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Khuyén nghi ciia TSC MUA BFS A oA * * Gié giao dich Gid muc tiéu 06 thang Chién lrgc diu tw
84

110-115 Dai han
Nganh 16n: Bit dong sin Tong quan.Vincom mgi thanh 1ap nam 2002, tuy nhién da phét trién va nhanh chéng tro thanh mot
Nganh hep: Trung tim thwong mai, vin phong, cin hj cao cap thuong hi¢u manh trén thi truong phat trién bat dong san Viét Nam, ddc biét trong phan khic Trung tam

thuong mai, Van phong cho thué va Can h¢ cao cap. VIC hién c6 02 cong ty con va tham gia dau tu lién
doanh lién két véi nhidu cong ty khac. Ngoai cong ty CP Chimg khoan Vincom, cac cong ty khac déu
tap trung vio linh vuc Bét dong sang. Cac du 4n Bit dong san cta VIC tap trung tai cic thanh phd 16n
nhu Ha Néi, Tp HO Chi Minh va Hai Phong.
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Xin moi doc muc “Khuyén cdo” & trang cudi ciia bao cdo nay.
Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thing Long.
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Company Update: Céng Ty C6 Phan VINCOM - VIC

TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

TONG QUAN.

Cong ty c6 phin Vincom mdi thanh Iap niam 2002, cac c¢6 dong chinh gdm nhimg nguoi Viét thudc tap doan Technocom — Ukraina.
Mic du mdi thanh 1ap nhung Vincom da tao ra mot thu(mg hi¢u manh vé bat dong san trong do tap trung manh vao phan khuc
Trung tam thuong mai, van phong cho thué va can ho cao cap.

HOAT PONG KINH DOANH TRONG NAM QUA

Hoat dong cic ndm qua cia VIC tap trung chi yéu vao phat trién va kinh doanh bit dong san phan khic Trung tim thwong mai,
Vin phong cho thué va can hé cao cap. VIC hién dang ndm c6 phin chi phéi trong Céng ty Chimg khoan Vincom nhung hoat dong
ciia CK Vincom dang trong giai doan ban d4u, hiéu qua chura cao.

Doanh thu hoat dong kinh doanh dén tir chuyen nhuong va cho thué bit dong san. Hoat dong nay mang lai doanh thu va lgi nhuan
16n trong ndm 2006 khi VIC thyc hién chuyen nhuong mot phan toa nha Vincom Tower cho BIDV, doanh thu va loi nhun nam
2006 1an luot dat 548 ty va 344 ty dong. Ké tir d doanh thu va lgi nhuan cta VIC kha 6n dinh tir cho thué phan con lai ciia toan
nha.

Hoat dong tai chinh ciing mang lai doanh thu 16n trong ndm 2007 va déng gop phan 16n vao téng lgi nhudn 269 ty. Tuy nhién trong
nam 2008, hoat dong ndy cling da chiu anh hudng 16n do sut giam trén thi trudng ching khoan.

Tu ndm 2007, VIC tép trung dau tu hai dy 4n 16n 1a Vicom Park Palace tai Ha N6i va Eden tai Tp. H6 Chi Minh, day Ia hai du 4n
16n v6i tong vén dau tu khoang 9.000 ty ddng va hira hen mang lai dong tién chinh trong nim 2009-2011. Dy 4n Vicom Park Place
dang trong qua trinh hoan thién va kinh doanh, trong khi Eden tai Tp Hb Chi Minh dang dugc day nhanh tién d6 dé c6 thé thang
5/2010 dua vao khai thac va kinh doanh khu B ciia dy an, Khu A dang thyuc hién dén bu giai toa.

Cac du 4an méi

Chiing t6i mudn tap trung vao cac dy an mdi duge VIC cong bd trong thoi gian qua.

Trong thang 7, VIC da cong bé gia ting ty 1¢ so hitu trong Cong ty c6 phan dau tu va phat trién dia éc Hoang Gia 1én 51% giit chi
phéi. Cong ty c6 vén didu 18 2000 ty ddng s& thuc hién ddu tu du 4n 74 Nguyén Trdi — Thanh Xuan Ha ndi. Day 1 khu dét cua
Cong ty co khi Ha ndi, dién tich 12 ha, hién du 4n dang dugc xuc tién dau tu, buéc diu trinh Tp Ha Noi phé duyét.

Trude d6, trong bao cio tai chinh kiém toan nam 2008 thé hién, VIC cing BIDV, Dét Phong Phu tham gia gop von vao Cong ty
CP d6 thj BIDV —PP, C6ng ty thuc hién phat trién du an 480 Minh Khai, dy an dugc x4c dinh trén dién tich dat 22,68ha cia Cong
ty dét 8/3 va Dét kim Dong Xuan.

Théng 9, VIC tiép tuc tham gia thanh lap Céng ty cb phin diu tu va phat trién D6 thi Sai Pdng vai vén didu 18 500 ty, VIC gop
51% tuong dwong 255 ty ddng. Theo Chung t6i, day 1a dy an truée day dugc UBND Tp Ha Noi giao cho Hanel va Berjaya thuc
hién tir nm 2008. Do Berjaya khong tiép tuc tham gia nén Hanel lién két v6i VIC dé thyc hién. Dy an c6 dién tich 400 ha tai Long
Bién, Ha N¢i.

Trong 6 thang d4u nam, ching toi nhan thiy VIC diu tu 20 ty vio cong ty dién tir Viettronics, Ching t6i thiy day 13 khoan diu tw
kha bat thuong & chd khi chiing t6i xem xét bao céo tai chinh cia VTD thi thay cong ty ndy c6 loi nhudn &m trong ndm 2008 va ké
hoach 2009 tiép tuc ¢6 lgi nhuan 4m. Cau hoi dwgc chling toi dat ra 14 tai sao VIC lai dau tu vao VTD trong khi cong ty nay dang bi
thua lo" va muyc tiéu cua VIC la gi?. Ching t6i ciing phat hién VTD dang dugc st dung khu dAt 13 ngan mét vudng mat tién duong
Nguy&n Chi Thanh- Ha néi, mét con dudng dep nhat Ha Noi hién nay va sap t6i khi no dwoc mo thong tir HO Tay den Hoa Lac.

Céu trd 10i da rd rang hon, ngay 24 thang 9, VIC da cong b thyc hién gép von thanh lap Cong ty BDS Viettronics, vén diéu 1¢ 300
ty dong, VIC gop 192 ty chiém ty 1& 64%. Theo Chlng t8i, Cong ty c6 chirc nang thuc hién déu tr d 4n trén khu dit cta VTD tai
Nguyén Chi Thanh. RS rang VIC dang di nhitng budc di chudn bi quan trong cho phat trién nhiing khu d4t Vang tai Tp HCM va Ha
Noi.

Ngay 15 thang 9, VIC cong bé s& dua khu B dy an Eden- Vincom Center Shopping Mall vao str dyng trong dip 30/4/2010. Khu hén
hop c6 dién tich 57 ngan mét vudng va day s& la khu mua sim vui choi rong nhét ca nudc tai thoi diém d6. Ching t6i ddc biét danh
gid cao vé tién do du 4n.

Trude d6, VIC dua ra thong tin tong mirc dén bu khu A dy 4n Eden dugc UBND Tp H6 Chi Minh quyet dinh la khoang 1.800 ty
ddng. Chung t6i quay lai mirc dy todn didu chinh hi thang 4/2009 thi thay mtrc dén b nay thip hon nhiéu so v&i chi phi dy toan la
2.500 ty dong. Nhu vy c6 thé thdy, d 4n chi phi ddu tu dy an Eden c6 thé khong tang 1én mirc 8000 ty dong.

Tém tit mot sé dw dn méi ciia VIC

STT | Duw4n Vén didulg¢ | Ty 1 gop vén | Ghicha

1 Cty cp dia 6c | 2000 51% Cty thuc hién diu tr dy 4n Royal City tai khuan vién hién tai
Hoang gia ctia nha may Co khi Ha noi dién tich dét Ia 12ha tai 74 Nguyén

Tréi

2 Cty Pau tu va | 300 49% Cty thuc hi¢n dau tu dy an VincomPalaza trén di¢n tich 9.125
phat trién BDS mét vudng tai 4 L& Thanh Toén, Hai phong. Du an hién dang
Hai Phong thuc hién dleu chinh cho phu hop véi Quy hoach tdng thé.
Cty CP du lich | 31.5 21% VIC gop Von vao DLVN dé cung nhau thyc hién dw an xay
Viét Nam dyng cao bc¢ vin phong cho thué trén dién tich 2.146m? tai 180-

192 Nguyén Céng Trtr, Q1, Tp. HCM. VIC ciing truc tiép gop
v6n vao dé thyc hién dy 4n nay.

3 Cty CP do6 thi | 300 40% BIDV, VIC va D¢t Phong pht cung thuc hién du an khu d6 thi
BIDV-PP cao cép phtrc hop nha ¢, TTTM, can h cao cép, truong hoc,
nha tré, bénh vién trén khu dit 22,68ha thugc Cong ty dét 8/3
tai 460 Minh Khai , Hai Ba Trung, Ha ndi.

4 Cty TNHH | 300 64% VIC va Viettronics Déng da-VTD thanh lap cong ty TNHH
BbS BDS dé thuc hién du an dau tu khai thac khu dat 13.000m2tai
Viettronics khudn vién ctia VTD sé 56, duong Nguy&n Chi Thanh, Péng

Pa, Ha Noi.

5 Cty CP diu tu | 500 51% Cong ty thanh Iap dé thuc hién dy an phat trién khu d6 thi Sai
vd phat trién Dong. Theo Chung t6i, du 4n trudc diy duge UBND Tp Ha
Khu d6 thi Sai Noi giao cho Hanel va Berjaya thuc hién tir nam 2008. Do
Dong Berjaya khong tiép tuc tham gia, nén Hanel lién két véi VIC dé

thuce hién. Dy 4n co6 dién tich 400 ha tai Long Bién, Ha ndi

6 Cty CP dau tu | 300 44% Khu du lich sinh thai Vinpearl Hoi An dugc xay dung trén dién
Du lich tich hon 70 ha dat ticu chuén 5 sao quéc té vai 35 can biét thy
Vinpearl Hoi cao cp cung mot hé thong phu trg dép tng nhu cdu cia du
An khach. Téng vén dau tu gin 300 ty dong, Vinpearl Hoi An s&

dua vao phuc vu vao thang 2 nam 2010.

THONG TIN D6ANH NGHIEP

Quan H¢ C6 Pong
Nguyén Diéu Linh (08 4 3974 9999)

Tru sé
Thap B, toa nha Vincom City Towers

191 Ba Triéu, P. Lé Pai Hanh, Q. Hai Ba Trung, Ha N¢i

Dién thoai

08 4 3974 9999
Fax

84 4 3974 8888

Web site
http://www.vincom.com.vn

Ban Diéu Hanh

Téng Gidm déc — Mai Huong Noi
Pho Tong Giam Ddc — Nguyén Diéu Linh
Ph6 Téng Giam déc — Pham Van Khuong
Pho Téng Giam dbc — Hoang Bach Duong

K§ Todn Trudng
Nguyén Thi Thu Hién

Hi Pdng Quén Tri

Ong Lé Khic Hi¢p- Chu tich HDQT

Ong Pham Nhat Vuong- Phé Chu tich HDQT
Ong Pham Vin Khwong- Thanh vién HDQT
Ba Mai Huong Néi- Thanh vién HDQT

Ba Nguyén Di¢u Linh- Thanh vién HDQT

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thang Long.
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KET QUA HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH 9T 2009.

Hoat dong kinh doanh 9 thang diu nim phét trién t6t, ty 18 1dp day céc khu trung tim thuong mai va van phong cho thué dat trén
90%. Trong thang 8 VIC ciing dua vao khai thac khu Vincom Galeries ting dién tich cho thué thuong mai thém 14 ngan mét
vudng, dong gop vao doanh thu ciia VIC khoang 100 ty mdi nam.

T6ng doanh thu dat 193.39 ty dSng, loi nhuén dat 154,4 ty di“)ng. Két qua dat biét tang manh vao quy III, khi doanh thu cho thué bét
dong san én dinh, doanh thu tai chinh tang manh trong khi chi phi tai chinh giam. So v&i ké hoach nam, loi nhuan vuot 23% ké
hoach ca nam.

DU BAO DONG TIEN VA KET QUA QUY IV 2009.

Dong tién trong nhimg thang cudi nam.
ChUing t6i d thuc hién trao ddi véi ngudi cong bd thong tin ciia VIC va c6 mot sé thong tin vé dong tién trong nhitng thang cubi
nam 2009, dong tién tang manh tir dy 4n Vincom Park Place
- Khu Vincom Galleries d& dwgc dwa vao khai thac tir thang 8.2009 va sé mang lai khoéng 30 ty dong lgi nhuan
nam 2009, cac nim sau, khu méi nay sé mang lai khoang 100 ty lgi nhuan m&i nam.
- CAc ciin hd thuge Vincom Park Place da dugc kinh doanh hét. Theo ké hoach trong thang 10, VIC s& lam thi
tuc giao nha cho cic khach hang. VIC du kién nim 2009 s hach toan khoing 80% doanh thu ciia 1.700 ty ddng
tir viéc cho thué dai han cic cian h nay, tu’orng duwong 1.300 ty dong. Ching ti dy tinh lgi nhuén tir khoén 1.300
ty doanh thu ban hang vao khoing 800 ty ddng.
Chung t6i du béo lgi nhudn sau thué quy IVcé thé dat 650 ty, trong d6 co 600 ty dén tir cho thué dai han cin ho.
Nhu vay loi nhuan ca nam cua VIC dat khoang 805 ty dong Thu nhap méi ¢d phin 1a 5.764 dong (theo ty 1¢ pha loang ¢6 phiéu
méi phat hanh ting vén 1én 2000 ty dong).
Chiing t6i quan sat trong thoi gian tir khi niém yét, PE ctia VIC luén & mirc kha cao so vi cac cong ty trong nganh bt dong san.
C6 thé do thi truong da danh gia cao va ky vong vao hiéu qua cua cac dw 4n VIC dang va s€ thuc hién.
V6i muc PE 1a 20, EPS 2009 dugc du bao ¢ trén la 5.764 dong, Chung t6i cho rang gid cua VIC s& dat dugce tir 110-115 ngan
ddng/cé phin vao thoi diém cudi nam.
Chung t6i khuyén nghi nha dau tr nén mua vao cb phiéu VIC, ké ca trong ngén han (3 thing) va dai han.

RUI RO TIEM AN

Ciing glong nhu cac doanh nghiép phat trién bat dong san, VIC ciing gdp phai nhitng rui ro trong hoat dong kinh doanh. D¢ la cac
rui ro vé quy hoach kién tric, giai phong mat bang lam chim tién do thuc hién du an. Trong diéu kién cac du 4n cta VIC dé c6 vén
dau tu rat 1on nén co thé 1am hiéu qua du an sut giam.

TRIEN VONG NGANH VA DOI THU CANH TRANH.

Phan khic Trung tdm thuong mai va van phong cho thué trong thoi gian qua dang gap phai nhimg kho khan do khung hodng kinh
te toan cau dem lai, dac bi¢t 1a linh vyc van phong cho thué hién nay gia cho thué van dang giam. Tuy nhién, cac tin hi¢u tich cyc
vé& phuc hdi kinh té thoi gian qua va céc du bao ting trudng trong cic nim sau la rit lac quan.

Theo bao co méi ddy cua CBRE.Theo théng ké, téng dién tich mit bing ban Ié ciia TP.HCM va Ha Noi tinh dén nay khoang
400.000m2, trong d6 TP.HCM chiém hon 230.000m2 v&i 18 trung tim thuong mai (TTTM). Tuy nhién, con sé ndy chua d4p (ng
di nhu cu.

Du kién, ndm 2011 c6 thé 1a cot mc vé thoi diém bung nd vé& ngudn cung mit bing cho thi trudng ban 1¢ véi khoang 730.000m2
méi duge dua vio khai thic. Nam 2012 s& tiép tuc c6 thém khoang 300.000m2 sin ban 1é bai hang loat cac du an c6 phan dién tich
lam TTTM kha 16n s& hoan thanh.

Tuy nhién, d6 1 twong lai, con hi¢n tai thi ca TP.HCM va Ha N¢i déu khan hiém mit bing chét lugng cao dé cho thué. Cau Ién hon

cung kéo gid cho thué ¢ céc trung tam ciing tdng cao, hién ¢ mirc tr 50-105 USD/m2 (tuy vao chat lugng va vi tri), ting khoang
10USD so v&i dau nam 2009.

Chuing t6i cho ring VIC dang don dau nhitng co hoi tét Trung tim thuong mai hang sang tai Tp Hb Chi Minh va Ha noi.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thang Long.
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Khuyén cio: Quan diém thé hién trong bdo cdo ndy
la ctia Phong Phdn Tich, Khéi Phdn Tich va Tuw Vin
Padu Tu, Cong ty Ching khodn Thang Long. Nhitng
ldp ludn thé hién quan diém trong bado cdo nay ciing
6 thé thay déi bat cir lic ndo ma khéng can phai bao
trucc. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tir
nhitng nguon dirge coi la déang tin c@y, dit vy ho ciing
khong kiém chimg mét cach déc ldp cic nguon tin
nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dige hiéu
la danh cho nhitng nha dau tu quan tam toi dich vu hé
tro dau tw tai Cong ty Chitng khodn Thing Long. Bdo
cdo ndy ciing khong nén dwgc coi la co sé dé dwa ra
nhitng khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gid
nao. Bao cdo nay cing khong nén dwoc phdn phat
thém toan bg hodc tung ph&n dit véi muc dich nao.
Khéng c6 bdt civ nhitng cdn nhdc ndo dwgc dwa ra
lién quan téi muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hay

nhu cdu cu thé nao dé ciia nguwoi nhan.

© Béan quyen Cong ty Chirng khoan Thing Long
2009, TAT CA QUYEN pUoC PAM BAO. Tlrng
phén hodc toan b bao cao nay khong dugc ché bién
lai, Iuu giit hodc phan phat bing bit cir hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong duoc phép cua Cong ty
Chung khoan Thang Long.

Mitc Khuyén Nghi
Mua Manh (5 sa0): Chiing t6i tin ring téqg thu nhap mang lai tir viéc ndm giit c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi de‘iu’tu’ co
thé 16n hon 25% so voi murc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay trén trang nhat ciua
béo céo nay.
Mua (4 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tr viée nim giir ¢6 phiéu thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao dong

trong khoang tir 10% - 25% so v6i mirc gié tai thoi diem phat hanh bdo céo. Ngay phat hanh bio céo duoc hi€u la ngay trén
trang nhat ctia bao cao nay.

Giir (3 5a0): Chiing t6i tin rang tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giit ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghj du tu ¢6 thé dao
dong trong khodng tir 0% - 10% so véi mire gid tai thoi diém phat hanh bao cio. Ngay phat hanh bao cio duoc hiéu 1a ngay
trén trang nhét cia bao co nay.

B4n (2 sa0): Chung toi tin rang tong thu nhap mang lai tir viée nim giit ¢b phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao
dong trong khodng tir (-15%) - 0% so v&i muc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao céo dugc hiéu la ngay
trén trang nhat ctia bao co nay.

Ban Manh (1 sa0): Chung t6i tin ring téng thu nhap mang lai tir viéc ndm giir ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghij dau tu co
thé 16n hon (-15%) so v6i muc gia tai thoi diém phat hanh béo céo. Ngay phat hanh bio co dugc hiéu la ngay trén trang nhit
cta bdo cdo nay.
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