Al EMERALPHA DANH GIA CHUYEN SAU CO PHIEU ™sisan™

CTCP Vinhomes (HSX: VHM)

AI EMERALPHA dénh gia, c6 phiéu VHM dang & ving hop 1y cho dau tu nam giir dai han, v6i tam
nhin trén 1 ndm. Mac du vay, bién dong ngan han ctia c6 phiéu c6 thé bi tac dong 16n bdi cac tin tic lién
quan dén h¢ sinh thai, nha dau tu can can nhac.

Al EMERALPHA str dung 2 phuong phép dinh gid RNAV va P/B, vé1 cac gid dinh (1) Thi truong
BDS 4m 1én gitp cai thién bién lgi nhuan tir nam 2025; (2) Du 4n Vi Yén la nén tang ctia dong tién giai
doan 2024- 2026; (3) Cac dy an con lai duoc phat trién dung tién do ké hoach. Al EMERALPHA than
trong chiét khau thém phan rui ro tiém tang ddi voi dong tién va ha gia muyc tiéu 12 thang cho c6 phiéu
xudng 8,5% so vdi bao cao cap nhat gan nhat vé mic 50.000 VND/co phiéu.
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Ving dinh gia ré nhat trong lich sir Mitc dinh gia P/B cia VHM gan 1 lan dang ¢ ving thip nhat
lich sur tir khi niém yét. Mac du bi anh hudng tiéu cuc 14n tich cuc béi nhiéu yéu t6 lién quan dén hé sinh
thai Vingroup, Al EMERALPHA van danh gi4 tiém nang cia VHM van du manh dé tiép tuc dan dau
thi truong BDS Viét Nam trong vong it nhat 10 ndm nita, tir 6 mirc gia nay c6 thé coi 1a di ré va hap
dan cho dau tu dai han. Sin sang cho giai doan mé&i "hau Ocean Park" Giai doan tiép theo, VHM tiép
tuc phat trién cac dai do thi & nhitng khu vyc vé tinh thanh phd 16n c6 thién huéng duoc phan loai do
thi cao hon trong twong lai nhu Vinhomes Vii Yén (Thity Nguyén, Hai Phong), Vinhomes C6 Loa (Pong
Anh, Ha Noi).

AI EMERALPHA dénh gi, cac du 4n nay c6 tinh chat twong tu Ocean City (Hung Yén), phu hop
v6i xu hudng tuong lai cua thi truong, c6 kha ning thu hat t6t ca dong tién mua & thuc va dau tu, gitp
kha nang hip thu duy tri phong d6 cao.

Dan dau thi trudng dai han nhd quy dat khung va tai chinh lanh manh Al EMERALPHA danh gia,
v6i nhitng loi thé nhu (1) Quy dat khung; (2) Uy tin dugc khang dinh trén thi truong; (3) Thyuc hién



fi_-
. , . R . L A
Al EMERALPHA DANH GIA CHUYEN SAU CO PHIEU ™z

cong tac phap 1y nhanh chéng; (4) Chién luge phdi hop giita ban 1¢ va ban si gitip duy tri tinh hinh tai
chinh tdt, s& 1a nén tang gitp VHM tiép tuc ciing cd vi thé s6 1 trong it nhat 10-20 nam t4i.
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Céc khoan phai thu tao ganh ning cho dong tién tir hoat dong kinh doanh AT EMERALPHA nhan
thdy, bit dau tir ndm 2022 - thoi diém Vingroup bat dau don toan luc cho san xuat xe dién Vinfast, cac
khoan phai thu khac ctia VHM d4 ting dot bién rat manh mé, tam thoi giy anh huong téi dong tién hoat
dong kinh doanh & mtrc 100.000 ty trong 2 nam 2022-2023.

Trong d6, mic ting trudng chu yéu dén tir khoan phéi thu khéc, vé1 2 muc 1a tam tng GPMB va
tam u’ng hop tac dau tu. Trong d6, thong tin chi tiét vé cac du an dugc quyét toan cac khoan tam ung
trén van chua duogc phia doanh nghiép cong bd. Chinh vi vay, co hdi va ri ro tir khoan muc niy can
phai theo doi sat sao trong thoi gian toi
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AI EMERALPHA nhén thdy, do tac dong tir lyc ban cua khdi ngoai (11.000 ty tir ddu nim), cing
su "thiéu yéu thich" cua cac nha dau tu ndi do mot sd thong tin lo ngai khong chinh thic vé hé sinh thai,
gi4 c6 phiéu VHM di giam manh vé ving 38.000 VND - mirc day lich st tir khi niém yét. Diéu nay dan
t61 viéc mirc dinh gia cua doanh nghiép dang trong ving thip chwa timg c6, tham chi dudi gia trj sb
sach.

Al EMERALPHA nhan théy, mac du mac do thu hat dong tién cta co phiéu 1a chua tdt trong thoi
gian vira qua, tuy nhién, vé tam nhin dai han, muc dinh gi4 trén c¢6 thé coi la chiét khau du 16n déi voi
cac rui ro, dac bi¢t 1a rui ro lién quan dén hé sinh thai. Khi so sanh v&i cac doanh nghiép cung nganh,
b6 qua dinh gia P/E do yéu t6 chu ki, chi s6 P/B ciia VHM dang & mirc hip din nhat trong nganh. Pong
thoi, khi so sanh tuong quan vé vbn hoa cia VHM cung mot s6 doanh nghiép BDS 16n trén san, co thé
thiy VHM dang ré néu so sanh cac chi tiéu vé mat quy dat va doanh thu, loi nhuan

Bang: Danh sach du an dang chi y trong tudng lai gan

Dy an Vi tri Dién tich (ha) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ocean Park 3 Ha Ngi 2594
Waonder Park Ha Noi 133
Sky Park Bac Giang 1.1
Vi Yén Hai Phong 865
Golden Avenue Quang Ninh 116
Cd Loa Ha Noi 385

Happy Home {(NOXH)

MNam Trang Cat Hai Phong 26
Star City Thanh Hba 9
Mudi Cam Ranh Khanh Hoa 87,6

Dy phéng két qua kinh doanh Al EMERALPHA uéc tinh, véi tru cot 1a phan con lai ctia dai du an
Ocean City bao gdm phan 16n 1a cac thanh phan thudc Ocean Park 2,3 két qua kinh doanh 2024 s& ting
truong Am nhe so voi cao diém ciia nam 2023, dong thoi cc bién lgi nhuan khong bién dong nhiéu do
co cdu ban hang tuong ty.

Cu thé, doanh thu dat 95.220 ty (-8% YoY), LNST dat 30.470 ty (-9% YoY). Dinh gia Al
EMERALPHA str dung 2 phuong phéap dinh gia véi ty trong twong duong 148 RNAV va P/B, véi cac gia
dinh chinh (1) Thi truong Bat dong san 4m 1én gitp ty trong ban budn cia VHM giam xudng, cai thién
bién loi nhuan tir nam 2025; (2) Dy 4n Vii Yén hép thy t6t, 1a nén tang ctia dong tién ban hang giai doan
2024-2026; (3) Cac du an con lai dugc phat trién dua trén moc thoi gian (biéu d6 & trang 5); ddng thoi,
chung toi than trong chiét khau thém phan gi trj rdi ro tiém tang d6i voi dong tién. Mirc gia muc tiéu
Al EMERALPHA udc tinh cho ¢ phiéu 13 50.000 VND/c6 phiéu.



