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Bao céo Phan tich Co phiéu VCR

Cong ty C6 phan Pau tw va Phat trién
Du lich Vinaconex (Vinaconex — ITC)

Viéc sé& hibu duy nhat mét dw an bat déng san du lich & vi tri dac dia c6 quy mo
vao loai I&n nhat hién nay tai mién Bac — Cat BA Amatina mang lai nhiéu co’ hdi
nhwng ciing 4n chira mét sé rai ro trong ngan han so véi cac cong ty khac cung
nganh. Néu viéc chao ban co s& han tang céac tiéu dw an (dw an thanh phan)
cho déi tdc nwéc ngoai thanh cdng, VCR sé tao dwoc bwéc ngodt Ién trong
chién lwoc phét trién so véi viéc chi ban biét thw nghi dwéng hién nay. Pay 1a
¢6 phiéu mang tinh chu ky va dau co’cao, phu hop véi diéu kién thi trieong (tai
chinh va bat déng san) trong giai doan héi phuc.
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BA&o cao phan tich nay dwoc thuc hién béi StoxPlus két hop véi Nexus — 1a don vi tw van quan hé
¢b dong cho Vinaconex - ITC

Céc bao cao phan tich clia chlng tdi cung clp cac théng tin chuyén sau, phan tich va dy bao
ciing nhw thé hién quan diém cla ching toi v& cong ty ma ching téi phan tich. StoxPlus khong
cung cép hodc dua ra cac khuyén nghi mua ban cé phiéu, méi giéi hoac tw van dau tw dwéi bat
ky hinh thirc nao.

Nhirng théng tin trong bao cao nay dwoc trinh bay thé hién quan diém doc lap cla StoxPlus vé
cong ty ma ching t6i phan tich. Cac dw bao va wéc tinh ma ching téi dua ra duoc tién hanh dua
trén cac chuan muc phan tich théng thwéng phuc vu cong déng nha dau tw. Chang t6i tin tudng
nhwng khdong dam bao nhirng dy bdo va wéc tinh nay la dang tin cay hoan toan. Va do vay,
ngudi doc bao cao nay khong nén dwa hoan toan vao cac du bao va phan tich cta ching toi dé
ra quyét dinh dau tu.

C4c bao cao phan tich clia StoxPlus dwoc soan 1ap phuc vu déi twong |a cAc nha dau tw c6 kién
thirc nhat dinh vé tai chinh va du tw va c6 thu nhap cao hoéc la cac nha dau tw chuyén nghiép.

Méc du khéng dadm bao va cam két nhung ching t6i tin twéng théng tin trong bao céo nay la
chinh xac va dang tinh cay. Chang t6i khong chap nhan bat ct trach nhiém, nghia vu hay tén that
nao c6 thé phat sinh tir sy chinh xac, day dd, hay sai sét ctia thong tin diing trong bao céo nay.

StoxPlus (bao gébm giam dbc, quan Iy va nhan vién) hodc nhitng bén lién quan dén céng ty cta
ching tdi c6 thé s& htru, c6 y dinh dau tw hodc cé y dinh ban cd phiéu cta céng ty ma ching téi
phan tich trong bao céo nay tuan theo cac quy dinh ndi bo cla StoxPlus. StoxPlus va cac chuyén
vién phan tich khéng dwoc phép mua ban cac cb phiéu clia cong ty ma ching téi phan tich. Quy
nha dau tw ciing c6 thé biét ring gia cd phiéu clia mdt cong ty c6 thé 1én hay xudng tly theo dién
bién thi trwéng va strc hap dan cua cb phiéu. Bién dong gia cd phiéu trong qua khi» khong nhat
thiét phan anh xu hwéng twong lai cta né.

Gi®i thiéu vé StoxPlus

StoxPlus tw hao la céng ty hang dau Viét nam chuyén cung cép cac
giai phap di liéu va théng tin tai chinh théng minh da dwoc chuén
héa cao va dang tin cay; va cac cong cu phan tich dau tw cuc ky
htru ich cho cac cong ty chirng khoan, cac hang quan ly quy, va nha
dau tw chuyén nghiép. Xem chi tiét v& san phdm va dich vy cla
StoxPlus tai: http://stox.vn/products-services/

Ban Phan tich Bac lap cla StoxPlus cung cdp hai nhém san phadm
phan tich c6 chét lugng cao: (i) phan tich thi trwéng cho khach hang
c& nhan qua phan mém StoxPro va (i) thwc hién phan tich c6 phiéu
theo yéu cau ctia doanh nghiép va khach hang.

Gi&i thiéu vé Nexus

Nexus la don vj tién phong tai Viét Nam chuyén vé tw van quan hé
nha dau tw va tw van M&A. Nexus tro gilp cac doanh nghiép xay
dwng va thuc hién mot chién lugc quan hé cd ddng hiéu qua nham
gia ting gia tri cd phiéu, tao thanh khoan tét trén thi truong ching
khoan, va dé& dang trong cong tac huy dong vén phat trién kinh
doanh. Xem chi tiét v& dich vu tw vdn Quan hé cb déng clia Nexus
tai: www.nexusgroup.vn.
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Gia 14/11/2011: 5.500 déng

= Coéng ty sé& hiru mét trong nhirng dw an Bat dong san

du lich I&n nhat mién Bac: Cat Ba — Amatina: Thong tin co’ ban vé ¢b phiéu VCR

o Lady an bat ddng san du lich duy nhét tai Cat Ba véi
dién tich 172 ha;

o Céat Ba dwgc UNESCO cong nhan la khu dy tri¥ sinh San giao dich HNX
quyén thé gidi, cé vi tri chién lwoc lién ké& véi Vinh Ha

M4 cb phiéu VCR

Long, mét di san thién nhién thé gisi ndi tiéng da dwoe ~ NI&Y niém yet HNX 10/05/2010

cong nhan. Cat Ba duoc coi la mét trong so it cac bai Gia ngay niém yét (ddng) 38,000

bién dep nhat mién Bac v&i khi hau én hoa, co thé

khai thac dwoc 4 mua/nam: Gia cao nhét 52 tuan (ddng) 19,200
o Dw an duwgc quy hoach hoan chinh tir dau véi ha tang Gid thAp nhét 52 tuan (ddng) 6,300

ddng bo. Day 1a moét trong sb it cAc dw an bat dong
san du lich bién mién Bac c6 thé canh tranh dwoc voi KLGD TB 3 thang (CP) 18,115
cac dw &n I&n cung phan khic bt ddng san du lich
khu virc mién Trung va mién Nam;

o C0 vi tri chién lwgc sau khi dwong 5B va cau Binh Vi Gia cb phiéu 14/11/2011 (ddng) 5,500
(nGi lién dat lién véi ddo) hoan thanh.

GTGD TB 3 thang (triéu déng) 130

Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu CP) 35.24
= C6 Inhi?axu tié'm néng thuén loi dé,tré’ thanh mét cong ty Vén héa (i dng) 015
phat trien cac dw an Bat dong san c6 quy mé:
EPS ttm (VND) 1,053 (*)
o Loi thé vé viéc phét trién dw an: Vinaconex - ITC )
tién than 1a mot Ban quan Iy dw an clia Vinaconex P/E ttm (lan) 5.79
Group tryc tiép quan ly viéc dau tw xay dwng khu dd PB (1An) (30/9/2011) 0.57
thi du lich Cai Gia — Céat Ba (Cat Ba Amatina), sau khi
duoc tach ra thanh mot cong ty bat dong san, (*) EPS 4 Quy dén hét QNIII2011 va SLCP luu hanh cubi ky
Vinaconex — ITC c0 nhiéu lgi thé vé tiém nang phéat
trién cac dw &n mai, quan ly va khai thac dw an, phan Nguén: StoxPlus
o v, 2
o Loithé vé tiém Iwce tai chinh: Ngoai VCG, 2 c6 déng
sang lap cua Vinaconex - ITC la Cong ty chirtng khoan Doanh thu (i VND) 642
Ngéan hang NN&PTNT va Ngan hang TMCP XNK Viét '
Nam Eximbank déu la cac dinh ché tai chinh co uy tin, L4 sau thué (ty VND) 14.1
c6 tiém Iwc tai chinh manh, c6 kha nang hé tro manh .
mé dé Vinaconex — ITC phat trién dw an Cat Ba Tong tai san (ty VND) (30/9/2011) 749.2
Amatina va cac dy an tiem nang trong twong lai. Vén chii s& hivu (t VND) (30/9/2011) 383.9
= Ty trong vay no thap (~43 ty vay dai han tinh dén Vén gop (ty VND) (30/9/2011) 360.0
30/9/2011) so v&i von chi sé& hivu (384 ty) giam ap lwc . ,
rat I&n vé chi phi tai chinh déi véi Vinaconex — ITC Von vay (ty VND) (30/9/2011) 450
trong diéu kién thi trwéng BDS gap kho khan, tin dung EBITDA 17.1
bi that chat va 14i suat cao vwot 20%. Ngoai ra, véi han
murc tin dung 400 ty ky véi Ngan hang NN&PTNT hau nhw EBIT 14.0

chwa dwoc st dung, day 1a ngudn du trr tai chinh an toan
cho cong ty dé phat trién co s& ha tang trong trudng hop
tién d6 ban hang bi cham lai so v&i ké hoach.

Ngudn: StoxPlus

Chuyén gia phan tich
Diép Bui
Diep.bui@nexusgroup.vn

Thuan Nguyé&n FCCA
thuan.nguyen@stoxplus.com
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Chi phi phét trién dw an thap, do d6 ty suét Ioi nhuan
gop cao (~70% d6i v&i cac dw 4n da ban). C6 duoc loi
thé nay do Vinaconex — ITC phat sinh rat it chi phi giai
phéng mat bang (phat trién trén viing nwéc bién), phi st
dung dét thap, viéc san 1ap mét béng st dung nguyén liéu
tai chd la cat va da, khong phai van chuyén tir dat lién,
trong khi gia ban hién nay trung binh 6-6.5 triéu/m2, mang
lai ty suét loi nhuan twong déi cao cho Coéng ty.

Ké hoach hop tac vé&i cac doéi tac trong va ngoai nwéc
sé gilip nang cao gia tri va mé& rong thém co héi khai
thac dw an Cat Ba:

o Chién lwoc ban dau clia dw an Cat Ba Amatina 1a
Vinaconex — ITC chi diu tw, xay dwng, phat trién ha
tang hoan thién (theo noi dung gidy chirng nhan dau
tw Dy 4n) dong thoi dau tw xay dwng va quan ly, van
hanh khai thac mét s6 hang muc, Dbi véi cac hang
muc khac Vinaconex — ITC thyc hién viéc kéu goi cac
Nha dau tw thir phat trong va ngoai nwéc tiép tuc phat
trién thanh céc tiéu Dy an (cac phan khu nhé thudc dw
an) theo dung quy hoach chi tiét dwoc duyét, dac biét
la cac dw an can vén Ién nhw khach san 5 sao, cac
khu vui choi, gidi tri, trung tam hoéi nghi, ...

o Sau hon 3 nam ban moét sé khu biét thw, hién nay thi
trwdng BDS dang gap nhiéu khé khan, viéc Ban lanh
dao Vinaconex — ITC tim huwéng di théng qua chao
ban cac tiéu dy an cho céc dbi tac trong va ngoai
nwéc la mot chién lwoc hop ly.

o Chung toi da tryc tiép tham quan dw an véi co sé ha
tang dang dwoc hoan thién nhanh, bai tdm Tung Thu
dang duorc khai thac. Néu c6 bat ky NDT Ién nao dau
tw vao mot tiéu dw an cla Vinaconex — ITC thi hira
hen s& mang lai nhirng buéc dét pha rat Ion ca vé
dong tién va mirc d6 hap dan ctia Dy an Cat Ba
Amatina.

o Thanh cong cla ké hoach nay la diéu kién tién quyét
dé Vinaconex — ITC phat trién cac dw &n méi do trong
giai doan hién nay Vinaconex — ITC dang tap trung tbi
da cac ngudn lyc tai chinh vao Dy 4n Céat Ba Amatina.
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L] Vinaponex —ITC hién nay chinh thirc van |a mét cong
tyABatA d?_ng san.sov hlru mot dv an. Viéc nay an chura Biéu dé 1: Co’ cau doanh thu nam 2010
mot s6 rui ro sau:

o DE‘)ng tién phu thudc vao mot dy an phay cam hon
doi voi tinh chu ky clia phan khuc Bat dong san Du
lich. Do do, Ejoanh thu va loi nhuan cQa cbng ty co
kha nang bién dong manh theo nhu cau trén thj
treong trong phan khic nay.

Dich vu
khac
13%

o Kha nang can déi dong tién va ngudn von so véi cac
cbng ty da dw an bi han ché. Néu tién dé ban hang
cta dy an Cat Ba Amatina khong theo ké hoach thi

dong tién sé bj cham lai, anh hwéng toi te dd phat D‘-’éé“ cL
trién co s& ha tang cda céac tiéu dw an khi dwoec thi Amatina
cbng cudn chiéu va phat trién cac dy an mai. 87%

o Han ché trong viéc xac dinh gia tri dai han va vi thé
cta VITC trong nganh bat déng san.
Ngubn: VCR, StoxPlus
* Co s& hatang téi Cat Ba phat trién cham c6 thé anh
hwéng t&i gia tri cta dw an va tién dé ban hang. Hai
hang muc quan trong nhat 1a dw &n dwdng 5B (Ha Néi —
Hai Phong) va ciu Dinh V.

Tién d6 thuc hién dv &n tai thoi diém 30/8/2011

o Giai doan 2 clia dw an dwdng cao tbc Ha Noi — Hai
Phong bat dau dwoc thye hién chinh thirc nam Khu Biét Thy Tang Thu D3 ban 100% sb 16

2011; dv kién s& hoan thanh trong ndm 2013. )
Khu Biét Thy B2, B3 Da ban 92% so 16

o T_uzy nh|e|_1, Fau,E)lnh_ V’u hién na)_/Avan‘(_:thPa dtro’_ci Khu Biét Thy C2 D3 ban 6% sb 16
trién khai, la tré& ngai I&n trong viéc ndi lien dat lien
v@i ddo Cat Ba. Thoi gian di tir Ha NGi t&i dy an San nén du an Hoan thién 100% dw &n

hién nay vAn méat khodng 3.5 - 4 gi®» (dwong bo),
twong dwong vai viéc di chuyén bang dwdng hang
khdng tir Ha Noi toi cac diém du lich mién Trung va  cac khu dich vu Hoan thién bai tdm Tung Thu
mién Nam, lam gidm tinh hap dan cta diém du lich
Céat Ba ciing nhw viéc s& hiru biét thyy nghi dwéng
clia dw &n ngay ca dbi véi khach hang mién Bac.

Co sd hatdngchung  Hoan thién 45%

Cac tiéu dw an khac dang kéu goi thu hat dau tw

= Anh hwéng cua thi trwéng BDS va viéc thay déi Nguén: VCR, StoxPlus
chién lwoc khai thac dw an téi doanh thu, loi nhuan
va co cau dong tién trong 1 — 3 nam tiép theo.

o Tuwong ty cac doanh nghiép khac cung nganh, thi
trwdng BDS hién nay khong thuan lgi déi véi viéc
ban hang cla VCR, thé hién & ty I& hoan thanh ké
hoach doanh thu va lgi nhuan thap.

o Néu thj trwong, déc biét la phan khac BDS du lich,
chwa khéi sac thi véi duy nhat 1 dy an, tinh hinh tai
chinh cta céng ty sé gap nhiéu khé khan.

o Viéc chao ban cho NDT Ién céc tiéu dw an thuong

mét nhiéu thei gian, déng thoi ty suét loi nhuan co
thé thap hon nhiéu so v&i viéc ban biét thy riéng 18.
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V&i muc tiéu tro thanh mét cong ty phat trién Bat déng san chuyén nghiép tai Viét
Nam, Vinacqnex — ITC dang dau tw phat trién md hinh kinh doanh dwa trén: Phat trién
cac dw an bat dong san, mé dau bang dw an Cat Ba Amatina; Quan ly dw an, Kinh

doanh céc dich vu du lich; va San bat ddong san.

Pé hién thuc hda dwoc muc tiéu trén, trong 10 ndm téi Vinaconex —

ITC dinh hwéng tap trung phat

trién cac dw a4n bat dong san trong cac phan khuc tiém néng dwa trén cac loi thé va ké hoach sau:

1. Phat huy thé manh va kinh nghiém cta cac Cé
dong chién Iwoc: VITC 1a mot trong sbé it cac cong ty
bat dong san dwoc thanh 1ap bdi cac cb dong sang
lap vira cia mot tap doan bat dong san hang dau
(Vinaconex), vira thudc cac dinh ché tai chinh, ngan
hang (EXIMBANK va AGRISECO). Cac cd dong nay
hién nay dang hé tro VITC rét I6n: Dy 4n Cat Ba
Amatina do Vinaconex me chuyén sang; Ngan hang
Noéng Nghiép cap han murc 400 ty tin dung véi l&i
suét huy déng + 3% (hau nhw chwa st dung), ... Cac
cb dong cam két tiép tuc hd tro chat ché cong ty phat
trién cac dy an bat dong san khéc trong twong lai.

2. Khai thac t6t hon San Giao dich Bat dong san
Vinaconex — ITC (VITR): San giao dich B4t dong san
do Vinaconex — ITC séng lap ra (100% vén cb phan)
hé tro' cac hoat déng dau tw va kinh doanh Béat dong
san cla cong ty. Bay sé la kénh phan ph0| guan trong
cac san pham cta VITC, dac biét khi nhiéu dw an mai
dwoc trién khai, gitp cong ty tiét kiém dang ké chi phi
ban hang va tiép thi san pham.

3. Pay manh viéc hop tac véi cac déi tac Ion, c6
tiém nang trong va ngoai nwéc dé chuyén nghiép
hoa viéc phét trién va khai thac dw an: Sau khi co
ban hoan tt co s& ha tang cho dw an Cat Ba
Amatina, VITC dang thwong thdo véi cac nha dau tw
tham gia khai thac cac tiéu dw an 1én nhw khach san
5 sao, resort nghi duwéng, trung tdm thwong mai, ...
Day du kién s& Ia mé hinh VITC theo dubi dbi vdi cac
dw &n tiém nang khéac trong twong lai.

4. Phat trién thém mat sé dw an khéac tai Ha No6i va
céac tinh phia Bac song song véi viéc khai thac dw
an Cat Ba — Amatina. Tiéu chi dau tw cta VITC la
cac dy an co gia dat hop ly, déi ha tang lay dét, ..
nham tich Ity quy dat ‘ré&’, phat trién cac khu dan cw,
trung tdm thwong mai, van phong, ... Trong do, phan
khic Bat dong san VITC hwéng téi la phan khic
hang trung va thap nhw nha chung cw danh cho
ngwdi c6 thu nhap trung binh va thép... Ddng thoi,
sau khi két thic viéc dau tw vao Cat Ba Amatina,
Cong ty ciing dw kién phét trién cac dw an BDS du
lich khac.

Oy

EXIMBANK

NGAN HANG XUAT NHAP KHAU VIET NAM
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Dy &n Cét Ba Amatina la mét trong sb it khu khai thac du lich phia Bac va dwoc danh
gi4 1a c6 vi tri chién lwoc phi hop véi chién lwgc phat trién du lich Viét Nam ctia Chinh

Pha. Day 1a dy an duy nhat va I&n nhat trén dao Céat Ba.

Vi tri:

o Nam tai Vinh Cat Gia, déo Cat Ba, Hai Phong;
moét trong s6 03 dao I&n nhat tai Viét Nam.

o N&m gan thj trAn Cat Hai hién tai, trén truc
dwong xuyén dao Cat Ba.

o Céch thanh phé Hai Phong 60 km vé phia
bong va cach Ha N§i 150 km.

Céch thirc dén dw an:

o T Ha Néi toi Hai Phong khoang 2 tiéng di
bang 6 t6.

o T Hai Phong té¢i Cat Ba c6 thé lwa chon di
bang pha, hodc tau cao tbc tai Bén Binh hay
Cang binh V.

> Dibang Pha ti» Bén Binh: 2 1an pha, tbng
thoi gian di chuyén gan 2 tiéng. Tiép tuc di
bang 6 t6 khoang 30 phat qua duwdng xuyén
dao toi dw an.

> Dibang tau cao tbc tai Bén Binh: khoang
45 phat. Tiép tuc di bang 6 t6 khoang 30
phit qua dwong xuyén dao téi dw an.

> Dibang tau cao téc tai Cang Dinh Vi:
khoang 45 phut. Cap bén tai trung tam thi
trdn Céat Hai, khoang 5 phat di bang 6 to toi
dw an.

Quy mo dw an:

V&i tbng dién tich dw an 172.27 ha, don vi tw van
thiét ké Group 70/Pacmar, INC (Hoa Ky) va Land
Design Group (Phép), dw an sé bao gébm: 7 khu
resort v&i khodng hon 700 biét thy, 02 bén du
thuyén, 01 bén tau du lich, 01 trung tam héi nghi
quéc té, 01 khu dich vu thwong mai, 01 khu thé duc
thé thao, cac khu dich vu giai tri da chivc nang va
06 khach san 5 sao.

Téng dién tich: 172.27 ha

Dién tich xay dwng: 29.68 ha

Téng dién tich san xay dwng: 1,559,349 m2
Téng sb dan du kién: 6,952 nguoi

Mat dé xay dwng chung: 17.4%

Tang cao trung binh: 5 tang

O O O O O O

¢

BACNINH QUANG NINH

-

HAI PHONG Q‘

PAO CAT BA

Z RS
\.Cét Ba
““Amati

So véi Phi Quéc va Con Déo, Cat Ba
khéng thua kém vé vi tri, vé dep tw
nhién va tiém nang du lich. Tuy nhién,
co sé ha tang nbi lién véi dat lién va
ddo nhuw san bay hodc cau chua duoc
dau twlam gidm tinh hdp dan cua Cét
Ba réat nhiéu. Hién nay, Céat Ba chua
c6 khach san 4-5 sao nao méc du
lwong khéch du lich ngay cang tang!
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Phan 3.2: Dw 4n Cat Ba — Amatina
Phan 3.2.1: Gi&i thiéu tdng quan dy an

Muc tiéu cta Vinaconex — ITC la xay dwng Cat Ba — Amatina tré thanh trung tam du
lich sinh thai dang cap quoc te, diém dén cua du khach trong va ngoai nuwéc

So d6 tong thé Dw an Céat Ba - Amatina

Great Wings c Eminenta Vilas ) [ Activa Centre Azuria Villas The Garden Hotel )~ Fantasia Villas Galleria Walk

Apartment no.1 Villa village no.2 Service cenl itre Villa village no.3 High rise Hotel no.4 Commercial Centre
(e ot o v _ : : A
High rise Hotel no.3 S —

ICC Hi-rise Apartment

oternational Comeation Cater

5 Stars Hotel& Casino) Service & Etertaiment Center

Sport & Estertanment Ceater

Villa Village no.5

Villa Village no.6

Nguén: VCR,
= Céac Khu dang khai thac = Céac Khu kéu goi dau tw
Khu A: (da ban 100% sb 16) Khu da hoan thién co s& ha tang:
o Al: Khu Biét thy Tung Thu o A2: Trung tam thé duc thé thao
o A4: Trung tdm hoi nghi Quéc t& Kim Giao
Khu B: (da ban 92% s0 16) Palace
o B1: Trung tdm thwong mai dich vu Galleria
o B2: Khu Biét thy Marina Bay Walk

B4: Céng vién gidi tri Rivera Square
C2: Khu Biét thy Azuria Villas

C3: The Garen Hotel

G1, G2: Khach san Oceania

o BS3: Khu Biét thy Bazzar Avenue

Khu C: (da ban 6% sb 16)

O O O O

o C1: Khu Biét thy Fantasia Villas
Khu hoan thién san lap, chwa c6 co s& ha tang:

Khu H2:
o C4, C5, C6: Khu vui choi gidi tri
o H3: B&i tdm Tung Thu (Khai trwong o E: Quan thé bén du thuyén Grandina Marina,
ngay 01/06/2010) Casino Marina va khach san 5 sao
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Bé&o céo phan tich | C6 phiéu VCR | Thang 11 nadm 2011
Phan 3.2: Dy an Cat Ba — Amatina

Phan 3.2.1: Gi&i thiéu tdng quan Dw &n

Bao gébm hai mang kinh doanh cac phan khu biét thy va cac hoat déng thwong mai dich
vu khéac véi tiéu chuan chét lwong quéc té dwoc VITC khai thac.

= Ké hoach khai théac:
Vé mang kinh doanh céc phan khu biét thw:

o Hién tai, VITC dang m& ban Biét thw khu C2 tir
thang 5/2011. Tinh t&i thoi diém 31/8, 4/ 63 16
dwogc ban, VITC da xay xong 14 mong biét thy
trong khu nay. Dw kién tiép tuc xay dwng méng
va ban céac 16 con lai.

o Céc phan khu biét thy khac: VITC chua cé ké
hoach khai thac cu thé. VITC can nhic tim kiém
nha dau tw vao céc tiéu dw an (ban ha tang co
s&) hodc hop tac dau tw theo cac md hinh phu
hop v&i Luat phap Viet Nam va thuc té trién
khai dw &n. Hodc, tiép tuc tw khai thac cac tiéu
dy &n nhu céc phan khu Biét thy trwdc. Theo
ching t6i nhan dinh, trong nam 2012 phéan khu
Biét thw C1 tiém nang nh4t dé khai thac. Phan
khu nay da hoan thanh san nén, sén sang lam
co s& ha tAng va phan nén. Véi loi thé nhiéu
ngudn vat liéu c6 sn, thoi gian hoan thanh ha
tAng clia cac tiéu dy an rat nhanh.

Vé mang kinh doanh dich vu khéc:

o VITC wu tién khai thac cac tiéu dy an d4 hoan
thanh co s& ha tang. Hién tai, cac tiéu dw an
khac san 5 sao (khu G1, G2), trung tam thé thao
vui choi gidi tri (thuéc khu A) dang kéu goi nha
dau tu.

Chuing t6i nhan dinh, dw an du lich nghi dwéng
Cét Ba - Amatina c6 tiém nang phat trién manh.
Tuy nhién, téc d6 phét trién ctia dw &n phu thudc
vao: (1) thi truong Bat ddng san ndi chung va phan
khuc Bat dong san nghi duéng noéi riéng; (2) Co s&
ha tang ndi lién Cat Ba véi dat lién; va (3) Kha nang
kéu goi dbi tac chién lwgc cha VITC. Do céc tiédu dw
an déu c6 quy mé Ion, VITC kha nang tw dau tw dbi
v&i VITC |a thap. Bt ky tiéu dw &n nao thudc Cat Ba
— Amatina dwoc dau tw sé tao ra ban dap va buéc
dét pha cho toan b6 dy an Cat Ba — Amatina va du
lich ciia dao Céat Ba.
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Bé&o céo phan tich | C6 phiéu VCR | Thang 11 nadm 2011

Phan 3.2: Dw 4n Cat Ba — Amatina
Phan 3.2.2: Khu Tung Thu

Vi 101 Biét thy c6 san vuon dwoc thiét ké
Poéng dy an, lién ké véi khu thé duc thé thao.

= Vi tri:

o N&m & phia Bong dw &n, trong té hop
Tang Thu, gan ké khu thé thao va déi dién
v&i khu Trung tdm hdi nghi quoc te.

= Quy md: Khu biét thy song lap bao gdm céac
bién thy c6 san vwon trong T6 hop Tung Thu

Dién tich: 16,448 m2
Sé16: 101

Dién tich/ 16: 160 - 320
Sé tang tbi da: 4

O O O O

San pham ban giao:

o CA&c khu Biét thu dwoc phan 16 ban nén
o Khéch hang c6 thé dang ky xay thd, VITC
sé thi cong theo thda thuan

Tién dé thwc hién:

o Day la khu Biét thy dau tién dwoc chao
ban cta dv an, da ban dwogc toan b6 101
can trong nam chao ban 2009. Hién tai
khu Tung Thu da dwoc ban giao cho
khach hang.

o Co s6 ha tang ctia khu Tung Thu nam
trong giai doan IA cla dy an, da hoan
thanh toan bd. Khach hang cé thé dang ky
xay dwng bat ky thdi diém nao.

o Céc dich vu di kém nhw bai tdm Tung Thu
dwoc VITC dwa vao khai thac mua he
2010, hién tai chwa thu phi dich vu.

= Panh gia vé Phan khu: Toan b sb biét thy
dwoc ban ngay sau khi chao ban cho thay nhu
cau vé Biét thy nghi dwéng twong dbi cao tai
thoi diém VITC chao ban. Khu Biét thy Tung
Thu la mét khu d6 thi du lich ddng bd dau tién
cta dw 4n Cat Ba Amatina véi co s ha tang
dat tiéu chuan quéc té. Mac du khu Tung Thu
da dwoc ban giao toan bo va co sé ha tang
hoan thién 100%, hién tai chwa c6 biét thy nao
duoc xay dwng do thiéu co s& ha tAng hd tro
nhw siéu thi, bénh vién, khu dich vu giai tri ngay
tai dw an... do vay ciing anh huéng dén tinh
h&p dan cla toan bd du an.

sang trong va hai hoa, nam & vi tri phia

AN

TILE XICH

Tién do ban va doanh s6 khu Tung Thu

2009 2010
S6 Biét thy ban ra 101 -
Sé Biét thy con lai - -
Doanh thu (ty ddng) 46.7 35.8

Nguén: VCR, StoxPlus
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Phan 3.2: Dw 4n Cat Ba — Amatina
Phan 3.2.3: Khu Marina Bay Villas (B2) va Khu Bazzar Avenue (B3)

Khu resort cao cép v&i tbng dién tich trén 36,000 m2 nam déi dién Khach san cao cap
5 sao Tung Thu, v&i dong sdng chay qua truc chinh cta dw an

= Vi tri:

PN

TILE XICH

o Na&m déi dién v&i Khach san cao cip 5 sao
TUng Thu, dwoc ngan cach bdi dong sdng
va nam doc trén dwong chinh cla dw an.

o Phia Bac giap dwdng xuyén dao tir Cat
Hai di thi trAn Cat Ba.

o PhiaDéng giap trung tAm tri trin Cat Ba
hién tai.

o Phia Tay giap vinh Tran Chau.

o Phia Nam giap vinh Tung Thu.

= Quy md: Khu resort cao cép véi tdng dién tich
36,132 m2, bao gom 02 khu B2 va B3

o Khu B2: Danh cho céc khach hang cé thu USSR - B3
nhap cao, nhu cau nghi dwéng va hwéng
thu sang trong Dién tich (m2) 27,926 7,204
o Khu B3: Danh cho khach hang c6 nhu cau Solo 66 22
kinh doanh dich vu nha hang va glél tri du Dién tich/ 16 (m2) 300 - 600 310 - 370
lich.
Sé tang téi da 3 3

= San pham ban giao:
Nguén: VCR, StoxPlus

o Ca&c 16 biét thy dwoc ban giao giébng nhw

Khu Bletth Tang Thu vl dién tich K
hon (Khu B2: 300 — 600 m2/ 16, B3: 310 — ien do ban va doanh thy Kiu B2 + B3
N 2010 9T2011
370 m2/16)
S6 Biét thy ban ra 84
= Tién dd thwc hién dy an: . -
* B * ¥ SO Biét thw con lai 7
o VITC dwa vao kinh doanh 84 16 biét thy Doanh thu (ty déng) 98.5 428

thudc tiéu dw an B2 + B3 tlr thang 3/2010.
77 16 biét thy (twong dwong 92% téng sb
biét thw chao ban) da dwoc khach hang Nguén: VCR, StoxPlus
dang ky mua trong nam 2010.
= Panh gia vé Phan khu: Dién tich cac 16 Ién hon

o CQ’ s& ha tang nhu dwong di, via he, hé so v&i Khu Biét thy Tung Thu, doanh thu nam
thong dén dwong, cay xanh va thoat 2010 tir 2 phan dy &n nay twong déi cao. Gia
nwéc... nam trong giai doan IB clia dw an trung binh d4t biét thy c6 co s& ha tAng khoang 6
Cat Ba Amatina da hoan thién. triéu/m2 nam & murc gia trung binh so v&i cac khu

viee du lich nghi dwéng khac nhw Viing Tau, Ba

o Da khai cong xay dwng cac can biét thy Lat. M&t khi cac co' s& ha tAng hé tro duwoc cai
tai khu Marina Bay Villas(B2) thién, phan khu Biét thy nay twong déi hdp dan

nha dau tw vé gi4, muc dich s dung biét thy mé
rong tlr cho thué nghi dwéng, mé nha hang va

kinh doanh dich vu.
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Phan 3.2: Dw 4n Cat Ba — Amatina

Phan 3.2.4: Khu Fantasia (C2)

N&am tai vi tri trung tdm ctia dy &n, cc biét thy cao cap véi nhiéu thiét ké khac nhau
cho kh&ch hang lwa chon.

L, N
= Vi tri: 5 11 xics

o N&m & phia Dong dw &n, gan ké trung tam
héi nghi quéc té, lién ké véi Khu B2, B3.

= Quy mo:

Bao gg‘“>m céc biét thy c6 san vwon cao cép, danh
cho ddi twgng khach hang c6 nhu cau mua lam
nha nghi ca nhan hoac kinh doanh dich vu du lich.

Dién tich: 33,607.36 m?2
Sb616: 63

Dién tich/ 16: 361 — 936 m?2
Sétang:1-1.5-25

O O O O

= Tién do thwc hién dw an:

o Twthang 5/2011 VITC chao ban 63 16 biét
thw thuéc khu C2 Fantasia theo hinh thirc
chia khoa trao tay.

o Tinh dén thoi diém hién tai, 14 biét thy da thi
cong xong phan mong.

= Panh gia vé Phan khu: Vj tri déc dia tai trung tam
dy an v&i canh quan thién nhién dep, khu biét thy
kinh doanh nha hang c6 tiém n&ng phat trién manh
vé dai han. Hién tai tién dd ban hang khu C cham
mot phan do kho khan cla thj trwng Bat dong
san noi chung. Cac nha thau xay dwng cla VITC
la cac don vi xay dwng c6 nhiéu kinh nghiém cla
Vinaconex va thué ngoai, tién do xay dwng moéng

Nguén: VCR, StoxPlus

cac biét thy nhanh, do vay, phwong an xay dwng
gén véi tbc dd ban hang 1a hop ly vé dong vén va
tién d6 cac co s& ha tang phan con lai cta dw an
tbng thé. Theo danh gia cla ching tdi, trong Quy
IV 10 16 dwoc ban. Gop phan ddy nhanh tbc do
ban hang bén canh cac hoat déng marketing &
sale hién tai, theo ching téi VITC nén xay dwng
cac khu Biét thw mau, gitp cho khach hang can
nh&c va lwa chon dwoc dé dang hon.

Tién do ban va doanh thu Khu C

9T2011
S6 Biét thy ban ra 4
Sé Biét thy con lai 216

Doanh thu (ty ddng) -

Nguén: VCR, StoxPlus
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Hé ‘thc“')ng khach san trung va cao cap; cac khu \{ui choi giai tri va thwong mai xen ké tai
nhiéu vi tri khac nhau cdia dw an dap trng nhu cau da dang ctia du khach dang duwoc
VITC kéu goi dau tw.

Céac Khu da hoan thién co’ s& ha tang:

o VITC dang tim kiém céac dbi tac dau tw
cuing khai thac ho&c ban toan bo tiéu dw
an néu cac déi tac phu hop va c6 di nang
Iwc khai thac.

o Hién tai, Bai tdm Tung Thu da dwoc dwa
vao khai thac va ghi nhan cac danh gia
tich cwc cta du khach va dan dia phwong.

o Céc tiéu dw &n sén sang dau tw xay dung:
Trung tdm Thé duc Thé thao, Trung tam
Hoi nghi Quéc té Kim Giao Palace, Trung
tdm Thwong mai Dich vu Galleria
Walk...va khach san Oceania. Theo danh
gia cla ching t6i, khach san Oceania cé
tiém n&ng thu hat dau tw nhét trong thoi
diém nay do vj tri dep hwéng ra bién va
cac khu biét thy bao quanh.

Céac Khu chwa hoan thién co’ s& ha tang:

o Bao gdm céc tiéu dy an thudc khu C, D, E,
F. Viéc phat trién cac tiéu dw an phai theo
trinh tw tlr khu C, D, dén E va F doc theo
thiét ké téng thé dy an.

o Dua trén két qua trién khai cac phan khu
trwéde va tinh hinh hién tai ctia VITC va thi
trwdng Bat dong san, ching tdi cho réng
s& mét trung binh 1 ndm dé phat trién 1
phan khu. Néu VITC tw phét trién sé mét
nhiéu thdi gian, vén va phu thudc vao chu
ky phét trién cta thj trwong Bat dong san.
Néu ban dwoc cac tiéu dw an sé gop phan
thic déy sw phat trién ctia cac phan khu : : = —
khéc va tbng thé dw an Cat Ba — Amatina. | g &= -

= VITC dang dam phan véi mot sé dbi tac nwde
ngoai dén tr My va Nhat Ban vé hoat ddng gop
vbn dau tw. Theo Ban lanh dao VITC, qua trinh
lam viéc véi cac dbi tac nwdc ngoai dién ra
thuan loi, néu VITC thanh céng trong viéc tim
kiém cac dbi tac gop von dau tw, kha naéng tao
ra ngudn doanh thu dét bién trong n&m 2012 la
c6 co so.
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Phan 3.3: Khach san Holiday View

La khach san dat tiéu chuan 3 sao dau tién tai Cat Ba voi 120 phong hoat dong 100%
cbng suat trong mua du lich, nam tai vi tri trung tam cuia thj tran Cat Ba.

Khach san HoI[day View dwoc VITC tiép quan tir
Vinaconex va bat dau khai thac tir nam 2010.

= Vitri:

-
s
R
R
e
-
=
il
-

- W

o N&m tai trung tam thj trAn Cat Ba, hwéng
ra vinh Lan Ha mét trong nhirng vinh dep
nhat cta Viét Nam.

o 03— 05 phut di bo ra bai tdm Cat Co 1, 2,
3 va 10 phat di xe may téi bai tm Tung
Thu.

o Céch cau cang du lich 300m dén tau cao
tbc vé cang Dinh V.

= Quy mé va dich vu cung cép:

o 120 phong nghi cao cép, trung cp va tiéu
chuan.

o Nha hang Red Sail.

o T chire hoi thdo, hoi nghi véi stre chira
trén 200 ngudii.

= Khéch san Holiday View déng gép gan 16 ty
ddng vao doanh thu cta VITC nam 2010, theo
ké& hoach nam 2011 doanh thu tr khach san
nay dat khoang 20 ty déng.

Theo danh gia cta chung toi, khach san
Holiday View c6 vj tri dep va la mot trong sé cac
khach san phat trién di dau tai Cat Ba. Hoat
dong tai cau tric quan li khach san sé dong gop
dang ké vao doanh thu cia VITC trong nhirng
nam toi.
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Phan 4.1: Phan tich kha nang sinh I&i

Doanh thu nam 2010 tang 223% so véi nam 2009 khi cac khu biét thy bat dau dwoc
khai thac thwong mai. Doanh thu giam manh trong 9T/2011 dat 64.2 ty dong, bang
48.6% so v&i cung ky nam 2010 do anh huéng cua thi tredng bat dong san.

Doanh thu

= Nam 2010, Vinaconex — ITC dat doanh thu
155.2 ty dong, tang 223% so v&i nam 2009 (48
ty ddng), do cac hang muc dau tw t» nadm
2008, 2009 da hoan thanh va dwa vao kinh
doanh. Tuy nhién, doanh thu 9 thang/ 2011,
cong ty chi dat 64.2 ty dong (bang 48.6% so
v&i cung ky nam 2010), cac 16 biét thy do chwa
hoan thién phan méng nén cong ty chwa ghi
nhan dwoc doanh thu gép vén tir khach hang.

= So véi ndm 2009 — 2010, thj trwdng bat déng
san nam 2011 twong déi kho khan, dac biét
trong phan khic bat déng san du lich va chung
cw, anh hwdng dén tién do ban hang so voi ké
hoach cua cong ty.

= Nguyén téc ghi nhan doanh thu: Thap hon cla
(i) ty trong hoan thién co s& ha tang cla tirng
phan khu trén tbng vén dau tw, va (ii) tién do
g6p vén clia khach hang. V&i co sé ha tang
dang duoc trién khai kha tét va han murc tin
dung I&n, doanh thu cta VITC bj anh hwéng
nhiéu hon tr tién dd ban hang cla céc tiéu dw
an.

Co cau doanh thu:

= 87% doanh thu nam 2010 t kinh doanh b4t
dong san cia Dy an Cat Ba — Amatina. Nam
2009, con s6 nay la 97%. N&m 2010, Cong ty
nhan chuyén giao quyén khai thac khach san
Holiday View t&» Tdéng Cong ty Vinaconex v&i
doanh thu dat 16 ty n&m 2010 va dv kién
khodng 20 ty nam 2011.

= Doanh thu t&r kinh doanh khu Biét thy Tung
Thu, déng gop 35.8 ty ddng twong dwong 23%
trong tbng doanh thu nam 2010 (so v&i mic
46.7 ty ddng (97%) nam 2009).

= Doanh thu tir khu B2, B3 dat 98.5 ty déng nam
2010.

= Trong 9 thang d4u ndm 2011, VITC da ghi
nhan 42.7 ty ddng doanh thu tir khu B2, B3.
Doanh thu tir khach san Holiday View dat gan
17 ty ddng trong tdng sé 21.4 ty ddng doanh
thu kinh doanh dich vu khac.

Biéu dd 2: Tang trwéng doanh thu 2 ndm qua
va 9T/2011
2000 -
150.0
100.0

50.0

2009 2010 972011

® Doanh thu thudn = Loi nhuan gép

Nguén: VCR, StoxPlus

Bang 1: Co’ cau doanh thu

Co cau doanh thu

2009 2010 9T2011

Kinh doanh BBS 46.7 135.4 42.8
Khu Tung Thu 46.7 35.8
Khu B2+B3 - 98.5 42.8
Khu Khac - 11
Kinh doanh DV khac 1.3 19.8 21.4
Téng cong 48.0 155.2 64.2

Nguén: VCR, StoxPlus

Biéu d6 3: Co’ cau doanh thu nam 2010

Dw an Cat
Ba -
Amatina
87%

Nguén: StoxPlus
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Phan 4.1: Phan tich kha nang sinh I&i

Loi nhuan gop dat 104.2 ty dong nam 2010. Cong ty duy tri ty suat loi nhuén cao va
twong doi On dinh qua cac nam (69% nam 2009, 67% nam 2010).

Co cau lai gop: Biéu do6 4: Co cau lai gop nam 2010
B R . . P Kinh doanh
= Doanh thu badn hang nam 2010 chud yéu dén tw DV khac

9%

khu biét thy B2, B3 nén ty trong |&i gdp cla tiéu
dw &n nay ciing chiém da s trong tong gia tri
Igi nhuén gobp (72%).

= | &i gop cha khu Tung Thu gidm dan vé mat ty
trong so vé&i cac khu biét thy khac nhw B2 va
B3 khi tién dd ban hang cla céc tiéu dw an nay
tang Ién. Nam 20009, 1ai gép tw khu Tung Thu
chiém 95%, nam 2010 gidm con 19%. 9 thang
2011, do toan bd doanh thu ttr khu Tung Thu

~ . N < . . Khu B2+B3

da du’cyc~gh| nhan trong 2 nam trwdc, trong khi 229
chi phi van duoc ghi nhan do vay c6 khoan Nguén: VCR

-6.1 ty dong trong co cau lai gop.

= Ddi véi kinh doanh dich vu khac chiém 9% Bang 2: Co’ cau lai gdp qua cac ndm

trong téng gid tr loi nhuan g9p nam 2010, chd
yéu dén tr hoat dong kinh doanh khai thac da e WA 2

va khéch san Holiday View. — s —
i Kinh doanh BBS 315 95.8 35.5
Ty suat |ai gop:
Khu Tang Thu 315 20.1 (6.1)
= Ty suét loi nhuan gop duy tri & mic cao, 69%
C an go h . . .
n&m 2009, gidm nhe con 67% nam 2010. hu B2B3 e e
i Khu Khac - 1.1
= Mue ty suat loi nhuén cda cong ty on dinh 1a do Kinh doanh DV
viéc giai phong mat bang thuan loi, knéng phat khac L L o=
sinh thém chi phi, cong viéc chu yéu la hat cat, Téng céng 33.1 104.2 42.8
lam ha tang. Riéng viéc lam ha tang c6 thé tan ]
dung duoc ngay mét s6 nguédn nguyen liéu co Nguon: VCR
zan Thu cat, da nén chi phi dugc kiém soét Biéu do 5: Ty suat lgi nhuan gop va lgi nhuan
op Y- hoat déng
= MOt nguyén nhan quan trong khac la trong khi
chi phi dau vao 6n dinh, gi ban ctia dy an 80% 1 9% 675 675
cling kha hap dan so vé&i mat bang gia clia cac 70% 1
khu lan can, Gia ban trung binh ctia khu biét 60% -
thy Tung Thu 14 5 triéu ddng/ m2 ndm & mirc 50% 1

40% -

gia trung binh so v&i cac khu lan can. Véi co 20%
. -

s& ha tAng ddng bd sau khi hoan thién, dw &n
N R 3 oa NN 20%
phu hgp cho ca nhu cau s& hiru nha & va dau 10% |
tw.
0%

2009 2010 972011

mTysudtLNgép m Ty suét LN hoat dong

Ngudn: StoxPlus
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CAc chi phi hoat dong twong dbi 6n dinh, strc ép vé chi phi tai chinh khong Ién do ty 1&
vay ng thap. Chung téi nhan dinh, mac du quy mé nhd va tam thoi chi s& hiru mot sw
an nhwng VITC la mét trong nhirng céng ty bat ddng san ‘an toan’ nhat trong diéu kién

thi trwérng bat dong san gap nhiéu khé khan.

Loi nhuan hoat déng

= Chi phi ban hang cta céng ty twong déi 6n
dinh, chiém khoang 5%- 7% doanh thu.

= Chi phi quan ly doanh nghiép chi yéu bién
dong theo CPI, gia tri tuyét déi 6n dinh hon gia
tri twong ddi, khdng phu thudc nhiéu vao doanh
thu.

= Chi phi tai chinh cla céng ty da phan la chi phi
phi 1ai vay do vén chd s& hivu va loi nhuan tir
ban tirng phan dyw &n co ban c6 thé giai quyét
dong tién dau tw cho Cat Ba Amatina.

= Nhin chung, lgi nhuan hoat déng ctia VITC phu
thudc chd yéu vao tién d6 ban hang cta dy an
hon la cac chi phi dau vao va chi phi hoat déng
nén ty suét én dinh hon nhiéu so véi cac céng
ty cung nganh.

Lai trén cb phiéu EPS

= EPS ndm 2010 dat 3,793 dbng; tdng 203% so
véi ndm 2009 (1,644 ddng). EPS chin thang
dau nam 2011 dat 402 ddng, gidm manh so
v&i cung ky nam trwée.

= EPS cla VITC c6 xu hwéng chiu ap lwc tang
trwdng I&n do Cong ty dinh hwéng st dung
nhiéu vén chd s& hivu hon so véi vén vay ngan
hang. Néu cong ty phat hanh ting vén dé phat
trién cac dy an tiém nang khac thi strc ép ngan
han |én EPS cang tang.

* Do chi s& hiru mét dy &n tinh dén thoi diém
hién tai, EPS cta VITC bi chi phoi b&i tién do
ban hang ctia Cat Ba Amatina.

Bang 3: Két qua hoat dong kinh doanh

2009 2010 972011

Pon vi
Doanh thu thuan
Gia vbn hang ban
LOI NHUAN GOP
Ty suét loi nhuan gop
Thu nhap tai chinh
Chi phi tai chinh
% doanh thu
Chi phi lai vay
Thu nhap/ chi phi tai chinh
rong
% doanh thu
Chi phi ban hang
% doanh thu
Chi phi quan ly
% doanh thu
LOI NHUAN HOAT BONG
Ty suét loi nhuan hoat déng
Thu nhap/(chi phi) khac
LQI NHUAN TRU'GC THUE
Thué TNDN-hién thoi
Thué TNDN-hoan lai
LQI NHUAN SAU THUE
Triv: loi ich ¢b déng thidu sb

LO'1 NHUAN cO bONG

Ty VND TyVND Ty VND
480 1552  64.2

(14.9) (51.0) (21.4)

33.1 104.2 42.8
69% 67% 67%
2.0 12.3 1.5

(2 (74  (6.7)

5% 5% 10%

- (B0
(0.2) 4.9 (5.2)
0% 3% 8%

(4.9) (135  (4.8)
10% 9% 7%
(4.8) (14.0) (14.0)

10% 9% 22%

23.2 81.6 18.7
48% 53% 29%

0.2 (0.3) 0.1)

234 813 186
(4.2) (20.6) (4.6

- (0.1) 0.0

19.2 60.6 14.0

- - 0.0

19.2 60.6 14.0

Nguén: VCR, StoxPlus
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Phan 4.2: Tinh hinh tai chinh

Doanh thu tiém nang clia VCR thé hién & tai khoan Hang ton kho, Chi phi xay dwng co
ban d& dang (phan anh tién d6 1am ha tang) va cac khoan phai trd dai han khac (thé

hién tién do gop vén clia khach hang).

Hang ton kho

= Hang tén kho ctia céng ty chi yéu la chi phi
san xuét kinh doanh d& dang cac hang muc
cbng trinh cta dy 4n Cat Ba — Amatina. S
dw hang tén kho tai thoi diém 30/9/2011 la
7.9 ty déng.

= S6 du hang tén kho gidam manh tai thoi diém
30/9/2011 s0 v6i s6 du 36.2 ty ddng tai thoi
diém cubi ndm 2010, do VITC da két chuyén
mot phan sé dw nay vao doanh thu clia cong
ty.

Chi phi xay dwng co’ ban dé& dang

= Chi phi xay dwng co ban dé& dang chi yéu
dén tr dy an Cat Ba — Amatina.

= Tai thoi diém 30/9/2011, chi phi XDCB d&
dang la 507 ty ddong (so v&i con s 387.7 ty
déng dau nadm 2011). VITC dang trién khai
ddng loat cac hang muc ha tAng co s&.Trong
do giai doan 1B (khu B2, B3) dang trong giai
doan hoan thién cudi cting chiém 45% trong
chi phi xay dwng co ban d& dang. Giai doan
2 (Khu C) chiém 36% trong d6 bao gdm phan
xay dwng méng nén cho khu biét thy C1 va
C2 m¢i dwoc chao ban vao thang 5/2011 va
ke séng chay doc dv an.

Cac khoan phai tra, phai nép ngan han khac

= Bao gom cac khoan thu tién mua mua biét
thw cGia khach hang chwa dwoc két chuyén
vao doanh thu.

* Tai thdi diém 30/9/2011, sb dw tai khodn la
99.5 ty ddng tang 37.7 ty déng so v&i dau
nam (sb dw dau nam: 61.8 ty déng). Trong d6
khodng 44.4 ty déng ty (44%) la tién thu tw
khach hang che két chuyén vao doanh thu
theo nguyén tac ghi nhan doanh thu ctia cong
ty da dé cap & trén.

Bang 4: Chi tiét hang tén kho tai 30/9/2011

Hang Tdn kho

30/09/2011

Khu Tung Thu 1.1
Khu Biét thy B2 + B3 6.2
Khéac 0.6
Téng cong 7.9

Nguén: StoxPlus

Bang 5: Chi tiét chi phi xay dwng co ban
dé& dang tai 30/9/2011

Chi phi xay dwng co ban d& dang

30/09/2011

Dw an Cat Ba - Amatina 506.5
Giai doan 1 A 46.2
Giaidoan 1B 226.5
Giai doan 2 183.5
Chi phi khac 50.2
Dw an khac 0.6
Téng céng 507.0

Nguén: StoxPlus

Biéu dd 6: Co cau chi phi xay dwng co ban d&
dang tai 30/9/2011

Dw an
khéac
0%

Nguén: VCR
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Doanh thu tiém nang clia VCR thé hién & tai khoan Hang tén kho, Chi phi
xay dwng co ban dé dang (phan anh tien dé lam ha tang) va cac khoan
phai tra dai han khac (thé hién tien dé gop von cta khach hang).

Chi phi phai tra Bang 6: Chi sé tai chinh co ban
= VITC duy tri s6 dw chi phi phai trd cao 162 ty

dong tai 30/9/2011, 179 ty déng tai
31/12/2010.

Chi s6 tai chinh 2009 2010 30.9.2011

. Thanh khoan
= DAy la chi phi phai tra cho cac nha thau thi
cbng va cung cap dich vu cho dy 4n Céat Ba —
Amatina nhw Vinaconex 3, Vinaconex 34 (10
ty déng).

Thanh toan nhanh 2.07 0.22 0.03
Thanh toan hién th&i 2.88 0.69 0.35

Hiéu qua vén lwu dong
= Do dac thu cua nganh xay dwng vé thanh

toan cdng trinh va uy tin ctia VITC véi cac dbi
tac, VITC dang tan dung dwgc phan tin dung

Vong quay phai thu - 6 35

¥ ; Vong quay HTK 301 259 67
thwong mai tr cac doi tac dac biét trong boi
canh tiép can nguon von ngan hang va thi Vong quay phai tra 517 190 370
triwdng bat ddng san khé khan nhw hién nay. o
Co cau von
Vay va ng dai han Vén vayVén CSH - 0.01 0.12
* Cong ty duoc cap han mic tinh dung 5 nam Vén vay/Téng tai san - 0.00 0.06
400 ty dong tr Agribank.Hién tai da giai ngan
dwgc hon 43 ty dong véi muc dich xay dwng Hiéu qua sir dung vén
co s& ha tang cho dy an Cat Ba — Amatina.
ROE 6% 16% 4%
= Coéngty st dung phan I&n vén chi sé hiru ROA 50 8% 206
trong hoat déng kinh doanh. Co cau ng vay
thap, chiém hon 10%, trong khi cac cong ty ROCE 11% 19% 4%
bit dopg S'fm ha’u hét coAco cau ng va}y cag, Tang trwéng
dieu ndy dam bao cho cdng ty hoat dong tot
va hiéu qua lau dai, dac biét trong thi ky han Téng tai san 94% 105% 4%

ché cho vay va lai suat tin dung tang cao.
Nguén: StoxPlus

Ngubn: StoxPlus
Trang 21
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Phan 5: Dy bao Két qua kinh doanh 2011-2013
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Loi nhuan 2011 cua cong ty c6 kha nang suy giam manh so v&i 2010 va kha
nang chi dat khoang 25% - 30% ké hoach nam 2011 do anh hwdng cla thi
tredng bat ddng san ndi chung

» Két qua dw béo:

o

Doanh thu: Trong quy IV, dw kién doanh
thu cGia VITC chl yéu dén tir viéc ghi nhan
phan doanh thu con lai cta Khu Biét thw
B2, B3 theo tién d6 dong tién cta khach
hang (khoang 22 ty ddng) va mot phan
doanh thu dén ttr viéc kinh doanh Khu C2
(3 ty ddng).

So v6i ké hoach PHCD 2011 dé ra, VITC

chi dat khoang 26% LNTT. Hién tai, VITC

dang xin y kién cb déng vé viéc diéu chinh
ké hoach kinh doanh nay.

= Cosé&dwbao

o

Chung t6i dw bao két qua kinh doanh cla
VITC nhuw trén dwa trén cac co s& vé gia
dinh vé doanh thu va chi phi dwéi day.

Danh gia tinh hinh dién bién thj trwong Bét
dong san Viét Nam dac biét 1a phan khic
Bé&t dong san nghi duéng con kho khan
trong thoi gian t6i, dan khéi sac cudi ndm
2011 va nam 2012 nhwng chwa c6 doét
pha.

VITC tiép tuc khai thac va ban cac khu biét
thw C1 va C2, thu tién tir cac dw &n da ban
nam 2008 - 2010.

VITC chwa ban cac tiéu dy an cho cac dbi
tac, van duy tri md hinh kinh doanh hién
nay.

Cong ty tam thoi chi tiép tuc khai thac dw
an Cat Ba — Amatina.

Bang 7: Dw bao két qua lgi nhuan nam 2011

QIV/2011 F 2011

Doanh s6 thuan

Gia vbn hang ban

Lai gop

Chi phi tai chinh rong
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly DN
L4i/(16) tir HDKD

Thu nhap khéc, rong
L4i/(16) tiv cty lien doanh
Lai/(16) rong trudc thué
Chi phi thué TNDN

L&i/(18) thuan sau thué

Ty VND Ty VND
25.4 89.6
(8.5) (29.9)
16.9 59.7
(4.1) (9.3)
(8.6) (13.4)
(2.1) (16.1)

2.0 20.8
0.1 -
2.1 20.8
(0.6) (5.2)
15 15.6

Ngudn: StoxPlus

Bang 8: Mét sé chi tiéu ké hoach nam 2011

Chi tiéu

Téng doanh thu thuan (ty déng)

Loi nhuan trwédc thué (ty ddng)

LNST (ty dong)
Ty 1& LNST/ DT thuan (%)
ROE (%)

Ty l& cb tirc (%)

2011 E 2011 P % H

89.6 313.0 29%

20.8 101.6 21%

15.6 na na
17% na na
4% na na

4% 16% 27%

Nguén: VCR, StoxPlus

Ngubn: StoxPlus
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Két qua hoat dong kinh doanh clia VCR nadm 2012 — 2013 phu thudc vao (i) tién
dd ban hang cta dw an Cat Ba Amatina, va (i) Kha nang phat trién cac dy an

bat ddng san tiém nang khac.
Céc gia dinh vé doanh thu:

= Trong QIV/2011, 2 16 con lai cia Khu B2, B3 sé
dwoc ban va thu 30% gia tri hop ddng mua ban.
Toan bd co s& ha tAng ctia Khu B2, B3 da hoan
thién, chang toi gid dinh réng toan bd 30% gia
tri cac can biét thy nay sé dwoc ghi nhan vao
doanh thu trong nam 2011 (Uéc tinh khoang 2
ty ddng). Khoang 20 ty déng két chuyén tiy gia
tri cAc can biét thw da ban theo tién do thu tién
tir khach hang va két chuyén doanh thu tir hang
ton kho va gia tri xay dwng d& dang. Nhw vay,
doanh thu ndm 2011 dw kién thu vé tir khu B2,
B3 khoang 65 ty déng.

= Khu Biét thy C2 du kién ban 04 can (twong
duwong 6% sb biét thu khu C2) trong QIV/2011,
ghi nhan 3 ty dong doanh thu (twong dwong
20% gia tri cac can biét thy).

= Nam 2012, VITC tiép tuc khai thac khu Biét thy
C2 va mét phan khu C1; phan con lai khu C1 sé
khai thac tiép vao nam 2013.

= Gia dinh réng, VITC ghi nhan doanh thu cac
khu biét thyy ban hang nam theo ty 1€ 40 : 30 :
30 trong 3 nam. Gia ban cac khu biét thy khéng
thay ddi. Ching t6i gia dinh gia ban va téc do
ghi nhan doanh thu nhw trén do dién bién thi
trwdng Bat dong san con khé khan trong 2 nam
toi va trén téc dé thu tién hién tai ctia VITC.

= Nam 2012, doanh thu ghi nhan bao gém: (1)
phan con lai ctia khu B2,B3; (2) khu C2; va (3)
40% gi4 tri hgp ddng ban 40 can khu C1.

= VITC c6 thé sé trién khai cac dy &n khéac. Tuy
nhién ching t6i gid dinh rang cac du an méi
nay chwa tao ra doanh thu hodc ty trong rat nhé
cho VITC.

= Chung t6i khéng dwa gia dinh VITC ban dwoc
céc tiéu dw an cho céac déi tac Ién trong co ciu
doanh thu do hién nay chwa c6 hop ddng nao
dwoc ky két, va qua trinh thAm dinh thuwéng
dwoc tién hanh trong mét thoi gian dai. Do dé,
doanh thu van dén tr viéc ban biét thy trong
Cat Ba Amatina.

Bang 9: Dw bao két qua doanh thu 2011 - 2013

Co ciu doanh thu dy kién

Khu B2, B3

S616 ban

Gia dw kién/m2 (triéu
doéng)

Doanh thu ghi nhan (ty
doéng)

Khu C2

S6 16 ban

Gia dw kién/m2 (triéu
doéng)

Doanh thu ghi nhan (ty
doéng)

Khu C1

S6 16 ban

Gia dw kién/m2 (triéu
doéng)

Doanh thu ghi nhan (ty
doéng)

Téng doanh thu

QIV/2011 2011F 2012F 2013F

2.0 2.0 5.0
6.0 6.0
22.1 64.9 47.4
4.0 4.0 59.0
6.5 6.5 6.5
3.3 3.3 52.7 67.7
- 40.0 117.0
- 6.5 6.5
- 43.7 160.4
25.4 89.6 143.7 228.1
Ngudn: StoxPlus

Biéu dé 7: Téc do tang trwdng doanh thu dw

kién 2011 - 2013

80% -
60% -
40% -
20% -

0%

-20%

-40% -

-60% -

s Doanh thu

250.0

200.0

- 150.0

100.0

50.0

e 9% tang trwdng doanh thu

Ngubn:

StoxPlus
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Két qua hoat dong kinh doanh clia VCR nadm 2012 — 2013 phu thudc vao (i) tién
dd ban hang cta dw an Cat Ba Amatina, va (i) Kha nang phat trién cac dy an

bat ddng san tiém nang khac.
Céc gia dinh vé Igi nhuan gop:

] L(_yi, nhuan gop dwoc dw bao dwa trén co s& t)’/,
suat lgi nhuan gép trong qua khr va ky vong toi
thiéu cGia Ban l&nh dao cong ty.

= Chung t6i gid dinh ty suat lgi nhuan cla cong ty
trong 9 thang dau nam sé dwoc duy tri cho ca
nam 2011 va 2012 do viéc gia tang chi phi trong
nam 2011 da dwoc thé hién twong ddi trong
tdng chi phi. Trong ndm 2012-2013, méc du chi
phi c6 thé tiép tuc tdng nhwng do ha tang hoan
thién va thi tredng c6 kha nang khéi sac, VCR
c6 kha n&ng diéu chinh gia ban dé duy tri ty
suét lgi nhuan.

Céc gia dinh vé chi phi hoat déng

= Dua trén cac phan tich chi tiét chi phi va thao
luén v&i Ban lanh dao cong ty.

= Chi phi tai chinh rong: Chi phi tai chinh dw kién
khoang 10% doanh thu trong ndm 2011, béng
ty trong 9 thang 2011.

= Chi phi ban hang: Dy kién chi phi ban hang &
mtrc 15% cuta doanh thu va dwgc duy tri trong
nam 2012 — 2013.

= Chi phi quan ly doanh nghiép: Cha yéu la chi
phi trd lwong can bd cdng nhan vién. Dy kién
chi phi quan ly 18% doanh thu, do VITC hwéng
t&i dau tw vao ddi ngl can bd nhan vién chuyén
nghiép cho cac hoat dong tiép theo ctia cong ty.

Chi phi thué TNDN:

= Thué thu nhap doanh nghiép dwoc wéc tinh gilr
nguyén murc thué suat 25%.

Bang 10: Dw bao tang trwéng chi phi

Chi phi bién

2011F 2012F 2013F

Chi phi quan ly doanh nghiép -18% -15% -15%
Chi phi ban hang -15% -15% -15%
Chi phi tai chinh -10% -10% -10%
Ty suét lgi nhuan gop 67% 67% 67%
Ty suét loi nhuan hoat dong 23% 26% 26%

Ngudn: StoxPlus
Bang 11: Dw b&o két qua kinh doanh 2011 - 2013

2011F  2012F  2013F
TyVND TyVND TyVND

Doanh s6 thuan 89.6 143.7 228.1
Gia vén hang ban (29.9) (47.9) (76.0)
L&i gop 59.7 95.8 152.1
Ty suét loi nhuan gop 67% 67% 67%
Chi phi tai chinh rong (9.3) (15.0) (23.8)
Chi phi ban hang (13.4) (21.5) (34.1)
Chi phi quan Iy DN (16.1) (21.6) (34.2)
L4i/(18) tir HDKD 20.8 37.8 59.9
Ty suét loi nhuan hoat déng 23% 26% 26%

Thu nhép khéc, rong

L4i/(16) tiv cty lien doanh

Lai/(16) rong trudc thué 20.8 37.8 59.9
Chi phi thué TNDN (5.2) (9.4) (15.0)
L&i/(18) thuan sau thué 15.6 28.3 45.0

Ngubn: StoxPlus
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Phan 6: C6 phiéu VCR trén HNX
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Khoang 6 triéu cd phiéu giao dich tw do chiém 20% sb cé phiéu lwu hanh. Ba cb
dong sang lap dong thoi la ¢o déng I&n nam gilr 77% co phan.

Cé6 doéng Ién té chire:

Tinh dén thoi diém 25/4/2011, 03 ¢b déng Ién
ddng thoi 1a cac thanh vién sang 1ap ra
Vinaconex — ITC ndm gitr 78% sb cb phiéu lwu
hanh (27.98 triéu cb phiéu). Trong do:

o Téng cong ty Vinaconex: la cb dong td
chire Ién nhét tai Vinaconex — ITC, ndm gilr
19.3 triéu cb phiéu (twong duwong 53.6% sb
cb phan)

o Eximbank: s& hfru 3.8 @riéu cd phiéu twong
dwong 10.7% sO c6 phiéu Iwu hanh

o AGRISECO (chtrng khoan NHNN): Nam
gitr 4.9 triéu co phieu twong dwong 13.5%
c0 phan.

Céc cb dong sang lap bi han ché giao dich
chuyén nhwong trong vong 03 nam ké tir ngay
cbng ty dwoc cAp Gidy chirng nhan dang ky
kinh doanh va 1 n&m tlr ngay cong ty niém yét.
Nhw vay, ké tlr ngay 10/05/2011, Téng cong ty
Vinaconex, Eximbank va Agriseco dwoc tw do
chuyén nhuong cb phan (kém theo diéu kién
cong bd théng tin).

Free-float:

= Tinh dén 25/4/2011, s6 cb phiéu chuyén
nhwong ty do clia VITC vao khoang 7.3 triéu
don vi (20.2% s6 cb phiéu lwu hanh). Xem céch
tinh Free Float trong Bang 12 bén canh.

= Tuy nhién, tinh dén thdi diém hién nay, tat ca
céac cb déng ctia cdng ty co thé tw do chuyén
nhwong tao nén ngudn cung tiém nang kha l&n.
Gia mua trung binh ctia VCG la 10,000
VND/CP trong khi ctia Eximbank va
AGRISECO cao hon do 2 ¢b déong nay da mua
vao moét lwong twong déi Ién ¢b phiéu sau khi
niém yét véi gia > 10,000 VND/CP.

C6 déng nwéc ngoai:

= Hién tai, VITC c6 01 ¢ déng nwdc ngoai. Cong
ty dang tién hanh dam phan véi mét sé t6 chire
c6 tiém lwc tai chinh va kinh nghiém quan ly va
khai thac cac du an Bat dong san lam dbi tac
chién lwoc tai cong ty.

Biéu dd 8: Co’ cau c6 dong ctia VCR tai thoi diém
25/4/2011

C6 phiéu
quy
2%

Nguén: VCR, StoxPlus

Bang 12 : S6 CP lwu hanh tw do tai th&i diém
25/4/2011

Uée tinh s6 ¢b phiéu Iwu hanh tw do tai 25/4/2011

TriecuCP %
Téng s6 CP luu hanh 36.0 100%
Vinaconex 19.3 53.6%
Eximbank 3.8 10.7%
Agriseco 4.9 13.5%
C6 phiéu quy 0.8 2.1%
Téng cong 28.7 80.2%
C6 phiéu tw do giao dich 7.3 20.2%

Nguén: VCR. StoxPlus
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Cb phiéu VCR gidam 75% trong 1 ndm qua so v&i mirc gidm 55% cla HNX
index va 19% cua VN-Index

Di&n bién gia ¢ phiéu VCR: Biéu do 9 : Dién bien gia co phieu VCR 1 nam qua

Khéi lwong Don vi: déng

= Cb phiéu VCR giao dich s6i dong nhét trong 350,000 - - 18.000

giai doan thang 8 va nlra dau thang 12 nam L 16.000

2010, twong tng v6i thoi gian sau khi chao 300,000 1 | 14.000
san va két thiic cung véi sy suy gidam cua 250,000 - ’

TTCK. - 12.000

200,000 - L 10.000

* Gia c6 phiéu sau d6 giam manh lién tuc va 150,000 - - 8.000

xuong dwéi ngwdng 10,000 VND/Cp ngay 6.000

19/4/2011 do sw suy giam cla TTCK, dac biét 100,000 4

la nhom CP BAt dong san. [ 4000

- 50,000 - L 5,000

= Chung t6i nhan dinh, gia CP va thanh khoan 15/1112010 14/11/2011

cla VCR dwoc hd tro manh béi cac hoat déng
mua vao/ban ra clla AGRISECO va

EXIMBANK. Thoi gian sau khi chao san, VCR Ngudn: StoxPlus
l& mot trong cac cb phiéu cé tinh dau co cao.

Khéilwgng GD == Gi4 déng clra

Biéu dd 10 : Bién ddng gia cé phiéu VCR so vé&i HNX
C6 phiéu quy:
350% -
= Trong nam 2010, cbng ty da thwc hién mua
760,000 cb phiéu quy trong tng s6 1 triéu cb
phiéu quy d&ng ky mua véi gia trung binh 250% -
25.800 déng/CP

300% -

200% -

= Sé lwgng cb phiéu nay chi chiém khoang 2% 150% -
vbn diéu 1& nén khéng anh hwéng I6n dén
thanh khoan va kha nang cai thién EPS cla 100%

doanh nghiép. 50% -

N ) N O%12/2010 14/11/2011
Co trc va chi tra co tire Gi4 VCR (%) G4 HINX (%)
= Nam 2010: Mc chi tra cb tlrc 15% trén ménh

gié cb phiu Bang 13 : Thanh khoan cé phiéu VCR

at giao dich cb phiéu VCR

= Nam 2011: VCR dat ké hoach tra cd tirc 16%
twong dwong v&i 57.6 ty ddng. Chang t6i nhan KLGD trung binh 3 thang 18,115
dinh kha nang chi trd mc cb tire nay rat thap
do tinh hinh kinh doanh ndm 2011 g&p nhiéu
kho khan. Mdrc cb tlre 5% - 7% la mirc cd tirc GTGD trung binh 3 thang (triéu dong) 130
thuc té hop ly hon.

KLGD trung binh 10 ngay 10,070

Bién ddng gia:

+/- 1 tudn qua -7.58%
+/- 1 thang qua -12.86%
+/- 3 thang qua -17.57%
+/- 6 thang qua -27.38%
+/- t d&u n&m -59.33%

Nguén: StoxPlus
Trang 28



Bé&o céo phan tich | Cé phiéu VCR | Thang 11 nam 2011

VCR 1& mét cd phiéu d&c thu trong nhdém céc cb phiéu bat déng san do chi s&
hiru mét dw an duy nhét tinh dén thoi diém hién tai va ndm trong phan khic bét
ddng san du lich — phan khic khéng c6 nhiéu céng ty niém yét trén san ching

khoan Viét Nam.

M6t s6 Cong ty cé cung dac diém véi VITC

= NVT: Cong ty cb phan BDS Ninh Van Bay voi
hoat dong kinh doanh chinh 1a bat dong san
du lich nghi dw&ng, hién dang la doanh
nghiép s& hiru cac khu nghi dwéng I&n nhét

Bang 14 : So sanh mét sé chi s6 cua VCR va cac cb

phiéu cung nganh — 6T/2011

Chitiéu

NVT

DXG

HDC

VCR

toan qudc nhw Six Senses Ninh Hoa, Khanh Doanh thu (ty dong) 335 37.8 94.3 50.3
Hoa, Six Senses Private Residences va Ana
Mandara Ninh Binh & phia B&c. L&i gop (ty dong) 83 206 326 354
= DXG: Dau tw phat trién cac dy an bat dong Ty 18 Iai gop 25%  55%  35%  70%
san chi yéu la cac trung tam thuwong mai, Loi nhuan sau thué
van phong cho thué va khu db thi. Linh vic (ty dong) 294 114 192 132
BDS nghi duéng duwoc Dia 6c D4t xanh tham Ty suét loi nhuan sau
gia trong mot vai ndm gan day voi 2 dw an thue na__ 30%  20%  26%
tiéu biéu Sunny Villa — Khu biét thy nghi .
dudng bin tainhan Thiét voi dién u'cgh 317 MarketCap (ty dong) 1820 1940 3740 1938
ha va tg‘)ng déu tw 34 triéu USD dang trién EPS (dng) e 2925 3.896 667
khai, va dy an Western Land tai Binh Dwong ) R
P X Y Price (ngay
Vol von dau tr hon 600 ty dong. 14/11/2011) (66ng) 3,000 12100 16,000 5,500
* HDC: Tap trung vao phan khuc tai Thanh pho BV (dbng/CP) 11,840 18,679 22,867 10,895
HO Chi Minh, Céng ty CP phat triéen nha Ba
Ria Viing Tau la chd dau tw cGa nhidu dw an PE (I4n) na 4.4 43 8.1
khu d6 thi va nha & cao cép. V&i méng BDS
du lich, HDC dwoc biét dén vai dw an db thi No/ VCSH - 1.9 1.1 0.1
sinh thai Viing Tau — Wonderland tai Viing Gia cao nhéat 52 tudn
Tau v&i dién tich hon 230 ha. (déng) 16,000 15,400 18,100 16,600
Gia thap nhét 52 tuan
Nhan xét vé cd phiéu VCR so vé&i NVT, DXG (dong) 3,000 12,100 16,000 5500
va HDC KLGD TB 3 thang
(cp) 320,983 71,794 15251 18,115
= V& quy md vdn, VITC thudc nhém cac cong ty GTGD TB 3 thang
BDS trung binh so v&i NVT, DXG va HDC. (trigu dong) 1170 760 280 130
= Ty suét loi nhuan 6 thang/2011, VCR chi
dirng sau DXG, cao hon NVT va HDC. Tuy Ngudn: StoxPlus
nhién gia va tinh thanh khoan cida VCR tuwong . i i i
dbi thap. Nam trong nhom co phiéu nganh Bat déng san
v&i dién bién khong thuan Igi ciia nén kinh té, thi
* Taingay 14/11/2011, gi4 cb phiéu VCR la trwong BDS va thi truong ching khoén; cac ¢ phiéu
5,500 dong, cling v&i c¢d phiéu NVT c6 gia déu c6 xu hwéng chung la tinh thanh khoan thap, gia
thap hon ménh gia (10,000 ddng). Ngoai tri tri giao dich khéng cao, cac doanh nghiép giam hoac
HDC c6 gia tri sb sach trén 22 nghin dirng ban hang co cau I?i quan ly va nang cao chat
ddng/CP, NVT, DXG va VCR giao dong trong lwvgng danh muc san pham; VCR ciing khong ngoai
khoang 10,800 — 11,900 ddng. Trong sb céc 1e.

cb phiéu nay, VCR c6 tinh thanh khoan thép,
chi cao hon HDC véi KLGD TB 3 thang chi
dat 18,115 CP.
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Phan 7: Téng quan vé Vinaconex - ITC
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Thanh lap thang 3/ 2008 trén co' s& Ban quan ly dw an Cat Gia Cat Ba cua
Vinaconex. Muc tiéu cua VITC la tré thanh mot cong ty bat déng san chuyén
nghiép v&i thwong hi€éu manh Vinaconex — ITC.

Qua trinh hinh thanh va phat trién:

= Thang 3 nam 2008: Céng ty Vinaconex — ITC
dwoc thanh 1ap trén co s& Ban quan ly dw an
Cai Gia — Cat Ba clia Téng Cong ty CP Xuét
nhap khau va Xay dwng Viét Nam
(VINACONEX).

= Thang 8/2009: tr& thanh mét trong nhirng
thanh vién d4u tién cta Hoi bat dong san du lich
Viét Nam.

= Théng 1/2010: khach san Holiday View (khach
san dat tiéu chuan 4* tai thij trAn Cat Ba — Hai
Phong) chinh thrc sat nhap vao Coéng ty.

* Thang 5/2010: 30 triéu c6 phiéu cda cong ty
dwoc niém yét trén San giao dich chirng khoan
Ha No6i (HNX) véi ma cd phiéu VCR.

= Théang 4/2011: 6 triéu cb phiéu dwoc niém yét
bd sung trén HNX.

Tam nhin chién lwoc:

= Xay dwng Cong ty Vinaconex-ITC tré& thanh
mét doanh nghiép hang dau, cé thwong hiéu
manh tai Viét Nam, c6 sw hop tac trong nwéc
va Quéc té sau rong trong hai linh viee chinh 1a
bat dong san va du lich.

= Xay dwng CAT BA AMATINA tr& thanh trung
tam du lich sinh thai déng cap Quéc té, 1a diém
dén an toan, ddc dao cho cac du khach trong va
ngoai nuwéec.

= Phat trién chudi cac khu db thj du lich c6 déng
cép Quédc té tai Viet Nam mang thwong hiéu
VINACONEX - ITC.

= Tao dwng su khéac biét va phat trién ban séc
van hoa VINACONEX - ITC.

M6 hinh quan ly dw an:

Hién nay, VITC da giao cho 1 don vij trwc thuéc
quan ly dw an Cat Ba Amatina v&i muc tiéu
chuyén mén héa va chuyén nghiép héa hoat déng
cla cong ty.

Chi nhanh Céng ty CP Dau Tw va Phat Trién Du
Lich Vinaconex tai Hai Phong la don vj tiép quan
va phat trién cac hang muc dich vu dé thj va du
lich thudc dw an Cat Ba Amatina, nhw khai thac
b&i tdm Tung Thu, nha hang Moonia va cac khu
vui choi gidi tri, khu thé duc thé thao.v.v.

Trong twong lai, Chi nhanh Hai Phong sé dwoc
chuyén dbi thanh Cong ty con quan ly cac dw an
B4t dong san tai Hai Phong va cac khu vuc khac
cla cong ty; bén canh do sé khai thac cac dich vu
vui choi gidi tri tai cac dw an ma VITC dau tw phat
trién.

Trang 31



Bé&o céo phan tich | Cé phiéu VCR | Thang 11 ndm 2011

Ban lanh dao VCR

Ong Trinh Hoing Duy - Chii tich HDQT

Ong Duy dwoc bd nhiém lam Cha tich HDQT tir
thang 3/2008. Ong nhan bang k§ sw xay dwng tai
Pai hoc Sofia Bulgaria ndm 1975. Ong Duy c6
nhiéu n&m kinh nghiém trong quan ly doanh
nghiép, dw &n dau tw va hon 15 nam quan ly bat
dong san. Tinh dén thoi diém 3/2010, 6ng ndm
gitr 7,020,000 cb phan, trong d6 7 triéu cd phan
la dai dién s& hiru cia VCG.

Ong Trin Ngoc Quang — Tong Gidm Déc kiém
Thanh vien HDQT

Ong Quang gilr chirc vu Tdng Giam déc kieém
thanh viéen HDQT tr thang 3/2008. Ong c6 bang
Thac sy Quan tri Kinh doanh va Ky sw Xay dwng.
Ong Quang c6 hon 20 nam kinh nghiém trong
linh vwe quan ly ky thuat thi cong xay l&p va 12
nam quan ly cac dw &n dau tw bat dong san. Ong
hién ndm gitr 5,010,000 cb phan, trong d6 5 triéu
cb phan |a dai dién s& hiru ctia VCG tinh dén
thang 3/2010.

Ong Nguyén Pirc Lwu— Thanh vién HDQT

Ong Lwu la thanh vien HDQT tw thang 3/2008.
Ong t6t nghiép Pai hoc Kralov Mining&Metallugry
Balan nam 1977 nhan béng Ky sw Co khi Xay
dwng mé. Ong Lwu c6 hon 35 ndm kinh nghiém
quan ly doanh nghiép va quan Iy dau tw. Tinh dén
thang 3/2010, 6ng la dai dién s& hiru 2 triéu cd
phan clia VCG.

Ong Vi Vin Manh— Thanh vién HDQT

Puoc bb nhiém la thanh vién HDQT tr thang
3/2008. Ong Manh c6 béng Ky su Kinh té. Ong
c6 nhiéu ndm kinh nghiém vé quan ly tai chinh,
tirng gilr chirc vu Ké toan trwéng Doanh nghiép
hon 6 nam va 02 nam la Phé Giam dbc Ban tai
chinh — Ké toan VCG. Hién tai, Ong |a dai dién
s& hiru 1.9 triéu cb phan cta VCG.

Ong Hodang Tuin Khdi— Thanh vién HDQT

Ong Khai 1a thanh vién HDQT tir thang 5/2008.
Ong c6 bang Quan tri kinh doanh va Ky sw Xay
dwng. Ong Khai c6 nhiéu ndm kinh nghiém quan
ly dw &n dau tw va tai chinh qua céc vi tri tai
Cong ty xuat nhap khau Téng hop I. Ong la dai
dién s& hiru 3 triéu cb phiéu ctia Eximbank tinh
t6i thoi diém 3/3010.

Ong Pham Vin Thanh— Thanh vién HPQT

Ong Thanh la thanh vién HDQT tir thang 3/2008.
Ong c6 gan 20 n&m kinh nghiém quan ly dau tw
va tai chinh doanh nghiép. Hién tai, Ong Thanh
dang gi chitrc vu Phé Téng giam déc Agriseco.
Thoi diém 3/2010, Ong |a dai dién s& hiru 3.2
triéu cd phiéu ctia Agriseco.

Ong Nguyén Trung Thanh — Phé Tong Gidm Poc

Ong Thanh dwoc bd nhiém 1a Pho Téng giam déc
t nam 2010. Ong c6 bang Ky sw Xay dwng va
nhiéu nam kinh nghiém trong quan ly ky thuat thi
cbng va quan ly dw an dau tw bat dong san.

Ong Nguyén Hoang Anh — Phé Tong Gidm Poc

Ong dwoc bd nhiém gi® chirc vu Pho Tbng giam
dbc tir thang 3/2008. Ong tét nghiép Pai hoc v&i
bang Ky sw Xay dwng. Ong Hoang Anh c6 hon
15 nam kinh nghiém trong thiét ké thi céng, giam
séat cac g6i thau va quan ly doanh nghiép dy &n
dau tw.

Trang 32



_
©stoxpLus pro:invesiors ¢ NEXUS

v

Phu luc 1: Tom tat B4o cdo Tai chinh VCR 2008 -9T/2011

2008 2009 2010 972011 31.12.08 31.12.09 31.12.10 30.09.11]

Bon vi TyVND TyVND TyVND TyVND Bonvi TyVND TyVND Ty VND Ty VND
Doanh thu thuan - 48.0 155.2 64.2  Tién va Twong dwong tién 83 105.6 63.6 9.0
Gia vbn hang ban - (149) (51.0) (21.4)  DAu tw Tai chinh ngén han - 15.4 27.6 10.4

LOI NHUAN GOP - 331 1042  42.8  Phaithu khach hang - - 2.4 6.1
Thu nhép tai chinh 2.1 2.0 12.3 15 Tra trwéc nha cung cap 7.7 8.1 38.5 41.1
Chi phi tai chinh - (22 (74) (6.7)  Phaithukhac 0.1 3.9 20.5 18.3

Chi phi lai vay - - (3.0) - Hang tén kho - 12.3 36.2 7.9
Chi phi ban hang - (49 (135) (4.8) TSluwuddng khac 5.9 2.0 9.2 20.5
Chi phi quan ly (1.9 (4.8) (14.0) (14.0) Téng tai san Ngan han 22.0 147.2 198.0 113.3

LOI NHUAN HOAT BONG 02 232 81.6 18.7  Taisan cb dinh, rong 98.1 1423 4536 5705
Thu nhap/(chi phf) khac - 0.2 (0.3) (0.1) XDCBDD 925 1350 387.7 507.0

LOI NHUAN TRUOC THUE 0.2 23.4 81.3 18.6  DAu tu tai chinh dai han - - 2.4 2.4
Thué TNDN-hién thoi 0.1 4.2 20.6  (4.6)  Taisan dai han khac 60.1 59.9 63.7 63.1
Thué TNDN-hoan lai - - (0.2) 0.0 Téng Tai san dai han 158.2 2022 519.7 6359

LOI NHUAN SAU THUE 0.3 276 101.8 140 TONG TAI SAN 180.2 3494 717.7 749.2
Triv: loi ich ¢b déng thidu sb - - - 0.0  Vayngén han - - 2.5 2.0

LQI NHUAN cO BONG 0.3 27.6 101.8 14.0  Phaitra nha cung clp 10.4 21.1 26.5 43.4

Ngwdi mua ng trwde - 0.1 0.4 0.4

Chi tiéu 2011 E 2011 P % H No ngén han khac 1.8 29.8  257.6 275.2

Céng ne’ ngéan han 12.2 51.1 287.0 321.0

Téng doanh thu thuan (ty déng) 89.6 313.0 29% Vay dai han i i ] 459

Loi nhuan trwéc thué (ty déng) 20.8 101.6 21% No' dai han khéc i i 60.6 04

LNST (ty dong) 15.6 na na Coéng ne’ dai han - - 60.6 44.3

Ty 1& LNST/ DT thuan (%) 17% na na Vén gop 167.9 2684 3000  360.0

ROE (%) 4% na M Thang dw vén cb phan . 105 108 110

Ty lé cb tirc (%) 4% 16% 27% Cb phiu quy i . 196 (196)

Céc quy - 0.1 4.9 16.0
Lai chwa phan phéi 0.1 19.2 74.0 16.5
Vén chi S& hivu 168.0 298.3 370.1 383.9

Loi ich cb dong thidu s6 - - - i

TONG NGUON VON 180.2 349.4 7177  749.2
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Chting t6i rat tw hao g dén quy vi bao
cao phan tich vé Vinaconex - ITC(ma
VCR: HNX).

Bé&o cao phan tich cGia ching t6i nhdm
cung cép thong tin chuyén sau mot
céch binh déng cho cong déng dau tw -
cac thong tin va phan tich chuyén sau,

c6 chat lwong cao va dugc thwc hién

chuyén nghiép vé céc cb phiéu trén thj

trwong chirng khoan Viét Nam.

Méc du cac bao céo phan tich cb phiéu cé thé duoc tai tro bdi
chinh doanh nghiép ma chuing t6i phan tich, ching tdi cam két
ludn dam bao thuc hién phan tich va trinh bay quan diém, y
kién mot cach khach quan va dwa trén céc sé liéu ma ching
t6i c6 duoc.

StoxPlus khdng dwa ra cac khuyén nghi mua ban cé phiéu ma
chiing t6i hwéng dén viéc cung cap mét cach nhin doc lap,
khach quan vé& co hoi dau tw, rdi ro va ciing nhw cac diém lwu
y cho quy nha dau tw. Va do vay, béo céo phan tich ctia ching
t6i phii hop hon véi cac nha dau tw gia tri hodc c6 thién hwéng
nghién ctvu ki doanh nghiép trong cac dau tw chirng khoan.

StoxPlus khéng cé cac hoat ddng tw doanh, méi gidi va tw van
d4u tw, tw van phat hanh vén, do vay cac chuyén vién phan
tich cta ching téi hoan toan déc lap trong viéc dwa ra cac
quan diém va y kién vé cb phiéu ma ching t6i thuc hién phan
tich.

Nhu thwong 1€, ‘chung tdi mong nhan dwoc moi y kién phan
hoi clia quy vi vé bao cao phan tich nay.

Thuan Nguyén, FCCA
CEO, StoxPlus Corporation

Harry Hoan Tran CFA
Research Director , StoxPlus Corporation

Harry Hoan Tran la mét chuyén gia c6 bé day trén 15 nam vé
tai chinh ngan hang. Anh da tirng git cwong vi Giam dbc
Quan ly DAu tw tai Lehman Brothers va Tap doan Lloyds
Banking Group va la Chu nhiém Cao cép tai Bo phan Tw van
Ngan hang va Thi trudng Vén ctia PwC London. Anh Harry
Hoan lam viéc tai PwC Viét nam tlr nam 1996 dén 2001, trong
thoi gian nay anh chuyén tw van tai chinh va quan tri cho nhiéu
ngan hang trong nuéc.

Anh Harry Hoan c6 béng Phan tich Tai chinh Chuyén nghiép
cla Vién CFA Hoa Ky. Anh la héi vién ctia Hiép héi cac Nha
Dau tw Chuyén nghiép Anh Quéc va Hiép hoi ACCA UK.




