién
déu la nén tang ho trg nhu cau mua sam tai TTTM
tang bén virng trong trung va dai han, tao tién dé
cho VRE tédng gia thué déu dan ~5-7%/nam vai
khach thué.

4.2. Dy phong két qua kinh doanh (TCA)

B EPS lich str & du phdng
Déng / ¢ phiéu - Ngudn: TCA

3.113

2.836
2.697
2.425
1.940
1.802
1.221
578

2021 2022 2023 2024  2025A 2026E 2027E  2028E

B Doanh thu & LNST du phdong

Ty déng - Ngudn: TCA, TCBS tinh todn
@ Doanhthu @@ LNST

12.301

11.186
9791 10.166
8.939 8.837
7.073
6.446 6.130
5.510
I I I I I

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

* 2025A bao gém loi nhudn khéng thuong xuyén tir hoat dong dau tu bat déng san, tap trung chu yéu tai Q4/2025. Ngudn du phong: TCA, TCBS tinh

todn ttr EPS va bién loi nhuan chiéu.
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Chi tiéu

Doanh thu (ty déng) 9.791 8.939
Tang trudng DT +33,0% -8,7%
LNST (ty déng) 4.409 4.096
EPS (ddng) 1.940 1.802
Tang trudng EPS +58,8% 71%
ROE (%) 12,4 10,3
P/E (x) tai gid hién tai 12,0

P/B (x) 1,4

4.3. Rui ro chinh

9,5

0,9

8.837 10.166 11.186 12.301
-1,1% +15,1% +10,0% +10,0%
6.446* 5.510 6.130 7.073
2.836* 2.425 2.697 3.113
+57,4%* -14,5% +11,2% +15,4%
14,3* 10,8 10,8 11,1
11,9 12,2 11,0 9,5

1,6 1,2 1,1 1,0

Rui ro 1 — Thuong mai dién tir va thay d6i hanh vi
tiéu dung

Thuong mai dién tir tiép tuc tang trudng
~25%/nam va chiém ~20% téng ban 1é 2025. Néu
xu hudng nay tang toc, cac danh muc khach thué
thoi trang, dién tir tai TTTM sé chiu ap luc giam
don thué hoéc ty |é |ap day. Tuy nhién, xu hudng
experiential retail va F&B tédng ty trong la déi trong
quan trong giam thiéu rui ro nay déi véi VRE.

Rui ro 2 — Canh tranh gia tang tai cac thanh phé
Ion

Dac biét Aeon Mall dang mé réng nhanh (8 diém,
moi diém hat 6-10 triéu khach/nam) véi mo hinh
di€ém dén vuot troi vé trai nghiém. Thuc t€ 2026
cho thay luu lugng khach dich chuyén tir mét sé
TTTM cii ctia VRE sang Aeon. Cung ap luc thuong
mai dién t&r (+15-20%/nam), day la rdi ro thyc véi
gia thué va |ap day cua cac Vincom Plaza/Center
kém hap dan, doi hdi VRE ddy manh nang cép tai
san va trai nghiém.

Rui ro 3 — Ap luc dong tién giai doan dau tu I6n
No vay dai han tang tir 2.523 ty (2024) lén 6.380
ty (2025) va du kién tiép tuc tang khi pipeline md&
mdi ~214.000 m? GFA giai ngan trong 2026-
2028. Chi phi lai vay sé gia tang ap luc lén lgi
nhuan, dac biét trong giai doan trudce khi Mega
Mall méi dat breakeven. EPS 2026E du kién giam
14,5% so vdi 2025A (chudn héa sau khoan bat
thuong).

4.4. Pinh gia tham chiéu

Rui ro 4 — Phu thudc hé sinh thai Vingroup

~90% pipeline Mega Mall gan véi cac du an dai
do6 thi Vinhomes. Tién do ban giao mat bang tur
Vinhomes, hiéu suat dan cu |an can va sirc manh
thuong hiéu Vingroup déu anh hudng truc tiép
dén traffic va tenant mix cua VRE. RUi ro tap trung
cao vao mot nhém du an/khu vuce dia ly (TP.HCM)
cling can theo doi.

Tai mirc gid ~29.600 déng/CP (09/06/2026), VRE giao dich & P/E 9,8x va P/B 1,3x. Can luu y P/E 9,8x la murc
"ré 40": EPS 2025 (2.836 dong) da duoc nang bdi khoan i bat thuong ~1.900 ty tlr chuyén nhugng Vincom
Nguyén Chi Thanh. Néu loai khoan nay, EPS chuan héa khoang 2.000 dong va P/E chuan héa vao khoang
14-15x. Do VRE la doanh nghiép s& hitu tai san nang, P/B la thuéc do dinh gia c6 y nghia hon P/E.
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So véi chinh VRE trong qua khir — giai doan 2018-2021, VRE giao dich & P/E rat cao (25-52x) va P/B 2,2-
2,9%, phan anh ky vong tdng trudng manh khi lién tuc mé mai TTTM. Tlr 2022, thi truong dinh gia lai vé ving
thap do lo ngai thuong mai dién tir va giai doan dau tu nang. Hién tai, P/B 1,3x thap hon ~31% so véi mirc
trung binh 8 ndm (~1,9x) va chi nhinh hon ddy lich str 0,9x (2024) — nhu biéu d6 va bang dudi day. Véi ROE
da phuc hoi 1én 14,3% cung danh muc tai san cé gia tri an 16n, mirc P/B hién tai tao bién an toan rd rét cho
nha dau tu dai han.

So véi doanh nghiép cung nganh trén thé gi6i — trén co s& P/E chudn hoéa (~14-15x), VRE giao dich ngang
bang mat bang cac nha van hanh TTTM Ién khu vuc va toan cau (Simon Property 14,2x, CapitaLand 17,0x,
Central Pattana 14,9x — chi tiét & bang so sanh qudc té bén dudi), khong con la murc chiét khau sau nhu con
s0 bao céo 9,8x goi y. Tuy nhién, xét vé P/B (1,3x) — thudc do phu hop hon cho mé hinh sé hiru tai san — VRE
nam & vung thap, dudi Central Pattana (4,4x) va SM Prime (1,7x), déng thai thap hon chinh lich st ciia minh.
Két luén: VRE khong dat; dinh gid P/B dudi trung binh lich st cling gid tri tai san an tao dém an toan, con
dong luc tai dinh gia phu thudc vao tién dé dua pipeline Mega Mall vao van hanh giai doan 2026-2028. bay
la nhan dinh tham chiéu, khong cau thanh khuyén nghi mua/ban.

B Dinh gia P/B cua VRE qua cac nam

1an - theo gid cudi ndm Nam P/E P/B ROE
2021 52,0 2,2 4,4%
29
24 2022 21,5 1,8 8,7%
22
: 18 TB~19x
N B B i AP 2023 12,0 1,4 12,4%
' 13
09
I 2024 9,5 09 10,3%
B 2025 11,9 1,6 14,3%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  Nay
Hién tai 9,8 1,3 14,3%

Nguén: TCBS TCA

Doanh nghiép van hanh TTTM Quadc gia

Simon Property Group My 14,2 n/a*
CapitaLand Integrated Trust Singapore 17,0 ~1,0
Central Pattana (CPN) Thai Lan 14,9 44
SM Prime Holdings Philippines ~13 1,7
Vincom Retail (VRE) Viét Nam 14-15%* 1,3

Ngudn: Bloomberg, Morningstar, GuruFocus, companiesmarketcap (T6/2026). (*) P/B cua Simon Property khéng phan anh ding do mua lai c6 phiéu
I6n. (**) P/E VRE d& chuéan hoa loai khoan 1ai bat thuong,; P/E bdo céo la 9,8x.
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4.5. Phan tich kich ban 2026-2028

Ba kich ban dura trén téc dé dua pipeline Mega Mall vao van hanh va surc cau tiéu dung

Bién s0 quyét dinh két qua kinh doanh trung han cta VRE la téc d6 va hiéu suat dua pipeline mé méi

~214.000 m2 GFA vao van hanh, bén canh strc cau tiéu dung noi dia. Trén co sd du phdng kich ban co sd cia
TCA, dudi day la ba kich ban tham chiéu cho nam 2027:

Gia dinh chinh Doanh thu 2027 LNST 2027
Tich cuc Mega Mall Iap day nhanh, gia thué tang >7%/nam, tiéu dung manh ~12.300 ~6.900
Cosd (TCA)  Pipeline van hanh dung tién do, gia thué tang 5-7%/nam 11.186 6.130
Than trong Pipeline cham, ap luc thuong mai dién t, tiéu dung yéu ~10.300 ~5.400

Don vi: ty ddng. Kich ban co sd theo du phdng TCA;, kich ban tich cuc/thén trong do TCBS Research udc tinh cho muc dich tham khao.

Khoang céch gilra kich ban tich cuc va than trong (~LNST 5.400-6.900 ty nam 2027) cho thdy don bay Ién
cuia VRE vao tién do pipeline. Diém tich cuc 1a phan I6n rdi ro nam & yéu to tién do (co thé theo ddi qua lich
khai trwong ting Mega Mall) hon |a rdi ro nén tang kinh doanh — danh muc 90 TTTM hién hitu van tao dong
tién on dinh lam "san" cho két qua. Véi bang can déi gan nhu khong ng va gia tri tai san an I6n, ngay ca & kich
ban than trong, rdi ro suy giam gia tri ndi tai cia VRE la thap — cling ¢6 luan diém bién an toan tlr dinh gia P/B
hién tai.
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Mieén trir trach nhiém:

Bdo cdo nay do B6 phan Phan tich - Cong ty C6 phan Chung khoan Ky Thuong ("TCBS") thuc hién, vdi su hé tro cda cdc cong cu tri tué nhén
tao (Al) trong qua trinh téng hop, phan tich va bién soan néi dung. Toan bd théng tin st dung trong bao cdo duoc 18y tir nhitng nguén ma
TCBS ddnh gid 14 c6 co s& tin cdy tai thoi diém phat hanh. Tuy vdy, TCBS khéng dua ra bat ky cam két hay bao dam nao, du ré rang hay ngam
hiéu, vé tinh chinh xac, tinh trung thuc, tinh ddy du hay tinh cdp nhat cua cdc théng tin néu trén. Ngudi doc duoc khuyén nghi tu thuc hién
kiém chiing va danh gia déc 1ap trude khi tin cdy hodc st dung céc théng tin nay.

Céc théng tin, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bdo cdo phan anh danh gid cua TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay déi ma
khéng can théng bdo trudc. TCBS khéng c6 nghia vu cap nhat, stra doi, b6 sung bdo cdo hodc théng bao cho ngudi doc khi ¢ bat ky théng tin
hay nhan dinh nao thay d6i sau thoi diém phat hanh. N6i dung bdo cdo nham muc dich cung cdp thong tin tham khdo khéng cau thanh tu van
dau tu, khdng phai la dé nghi ban cing khéng phai loi moi chao mua déi véi bat ky chiing khodn nao. Ngudi doc cédn cdn nhac muc dé phu
hop cua céc nhan dinh trong bédo cdo vdi nhu cdu va muc tiéu dau tu ca nhdn cua minh, déng thoi nén tham van y kién cua cdc chuyén gia tu
van chuyén nghiép (bao goém tu van thué khi can thiét) va chu déng thu thap day du théng tin lién quan trudc khi dua ra quyét dinh dau tu. Gid
va gid tri cua cdc chung khodn hay doanh nghiép duoc dé cép, ciing nhu thu nhdp phat sinh tir dé, cd thé bién déng do diéu kién thi truong,
quy dinh phap ludt va nhiéu yéu t6 khac. Hiéu qua dau tu trong qua khi khéng phai 1a chi bdo cho két qua trong tuong lai va rui ro mat vén
van luén hién hitu.

Trong pham vi phdp luat cho phép, TCBS clng cdc bén cd lién quan sé khéng chiu trach nhiém phap ly dudi béat cu hinh thic nao doi vdi
nhing tén that hay thiét hai phat sinh tor hodc lién quan dén viée sur dung hay dua vao cac théng tin va quan diém trinh bay trong bdo cédo.
Bado cdo nay thudc quyén sd hitu cua TCBS va chi duoc phat hanh riéng cho ngudi doc cu thé duoc TCBS xdc dinh trong théng bdo, thu dién
tr hodc thu gui kém. Moi hinh thic tiét 16, sao chép, trich dan, chuyén nhuong hay phén phdi lai toan bé hodc mét phan ndi dung bdo cdo déu
phai c6 chap thuan trudc bang vén ban cua TCBS.
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