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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Tién thin ciia céng ty 1a Ban quéan 1y du an Cai Gia — Cat Ba caa Téng coéng ty C6 phin Xuit nhap
khiu va Xay dung Viét Nam (VINACONEX) duoc thanh 14p vao nim 2005. Cong ty C6 phin Dau tu
va Phat trién Du lich VINACONEX (Vinaconex — ITC) chinh thite duge chuyén thinh céng ty co
phin vio thang 3 nim 2008 véi 3 ¢b dong sang 1ap, gbm:

e Tbng Coéng ty C6 phin Xuat nhip khiu va Xay dung Viét Nam (VINACONEX)
e (Congty Cb phin Chitng khoan NHNO & PTNT Viét Nam (Agriseco)
e Ngin hang Throng mai C6 phan XNK Viét Nam (Eximbank)

Linh vue kinh doanh:

Ce& ciu doanh thu nim 2009

Hoat dong tai chinh Doanh thu khic
4.00% 0.35%

Piu hr, kinh doanh
BPS
95.64%
Linh vwe kinh doanh Dic diém
- Kinh doanh, mdi gi&i bat déng sain  Chiém phén 16n ty trong doanh thu cia VCR
Tép trung cht yéu vao phin khiic bit déng san du lich

- Kinh doanh du lich, nha hang, Doanh thu bit dau cé vao nim 2010 khi céng ty dura bii tim
khach san, dich vu giai tri Tang Thu vao hoat déng
- Hoat ddng tai chinh Chiém ty trong nho
- Cac linh vue khac Chiém tv trong nhd, chua chitng minh dwge higu qua hoat
dong
Cho thué vin phong

Tu van dau tr va quan 1y dw an
Giam sat thi céng xay dung cdng trinh
Kinh doanh nudéce sach

Co cau c6 dong: tai ngay 1/7/2010 Ca chu co déng

EXTMBANK 54 hru khic

e Téng Céng ty C6 phan Xuat nhip khiu va Xay e 56 0%

dung Viét Nam (VINACONEX) 1a ¢6 déng 1ém
nhat nim 16 triéu cd phiéu, chiém 53,3% Vén
didu 1&. bay la diém thuin loi cho VCR do cbng
ty s& nhan duwoc sy hd tro tir Téng cong ty
VINACONEX, nhu chuyén du an tiém ning AGRISECO VINACONEX
xubng cho céng ty trién khai. 10.7% 53.3%

e Céng ty Cé phin Chiing khoan NHNO & PTNT
Viét Nam (Agriseco) 1a ¢6 déng sang 1ap, nim 3,2 triéu cb phiéu, chiém 10,7% Vén diéu 1&.

e Ngin hang Throng mai Cé phin XNK Viét Nam (Eximbank) 1a ¢6 déng sang 1ap, nim 3 tridu
cb phiéu, chiém 10% Vén diéu 1&.

e  S& hitu ca nhin va céc s& hitu khac: chiém 26,6% Vén diéu 1&
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PHAN TiCH VI THE NGANH

Vé&i 2 nim kinh nghiém hoat déng, VCR thue sw non tré so véi cac doanh nghiép cling nganh bat déng
san. Tuy nhién, xét riéng trong phin khuc bat déng san du lich, VCR van c6 vi thé nhat dinh: VCR 1a
mét trong 3 doanh nghiép bat déng san dau tién trén san tip trung toan luc vao dau tw cac du an bat
ddng san du lich, bén canh hai céng ty khac 1a:

e VPL - khflng dinh thuvong hiéu véi cac du an va dich vu du lich tai Khanh Hoa — Nha Trang
e NVT — néi 1én nhe hang loat dw an vira va nhé trién khai tai nhiéu tinh va thanh phé

Khéng ¢c6 quy md 16n hang dau nhu‘ng VCR ciing dang khang dinh tén tudi bang dv an Cat Ba
Amatina — dv an ¢6 dién tich va téng gia tri dau tw in turong nhat hién nay. Vi thé ciia VCR ciing dwoc
bé sung béi sw hiu thuin cia Téng céng ty Vinaconex véi thirong hiéu manh trong 1inh vire xiy dung.

Mét diém dang chi ¥ nita tao nén lgi thé cia VCR nim & co ciu cd déng: véi ba ¢6 déng sang lap 1a
Vinaconex — 53.33% cb phian, Agriseco — 10,67% va Eximbank — 10%. Vi s phdi hop diu tw, hau
thuin ciia cic dinh ché tii chinh 16n vé6i kinh nghiém hoat déng va tiém lyc kinh té manh, VCR cé
nhiéu loi thé virot tréi so véi cac doanh nghiép khac cing linh virc hoat déng.

Sor lwoc vé dir an Khu d6 thi du lich Cat Ba Amatina

Tir nhitng nim 2002 dia danh Cat Bi di duoc nhiéu du khach trong nuwde va quéc té biét téi 1a mét
diém du lich hip din va ly twéng dé phat trién da dang, déng thoi cac loai hinh kinh doanh dich vu.
Bén ce_ml} dé Cat Ba con 1a dao 16n nhat trong quan the cac dao thude vinh Ha Long — di san thién
nhién the gidi.

- Tén du 4n: CAT BA AMATINA

- Dia diém: Thi trin Cat Ba va xi Trin Chau, huyén Cat Hai, Hai Phong, Viét Nam.

- Cha diu tu: VINACONEX —ITC

- Chire ning ciia du an: La Khu d6 thi voi cac chace nang: &, cong cong, dich vy du lich — thwong mai
téng hop, van héa, thé duc thé thao, ciy xanh — ¢ong vién — hé diéu hoa, giao théng va cac chirc ning
khac.

- Khai quat vé quy hoach: Pon vi tr vin thiét ké quy hoach téng thé 13 Group 70/Pacma, Inc (Hoa K¥)
va VINACONEX R&D.

- Clac chi tiéu vé quy hoach chi yéu nhu sau:

+ Dién tich dau tw xay dung : 172,27 ha

+ Dién tich xavy dung : 29,68 ha

+ Téng dién tich san xdy dung : 1.559.349 m2
+ Téng s6 dan du kién 1 6.952 ngu
+ Mait 4§ xay dung chung ;0 17.23%

+ Ting cao trung binh : Stang

Nhitng loi thé ndi bét ciia Dw én

e Du an CAT BA AMATINA nim tai vinh Cai Gia, dao Cat Ba, thanh phé Hai Phong — mét
trong ba dinh ctia tam gic phat trién kinh té mién Bic Viét Nam. Hon thé nita, Hai Phong
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con 1a vi tri ddu mdi chuyén tiép trén vanh dai hop tac kinh té Viét Nam — Trung Quéc. C6 thé
n6i diy 13 vi tri hét stirc thuin 1gi cho phat trién kinh té va du lich béi sy lién két véi nhiing
khu vire ¢6 thi troong 1én, diy tiém ning nhw Ha Néi, Hai Phong, Trung Quéc,... c6 thé dé
dang di chuyén ca biang dudng bé, duong thay va duong khéng.

e Cat Ba la mét hon diao dwoc thién nhién wu dai véi nét dge dao hoa trdén vé dep cha nai, bién,
rung bén canh d6 1a khu vue dy trii sinh quyén d3, dang va s€ duoc bao ton nguyén ven, cing
véi nén vin hoa ban dia 1au doi. Vi thé, tai diy du lich c6 thé phat trién da dang, dong thoi véi
nhidu loai hinh va cach thire khac nhau nhw du lich mao hiém, nghi dudng, kham pha,.... Bén
canh d6 khi hiu va nhiét d6 n dinh dé kinh doanh du lich trong ci 4 mua véi nhitng nét h?ip
dan riéng cha tirng mua.

e Phi hop véi nhu ciu thi trudmg: Du lich tai Cat Ba dang phat trién rit nhanh trong thoi gian
qua, trong khi ha ting co s& chua da dé dap tng nhu cau cia du khach khi téi Cat Ba. Trong
niam 2009, Cat Ba da don vi khach thir 1 triéu trong nim té1 Cat Ba, day la tin hiéu tich cuc
cho sy phat trién du lich caa Cat Ba.

e Du an la két qua hop tac cia nhitng don vi hang dau trong thiét ké, thi céng, quan 1y vin
hanh véi kinh nghiém liu nim, te duy mdi, sw am hiéu vé dia phrong va khu vuc.

Doanh thu dw an

e Xac dinh trén co s& dong tién thu dwoc tir viée chuyén quyén sir dung dat.

e Du kién thii gian diu tw ha té"mg du 4n 13 2,5 nim. Phan bé doanh thu hang nim dua trén tién
d6 diu tw ha ting va kha niing thu hat dau tw ting din qua cic nim.
Nim 2008: D3 giao 1.792 m2 dat khu biét thy Tung Thu
Niam 2009: Kinh doanh khu bigt thy Tung Thu
Nizm 2010: Kinh doanh khu biét the B2, B3, thu hat dau tv nuwée ngoai vao trung tim hoi
nghi quéc té, cac khach san 4 dén 5 sao, 50% khu nha cao tﬁng phuc vu TT hgi nghi quéc té.

e Niam 2011: 50% khu nha cao té“mg phuc vu TTHNQT, Trung tim hdi nghi quéc té, khach san
Tuang Thu, biét thy khu du thuyén Tran Chau.

e Nam 2012 —2016: Kinh doanh ha t?mg ctia dién tich dat con lai chia déu cho mdi nam.

Doanh thu dw 4n © 4.426.55 ty déng
+ Doanh thu tir dat biét thy : 2.329,04 ty dong
+ Doanh thu tir dat & cao ting : 81,99 ty dong
+ Doanh thu tir dat khach san dichvu @ 2.015,52 ty déng

PHAN TICH VA DU BAO TAI CHINH

e Doanh thu. Doanh thu ciia ¢6ng ty chii yéu tir hoat déng kinh doanh bat dong san, chiém hon
95% téng doanh thu céng ty. Tuy nhién, doanh thu hoat déng kinh doanh bat déng san ctia
coéng ty chit yéu bit diu vao nim 2009, do thai gian trede dé céng ty dang trong giai doan
phat trién du an nén khéng ¢6 doanh thu ghi nhan. Nim 2009 céng ty bat diu kinh doanh khu
biét thy Tung Thu véi téng gia tri trén 85 ty ddng, trong d6 46,72 ty déng di dwoc ghi nhin
trong ndm 2009, ph?m con lai s€ dwoc ghi nhiin trong ndm 2010. Theo dw tinh téng doanh thu
to du an CAT BA AMATINA l1a 4.426 ty dong duoce ghi nhin trong 7 nim. Nhu viy trung
binh & ghi nhin doanh thu 630 t¥ déng méi nim trong giai doan 2010 — 2016.

e Chi phi.

o Gid vén hang ban. Trong co céau chi phi cia céng ty, gia vén hang ban chiém tv trong
nhiéu nhit, 55.6% téng chi phi trong nim 2009. Hon nita, gia vén hiang ban trung binh
chiém khoang 30 — 35% doanh thu linh vuc kinh doanh bit d6ng san, chiém 31%
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trong nim 2009. Bén canh d6, VCR c¢6 loi thé tir viée cha ddng nguén nguyén ligu
khai thac tir gan d3o Cat Ba, va chi phi gidi phong mat biang thap, khing vudéng khu
vue sinh hoat cta din nén tién d6 thue hién duw 4n nhanh.

o Chi phi bdn hang va chi phi qudn 1y luén 6n dinh va chiém 18,1% toéng chi phi nim
2009

o Chi phi tai chinh thap do cong ty duy tri ty 1& vay no thap .

o Chi phi thué. Trong nam 2009, cdng ty duge gidm 30% tir chinh sich kich cau cha
Nha nuwée. Tuy nhién tir nim 2010, mirc thué thu nhip cta coéng ty s& tré lai binh
thuong (25%).

Co cau chi phi 2009

Chi phi quan I%,
18.1%

Chi phi ban hang,
18.1%

Chn phi khac, 0.0%

Chi phi tzu chinh, Gia vén hang ban,
8.2% 55.6%

e Vay ngin hang. Diém manh ciia VCR so véi cac cbng ty trong nganh 1a vay no ngin hang
thap. Véi ngudn tién ddi dao tir von chi hitu (300ty), két hop véi ngudn thu tir ban gbi dau du
an, trong khi d6 chi phi phat trién dw an thap, VCR ¢6 kha ning tiép tuc trién khai dw an véi ty
1& vay vbén ngin hang thiap. Hon nita, VCR duwgc cip han mirc tin dung 400 ty ddng nhung
chura sir dung.

e Duw bao két qua kinh doanh nam 2010 va 2011. Dya trén trao dbi cha chung téi véi ban
giam déc, 6 thang dau nim 2010, cdng ty dd dat doanh thu khoang 95 ty déng, biang 65,49%
ké hoach nim va lgi nhuén sau thué khoang 51 ty déng, b.:?lng 72.,62% ké hoach nim. Nhuw vy
md&i chi 6 thang diu nim cdng ty @3 dat hon 72% ké hoach loi nhuin nim. Trong khi a6 dic
thit nganh bat déng san 1a doanh thu va loi nhuédn chi yéu dén tir 6 thang cudi nim. Theo duw
bao ciia ching tbi, doanh thu cia céng ty nim 2010 dat khoang 277 ty dong va loi nhuin sau
thué dat khoang 123 ty déng. Du kién loi nhuin sau thué cac nim 2011 1a 160 ty ddng va tiép
tuc ting cic nim sau do6.

Két qua mét sé chi tiéu ctia VCR:

2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

Doanh thu thuin 47,992 277,533 360,793 450,991 563,739 704,674
Gia vén hang ban 14901 86,171 112,022 140,028 175,035 218,794
Loi nhuan gbp 33,091 191,362 248,771 310,963 388,704 485,880
Doanh thu tai chinh 2,000 11,618 15,103 18,879 23,599 29498
Chi phi tai chinh 2,187 2,187 2,187 2,187 2,187 2,187
Chi phi hoat déng 9,701 37316 48,511 60,639 113,953 142,441
Loi nhufn truéc thué 23384 163,477 213,176 267,017 296,163 370,750
Thué doanh nghiép 4,157 40,869 53294 66,754 74041 92,688
Loi nhuan sau thué 19,227 122,608 159,882 200,263 222,122 278,063
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PINH GIA VCR

Véi mire 1gi nhudn sau thué dy kién nim 2010 1a 123 ty déng, EPS 1a 4,100 déng. P/E k¥ vong cia
cong ty hién 1a 6.22 (theo gia dong cta ngay 10/8/2010), thip hon nhiéu so véi P/E trung binh cia
nganh bat ddéng san 1a 14.59. Tuy nhién, VCR 1a mdt doanh nghi&p bat déng san mdéi, do vy, & mirc
thin trong chiing t6i cho ring P/E ky vong cia VCR 1a 12.5. Nhu viy, gia muc tiéu cia VCR xic dinh
theo phuong phap P/E 1a 51.300 déng.

V&i phwong phap tinh gia tri quy dat hién hitu cia cong ty tir du an CAT BA AMATINA, téng doanh
thu va lgi nhuan truée thl;lé la 4.426,5§ va 2.185,52 ty déng. Nhu viy, gia muc tiéu cia VCR theo
phuong phap gia tri qu¥ dat 1a 72.800 dong.

Dua vao hai phwong phap trén, ching té1 dua ra mic gid muc tiéu cia VCR nhu sau:

Mé hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quén gia quyén
P/E 51.300 50% 25.650
Gia tri quy dat 72.800 50% 36.400
Gia binh quin 62.050

PHAN TICH KY THUAT
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VCR hién dang bién dong ra khoi dai dudi cia Bollinger Bands, cung véi chi s stre manh RSI da roi
vao ving qua ban va khéi lu'o’ng giao dich cia ngay hém nay 10/8/2010 ting d6t bién (cao hon gin
gip d6i so véi khéi lwong giao dich trung binh 10 ngay), do vay, ching t6i ky vong VCR s& sém ting
tré lai.

KHUYEN NGHI PAU TU

Chiing t6i danh gia cao vi thé ctia VCR trong linh vuc kinh doanh bat déng san du lich do céng ty cb
nhiing mit tich cye sau:
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Loi thé kinh doanh:

Quy dat & vi tri thudn loi, Cat Ba 1a hon dao 16n nhit trong qué“ln thé cac dio cta vinh Ha
Long, noi tip trung dong du khach trong va ngoai nuée; Déi véi kinh doanh bt déng sin du
lich thi vi tri qu¥ dat déng vai trd quan trong hang diu, cé thé néi trong cac khu du lich nghi
dudng & Mién Bic hién nay thi VCR ¢6 loi thé 1én nhit vé& quy dat va tiém ning khai thac.
Ban linh dao cia céng ty c6 nhiéu kinh nghiém trong nganh kinh doanh bit déng san;

Tinh hinh tai chinh lanh manh, dong tién miit lén:

Tinh hinh tai chinh lanh manh, hién ty 1& vay no rat th?ip, coéng ty van chwa sit dung han mic
tin dung 400 ty déng; TV 1& vay ng thap, dong tién mit 1én s& 1a diéu kién dé cong ty tiép tuc
trién khai cac du 4n Bat ddng san ngay ca trong didu kién tin dung cho thi treomg bi thit chit.

Ting truéng doanh thu va lyi nhuin in twong, dic biét tip trung trong 2 nim 2010 va
2011:

Tir ndm 2010, céng ty s€ cb tée dod ting truéng doanh thu va lgi nhudn cao do dy an Cat Ba
Amatina d3 dua vao khai thic va kinh doanh. Du kién loi nhuin sau thué nim 2010 va 2011 1a
123 va 160 ty déng ( ting gin 6 lan so véi nam 2009) va s& tiép tuc ting manh, khoang 25%,
trong cac nam tiép theo.

Tién @6 hach toan doanh thu va lgi nhuin caa Dy an Cai Gia — Cat Ba s8 tip trung trong 2
nim 2010 va 2011, do ngudn tién tir ban dit biét thy va dat dich vu, twong tng gia c¢é phiéu
VCR c6 thé bién déng ting manh trong hai nim 2010 va 2011.

Mirc gia so sanh hap dan:

Theo cic phwong phap dinh gia thin trong, mirc gia so sinh cia VCR so véi cae cb phiéu
ciing nganh 1a 51,000, trong khi d6 néu tinh theo gia tri quy dat thi nmrc gia cia VCR 1a
73,000, nhu viy muc gia thin trong cia VCR dugce dua ra 1a 62,000 (ddy 1a mic gia trong
diéu kién thi truomg hi€n nay véi muce P/E hién nay, trong diéu kién thi truwdng chirng khoan
trién vong hon dic biét déi véi riéng nhém ¢b phiéu bit déng san thi mirc gia nay cé thé gia

ting).

NHU VAY:

Chung tdi cho ring muee gid hién tai ctia VCR chuea phan dnh hét tiém ndng ctia cong ty, vi vdy ching
t3i khuyén nghi MUA va NAM GIU ¢ phiéu VCR, gid muc tiéu thin trong la 62,000 dong, tuong
wng vor 1y sudt loi nhudn 140%.




