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Công ty cổ phần VINCOM (VIC)

Lê Việt Dũng
Chuyên viên phân tích
Email: dunglv@thanglongsc.com.vn

Ngành:  Xây dựng – bất động sản
Phân ngành: Xây dựng – bất động sản

Khối Phân Tích và Tư Vấn Đầu Tư

Công ty Chứng khoán Thăng Long

Địa chỉ: Tầng 2, Tòa nhà Toserco, 273 Kim Mã, Ba
Đình, Hà nội;

Điện thoại: +84 (4) 3726 2600

Fax         : +84 (4)  3726 2601

Chi nhánh Hồ Chí Minh:

Tầng 2, 1-5 Lê Duẩn, Quận 1, TP Hồ Chí Minh

Điện thoại: +84 (8) 3910 6411

Fax          : +84 (8) 3910 6412

Phòng Giao dịch Lý Nam Đế:

14C Lý Nam Đế, Hoàn Kiếm, Hà nội

Điện thoại: +84 (4) 3733 7671

Fax         : +84 (4)  3733 7670

Phòng Giao dịch Tôn Đức Thắng:

02 Tôn Đức Thắng, Quận 1, TP Hồ Chí Minh

Điện thoại: +84 (8) 3910 2215

Fax          : +84 (8) 3910 2216

Website : http://www.thanglongsc.com.vn

Khuyến nghị: Mua đầu tư Mã Cổ phiếu: VIC
Giá giao dịch: 37,100
Giá Trị: 51,396

Nhận định:

Kết quả kinh doanh: Năm 2008 đánh dấu sự sụt giảm của nền kinh tế nói
chung và thị trường bất động sản nói riêng. Điều này khiến cho các doanh
nghiệp xây dựng và bất động sản gặp nhiều khó khăn. Vì vậy kết quả hoạt
động sản xuất kinh doanh của VINCOM cũng như các doanh nghiệp này không
đạt hiệu quả cao. Tuy nhiên so sánh với các doanh nghiệp khác trong ngành thì
các chỉ tiêu về lợi nhuận của VIC đều thấp hơn. Doanh thu từ hoạt động sản
xuất kinh doanh năm 2008 của VIC đạt 278.4 tỷ đồng và lợi nhuận đạt 122 tỷ
đồng.

Năm 2009 cũng chưa có nhiều đột biến với VIC khi thị trường bất động sản
chưa có nhiều chuyển biến tích cực cùng với việc VIC phải đầu tư nhiều cho
các dự án trong khi các dự án này chưa đem lại nhiều doanh thu cho VIC.

VIC đang phải đối mặt với khoản vay nợ lớn, chi phí lãi vay là một gánh nặng
ảnh hưởng tới lợi nhuận ròng của công ty trong những năm sắp tới. Điều này
rất có thể dẫn đến việc VIC trở nên ít hấp dẫn trong thời gian trước mắt nếu chỉ
nhìn vào các chỉ tiêu sinh lời như ROE, ROA, EPS hay P/E.

Tuy nhiên trong các năm sau, bắt đầu từ năm 2011 khi các dự án này hoàn
thành, cùng với khả năng thị trường bất động sản khởi sắc trở lại, các dự án
của VIC sẽ đem lại dòng tiền rất lớn.

Những dự án: Hiện tại VINCOM đang triển khai 3 dự án tại Hà Nội, Hải Phòng
và thành phố Hồ Chí Minh, trong đó các dự án tại Hà Nội và thành phố Hồ Chí
Minh đều là các dự án có vị trí đắc địa. Các dự án này hiện nay đang trong quá
trình thi công. Dự kiến trong năm 2009 dự án HH1 sẽ đem lại doanh thu cho
VINCOM.

Giá trị cổ phiếu VINCOM: Sau khi tiến hành định giá dựa trên những giả định
thận trọng, mô hình của chúng tôi đưa đến giá trị cổ phiếu của VIC là 51,396
đồng/cổ phiếu. So sánh với mức giá hiện tại của VIC đang giao dịch trên thị
trường thì có thể thấy VIC đang bị đánh giá thấp hơn giá trị.

Những khuyến nghị đầu tư đưa ra với cổ phiếu VINCOM:
Tuy không thật sự hấp dẫn trong thời gian trước mắt, với mức giá trị vốn hóa
lớn và dòng tiền tiềm năng trong tương lai, VIC vẫn là một cổ phiếu nên được
cân nhắc đầu tư dài hạn.

dunglv@thanglongsc.com.vn
http://www.thanglongsc.com.vn
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Tổng quan doanh nghiệp

Quá trình phát triển:
Tiền thân là công ty cổ phần thương mại tổng hợp Việt Nam, được thành lập từ
ngày 03 tháng 05 năm 2002 với vốn điều lệ là 196 tỷ đồng. Sau đó công ty thực
hiện tăng vốn lên 251 tỷ đồng, đến tháng 12 năm 2006 mức vốn điều lệ của
công ty tiếp tục tăng lên 313.5 tỷ. Cũng trong năm 2007 mức vốn của công ty
tăng lên lần lượt là 600 tỷ và 800 tỷ. Hiện nay mức vốn điều lệ của công ty đã
lên tới 1,200 tỷ đồng.

Lĩnh vực hoạt động chính:
Là một doanh nghiệp hoạt động chủ yếu trong lĩnh vực xây dựng bất động sản
nhưng VIC hoạt động trong khá nhiều lĩnh vực:

 Kinh doanh bất động sản

 Dịch vụ cho thuê văn phòng, nhà ở, máy móc, thiết bị công trình.

 Kinh doanh khách sạn.

 Dịch vụ vui chơi giải trí, ăn uống, làm đẹp.

 Tư vấn đầu tư, quảng cáo.

Chiến lược phát triển:
Với mục tiêu trở thành công ty bất động sản hàng đầu của Việt Nam, công ty
đề ra một số chiến lược phát triển:

 Chuyên nghiệp hóa các hoạt động quản lý tài sản, quản lý tòa nhà.
 Công ty thực hiện tập trung đầu tư vào các dự án TTTM, nhà ở, văn

phòng, khu vui chơi giải trí ở hai thành phố lớn là Hà Nội và HCM.
 Thị trường mục tiêu của công ty là thị trường trung và cao cấp.

Một số chỉ tiêu tài chính
(Đơn vị: tỷ đồng)

Chỉ tiêu 2007 2008 2009F 2010F 2011F

Lợi nhuận 268.80 122.06 64.83 259.04 1,351.87

EPS (đồng) 3,360 1,089 524 1,532 6,525

EPS growth -69.36% -67.58% - 51.90% 192.37% 325.91%

P/E 46.13 73.00 NA NA NA

P/B 6.41 5.46 NA NA NA

ROE 13.90% 7.49% 2.58% 6.53% 25.41%

ROA 8.45% 2.02% 0.81% 2.55% 9.97%

Nguồn: VIC, TSC

Thông Tin Doanh Nghiệp

Địa chỉ: 191 Bà Triệu, Phường Lê Đại
Hành, Quận Hai Bà Trưng, Hà Nội.

Điện thoại: + 84. 4. 3974.9999

Fax: + 84. 4. 3974.8888

Website: www.vincom.com.vn

Tỷ lệ sở hữu (30/11/2008)
Phạm Nhật Vượng: 40.94%
Phạm Thúy Hằng: 5.15%
Cty TNHH Bảo Hiểm Prudential VN:
3.12%

Ngày thành lập: 03/05/2002

Ngày niêm yết: 19/09/2007

Vốn điều lệ: 1,199,831,560,000 đồng

Thống kê cơ bản:

Giá thị trường (11/03/09): 37,100 đồng
Vốn hóa thị trường (11/03/09): 4,158 tỷ
đồng
Số lượng cp niêm yết: 119,983,156 cp
Số lượng cp đang lưu hành:112,083,161 cp

Diễn biến giá cổ phiếu:

www.vincom.com.vn
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Doanh thu và lợi nhuận qua các năm
(tỷ đồng)

Nguồn: VIC

Cơ cấu doanh thu năm 2008

Nguồn: VIC

Hoạt động sản xuất kinh doanh

Các lĩnh vực hoạt động của công ty khá nhiều tuy nhiên khi nhìn vào cơ cấu
doanh thu của VINCOM ta có thể nhận thấy kinh doanh bất động sản và các
dịch vụ liên quan là lĩnh vực trọng tâm của VINCOM. Đặc biệt doanh thu đến từ
lĩnh vực thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ khá đều đặn.

Trong một vài năm đầu thành lập, công ty đã gặp khá nhiều khó khăn, trong
năm 2002 và năm 2003 công ty chỉ thu được một số khoản lãi từ các hoạt động
tiền gửi tuy nhiên công ty lại phải giành ra một chi phí không nhỏ để quản lý và
xây dựng hai tòa tháp VCT. Và chính vì vậy các khoản lỗ của VINCOM trong
hai năm này lần lượt là 63.26 triệu đồng và 164.23 triệu đồng.

Tuy nhiên, các năm sau đó dự án VCT của VINCOM đã đem lại doanh thu và
trở thành nguồn thu chính cho VINCOM trong những năm vừa qua. Đặc biệt
đến năm 2006 và năm 2007 doanh thu từ lĩnh vực thuê bất động sản đầu tư và
dịch vụ khá ổn định và lần lượt là 153.74 tỷ đồng và 158.71 tỷ đồng. Kết thúc
năm 2008, tổng doanh thu thuần của VINCOM là 278.40 tỷ đồng, trong đó
doanh thu đến thừ mảng cho thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ chiếm phần
lớn, khoảng 234 tỷ đồng. Mặc dù năm 2008, thị trường bất động sản đi xuống,
tuy nhiên doanh thu của VINCOM lại tăng lên. Qua đại diện công bố thông tin
của VINCOM chúng tôi được biết lý do của sự tăng lên về doanh thu này là do
có sự tăng giá trong các hợp đồng thuê bất động sản và dịch vụ.

So với doanh thu năm 2006 thì doanh thu của công ty năm 2007 và 2008 ít hơn
khá nhiều. Điều này được lý giải là vì năm 2006, VINCOM đã thực hiện chuyển
nhượng một phần tòa nhà VINCOM Tower cho Ngân hàng đầu tư và phát triển
(BIDV). Việc chuyển nhượng này đã đem lại sự tăng đột biến trong doanh thu
và lợi nhuận của doanh nghiệp. Lợi nhuận sau thuế thu được từ việc chuyển
nhượng tài sản cho BIDV là hơn 245 tỷ đồng và doanh thu từ việc chuyển
nhượng này cũng đạt gần 400 tỷ đồng trong năm 2006

(triệu đồng)

Doanh thu từ các hoạt động 2006 2007 2008

Chuyển nhượng quyền sử dụng đất 54,377.28

Chuyển nhượng tài sản trên đất 340,399.62

Thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ 153,736.02 158,712.7 234,050.20

Hoạt động khác 21,482.53 44,349.12

Nguồn: VIC

Cũng tương tự như doanh thu, giá vốn của VINCOM năm 2006 là hơn 191 tỷ
đồng, sang năm 2007 con số này giảm xuống còn 52 tỷ và năm 2008 là hơn 60
tỷ đồng. Tuy nhiên, điều đáng nói ở đây không phải là giá vốn trong hoạt động
của công ty mà đó là các chi phí liên quan đến bán hàng và quản lý doanh
nghiệp. Trong năm 2006 chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp là hơn 24
tỷ, đến năm 2007 con số này là hơn 43.5 tỷ đồng và đặc biệt, năm 2008 chi phí

84%

16%

Thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ

Hoạt động khác
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doanh thu của VINCOM ta có thể nhận thấy kinh doanh bất động sản và các
dịch vụ liên quan là lĩnh vực trọng tâm của VINCOM. Đặc biệt doanh thu đến từ
lĩnh vực thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ khá đều đặn.

Trong một vài năm đầu thành lập, công ty đã gặp khá nhiều khó khăn, trong
năm 2002 và năm 2003 công ty chỉ thu được một số khoản lãi từ các hoạt động
tiền gửi tuy nhiên công ty lại phải giành ra một chi phí không nhỏ để quản lý và
xây dựng hai tòa tháp VCT. Và chính vì vậy các khoản lỗ của VINCOM trong
hai năm này lần lượt là 63.26 triệu đồng và 164.23 triệu đồng.

Tuy nhiên, các năm sau đó dự án VCT của VINCOM đã đem lại doanh thu và
trở thành nguồn thu chính cho VINCOM trong những năm vừa qua. Đặc biệt
đến năm 2006 và năm 2007 doanh thu từ lĩnh vực thuê bất động sản đầu tư và
dịch vụ khá ổn định và lần lượt là 153.74 tỷ đồng và 158.71 tỷ đồng. Kết thúc
năm 2008, tổng doanh thu thuần của VINCOM là 278.40 tỷ đồng, trong đó
doanh thu đến thừ mảng cho thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ chiếm phần
lớn, khoảng 234 tỷ đồng. Mặc dù năm 2008, thị trường bất động sản đi xuống,
tuy nhiên doanh thu của VINCOM lại tăng lên. Qua đại diện công bố thông tin
của VINCOM chúng tôi được biết lý do của sự tăng lên về doanh thu này là do
có sự tăng giá trong các hợp đồng thuê bất động sản và dịch vụ.

So với doanh thu năm 2006 thì doanh thu của công ty năm 2007 và 2008 ít hơn
khá nhiều. Điều này được lý giải là vì năm 2006, VINCOM đã thực hiện chuyển
nhượng một phần tòa nhà VINCOM Tower cho Ngân hàng đầu tư và phát triển
(BIDV). Việc chuyển nhượng này đã đem lại sự tăng đột biến trong doanh thu
và lợi nhuận của doanh nghiệp. Lợi nhuận sau thuế thu được từ việc chuyển
nhượng tài sản cho BIDV là hơn 245 tỷ đồng và doanh thu từ việc chuyển
nhượng này cũng đạt gần 400 tỷ đồng trong năm 2006
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Chuyển nhượng quyền sử dụng đất 54,377.28

Chuyển nhượng tài sản trên đất 340,399.62

Thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ 153,736.02 158,712.7 234,050.20

Hoạt động khác 21,482.53 44,349.12

Nguồn: VIC

Cũng tương tự như doanh thu, giá vốn của VINCOM năm 2006 là hơn 191 tỷ
đồng, sang năm 2007 con số này giảm xuống còn 52 tỷ và năm 2008 là hơn 60
tỷ đồng. Tuy nhiên, điều đáng nói ở đây không phải là giá vốn trong hoạt động
của công ty mà đó là các chi phí liên quan đến bán hàng và quản lý doanh
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Các lĩnh vực hoạt động của công ty khá nhiều tuy nhiên khi nhìn vào cơ cấu
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năm 2002 và năm 2003 công ty chỉ thu được một số khoản lãi từ các hoạt động
tiền gửi tuy nhiên công ty lại phải giành ra một chi phí không nhỏ để quản lý và
xây dựng hai tòa tháp VCT. Và chính vì vậy các khoản lỗ của VINCOM trong
hai năm này lần lượt là 63.26 triệu đồng và 164.23 triệu đồng.

Tuy nhiên, các năm sau đó dự án VCT của VINCOM đã đem lại doanh thu và
trở thành nguồn thu chính cho VINCOM trong những năm vừa qua. Đặc biệt
đến năm 2006 và năm 2007 doanh thu từ lĩnh vực thuê bất động sản đầu tư và
dịch vụ khá ổn định và lần lượt là 153.74 tỷ đồng và 158.71 tỷ đồng. Kết thúc
năm 2008, tổng doanh thu thuần của VINCOM là 278.40 tỷ đồng, trong đó
doanh thu đến thừ mảng cho thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ chiếm phần
lớn, khoảng 234 tỷ đồng. Mặc dù năm 2008, thị trường bất động sản đi xuống,
tuy nhiên doanh thu của VINCOM lại tăng lên. Qua đại diện công bố thông tin
của VINCOM chúng tôi được biết lý do của sự tăng lên về doanh thu này là do
có sự tăng giá trong các hợp đồng thuê bất động sản và dịch vụ.

So với doanh thu năm 2006 thì doanh thu của công ty năm 2007 và 2008 ít hơn
khá nhiều. Điều này được lý giải là vì năm 2006, VINCOM đã thực hiện chuyển
nhượng một phần tòa nhà VINCOM Tower cho Ngân hàng đầu tư và phát triển
(BIDV). Việc chuyển nhượng này đã đem lại sự tăng đột biến trong doanh thu
và lợi nhuận của doanh nghiệp. Lợi nhuận sau thuế thu được từ việc chuyển
nhượng tài sản cho BIDV là hơn 245 tỷ đồng và doanh thu từ việc chuyển
nhượng này cũng đạt gần 400 tỷ đồng trong năm 2006

(triệu đồng)

Doanh thu từ các hoạt động 2006 2007 2008

Chuyển nhượng quyền sử dụng đất 54,377.28

Chuyển nhượng tài sản trên đất 340,399.62

Thuê bất động sản đầu tư và dịch vụ 153,736.02 158,712.7 234,050.20

Hoạt động khác 21,482.53 44,349.12

Nguồn: VIC

Cũng tương tự như doanh thu, giá vốn của VINCOM năm 2006 là hơn 191 tỷ
đồng, sang năm 2007 con số này giảm xuống còn 52 tỷ và năm 2008 là hơn 60
tỷ đồng. Tuy nhiên, điều đáng nói ở đây không phải là giá vốn trong hoạt động
của công ty mà đó là các chi phí liên quan đến bán hàng và quản lý doanh
nghiệp. Trong năm 2006 chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp là hơn 24
tỷ, đến năm 2007 con số này là hơn 43.5 tỷ đồng và đặc biệt, năm 2008 chi phí
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Dự án trung tâm thương mại và

căn hộ cao cấp cho thuê (HN)

này tăng đột biến lên tới gần 149 tỷ trong đó chi phí bán hàng là hơn 27 tỷ và
chi phí quản lý doanh nghiệp lên tới hơn 117 tỷ. Năm 2007, chi phí quản lý
doanh nghiệp tăng lên do việc mở rộng văn phòng đại diện, chi nhánh và các
chi phí phát triển dự án. Bên cạnh đó các chi phí này cũng phát sinh do việc bổ
sung thêm bộ máy nhân sự đáp ứng yêu cầu hoạt động khi công ty được niêm
yết trên trung tâm giao dịch chứng khoán HCM. Đặc biệt, năm 2008 đánh dấu
sự tăng lên mạnh mẽ của các loại chi phí này. Chi phí bán hàng tăng lên gần
14 tỷ, đạt hơn 27 tỷ, chi phí quản lý doanh nghiệp của VINCOM năm 2008 tăng
gần gấp 4 lần so với năm 2007, tăng từ hơn 30 tỷ lên tới hơn 117 tỷ. Trong khi
chi phí bán hàng tăng lên chủ yếu do các công ty thành viên của VINCOM thì
sự tăng lên của chi phí quản lý doanh nghiệp đến từ cả công ty mẹ và các công
ty con của VINCOM.

(triệu đồng)

Chi phí DN 2006 2007 2008

Giá vốn hàng bán 191,748.13 52,133.05 60,461.80

CP bán hàng 10,907.42 13,482.82 27,161.83

CP QLDN 13,174.82 30,075.54 117,665.00

Nguồn: VIC

Các dự án của VINCOM

 Đã thực hiện:

o Hai toà tháp VCT tại số 191 Bà Triệu

 Đang thực hiện

o Dự án trung tâm thương mại và cao cấp cho thuê, trung tâm thành
phố Hà Nội.

o Dự án cụm cao ốc văn phòng và căn hộ cao cấp tại quận 1, HCM

o Dự án VINCOM Hải Phòng

 Sẽ thực hiện trong tương lai

o Dự án khu đô thị, du lịch sinh thái và sân golf Long Biên

o Dự án cải tạo công viên thống nhất

o Dự án xây dựng khu văn phòng, Nguyễn Công Trứ, quận 1, HCM

o Dự án biệt thự cao cấp Vinpearl, Nha Trang, Khánh Hòa.

Tình hình triển khai của một số dự án

 Dự án trung tâm thương mại và căn hộ cao cấp cho thuê (HH1)

Vị trí của dự án: 114 Mai Hắc Đế, phường Lê Đại Hành, quận Hai Bà
Trưng, Hà Nội. Được bao bọc bởi đường Bùi Thị Xuân kéo dài, đường
Đoàn Trần Nghiệp và hai đường nội bộ. Dự án này được đánh giá là có vị
trí khá đẹp, ở trung tâm thành phố, bên cạnh 2 tòa tháp VCT cũ.

Diện tích của khu đất này là khoảng 3,650 m2
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Nguồn: CBRE

Dự án cụm cao ốc văn phòng, căn hộ

cao cấp cho thuê, khách sạn năm sao
và trung tâm thương mại (HCM)

Diện tích xây dựng của dự án này là 46,660 m2 trong đó diện tích sàn khối
thương mại là 10,950 m2, diện tích sàn khối căn hộ là 24,910 m2, diện tích
để xe tầng ngầm là 10,800 m2.

Tổng chi phí đầu tư của dự án là khoảng 31 triệu đô la Mỹ tương đương với
khoảng 500 tỷ đồng.

Trong đó tiền thuê đất và giải phóng mặt bằng là khoảng 130 tỷ đồng.

Chủ đầu tư của dự án này là công ty cổ phần đầu tư và thương mại PFV
(một công ty chuyên kinh doanh bất động sản, tư vấn đầu tư….và là đơn vị
thành viên của công ty cổ phần VINCOM).

Đây là một tổ hợp trung tâm thương mại, căn hộ cao cấp với 25 tầng và 3
tầng hầm.

Hiện nay, công trình này đang triển khai xây dựng ở tầng thứ 23 và tiến tới
hoàn thiện phần thô bên cạnh đó 3 tầng hầm của tòa nhà này đã được đưa
vào sử dụng.

Diện tích đất để thực hiện dự án này hoàn toàn là đất đi thuê và mảnh đất
này được thuê trong vòng 50 năm.

Những căn hộ từ dự án này dự kiến được bán với giá 4,000 USD/m2 với
thời hạn 50 năm, còn trung tâm thương mại được cho thuê với giá 60
USD/tháng/m2.

Dự kiến dự án này sẽ đem lại doanh thu cho VINCOM vào cuối năm 2009
và các năm tiếp theo.

 Dự án cụm cao ốc văn phòng, căn hộ cao cấp cho thuê, khách sạn
năm sao và trung tâm thương mại tại trung tâm Quận 1, thành phố Hồ
Chí Minh.

Dự án này bao gồm 2 khu:

Khu 1: Trung tâm thương mại EDEN hiện nay, bao bọc bởi 4 đường Nguyễn
Huệ, Đồng Khởi, Lê Lợi và Lê Thánh Tôn.

Khu 2: bao gồm Sở Giáo Dục TP HCM hiện nay và công viên Chi Lăng, bao
bọc bởi 3 đường: Lý Tự Trọng, Đồng Khởi và Lê Thánh Tôn.

Diện tích cả hai khu đất là 19,665 m2 trong đó khu đất thứ nhất rộng 10,865 m2

(bao gồm 3,482 m2 ở vị trí công viên Chi Lăng hiện tại và 7,383 m2 tại trụ sở
giáo dục đào tạo tp HCM hiện tại) và diện tích khu đất thứ hai rộng 8,800 m2.

Diện tích xây dựng dự kiến đạt 309,230 m2 (136,990 m2 sàn ngầm, và 172,240
m2 sàn nổi) trong đó:

Hệ thống gara đỗ xe ngầm với tổng diện tích sàn là 58,710 m2, trung tâm
thương mại có diện tích là 90,040 m2, diện tích khách sạn tiêu chuẩn quốc tế 5
sao với 504 phòng là 41,800 m2, diện tích khu văn phòng là 102,520 m2 và diện
tích sàn căn hộ cao cấp là 16,160 m2.

Cụ thể:

Với khu EDEN bao gồm khách sạn năm sao, văn phòng hạng A, trung tâm
thương mại dịch vụ, gara đỗ xe ngầm. Diện tích khu đất là 8,800 m2 trong đó
diện tích xây dựng là 123,200 m2 bao gồm 61,600 m2 diện tích xây dựng sàn
tầng ngầm và 61,600 m2 diện tích sàn phần nổi. Mật độ xây dựng là 75% với
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Nguồn: VIC

Dự án trung tâm thương mại, căn hộ
cao cấp và văn phòng cho thuê (HP)

Nguồn: VIC

hệ số sử dụng đất là 7 lần.

Với khu thứ 2 bao gồm vườn hòa Chi Lăng và trung tâm thương mại dịch vụ,
văn phòng, căn hộ cao cấp, gara đỗ xe ngầm. Vườn hoa Chi Lăng có diện tích
là 3,482 m2, diện tích xây dựng khu vườn hoa là 3,482 m2, diện tích xây dựng
tầng hầm là 3,480 m2 và tổng diện tích xây dựng sàn tầng hầm là 23,800 m2.
Với lô thứ hai xây dựng trung tâm thương mại dịch vụ văn phòng, căn hộ cao
cấp có diện tích là 7,383 m2, trong đó diện tích xây dựng là 5,160 m2, tổng diện
tích sàn của lô này là 162,230 m2 (diện tích sàn tầng ngầm là 51,590 m2 và
diện tích sàn phần nổi là 110,640 m2). Mật độ xây dựng là 70% hệ số sử dụng
đất là 15 lần. Công trình này có 26 tầng nổi và 7 tầng ngầm.

Chi phí đầu tư cho dự án này khoảng 4,500 tỷ đồng trong đó nguồn vốn VIC sử
dụng cho dự án này là 20% vốn tự có của VIC và 80% vốn vay. Trong những
năm vừa qua, VIC đã thực hiện phát hành 3,000 tỷ đồng trái phiếu để phục vụ
cho dự án này.

Đây là dự án VINCOM được UBND tp HCM giao đất trong vòng 50 năm.

Đây là một dự án được đánh giá cao do vị trí của dự án ở trung tâm thành phố,
nơi tập trung các trung tâm mua sắm, khách sạn, văn phòng, bên cạnh đó giao
thông của khu vực này cũng hết sức thuận lợi.

Hiện tại, dự án này vẫn đang được triển khai. Với dự án EDEN, hiện tại chưa
triển khai được nhiều còn dự án xây dựng trung tâm thương mại dịch vụ, văn
phòng, căn hộ cao cấp, gara đỗ xe ngầm đã hoàn thành việc xây dựng tầng
hầm và bắt đầu tiến hành xây dựng các tầng nổi.

Dự án này dự kiến sẽ hoàn thành vào cuối năm 2010.

 Dự án VINCOM Hải Phòng

Địa chỉ: số 4 Lê Thánh Tông, quận Ngô Quyền, thành phố Hải Phòng.

Chủ đầu tư của dự án này là công ty cổ phần VINCOM Hải Phòng. Vốn điều lệ
của công ty này là 300 tỷ đồng trong đó công ty cổ phần VINCOM chiếm 80%.

Dự án này là tổ hợp công trình trung tâm thương mại, căn hộ cao cấp và văn
phòng cho thuê.

Diện tích khu đất là 9,125.2 m2 trong đó diện tích xây dựng là 5,840 m2 (mật độ
xây dựng là 64%). Tổng diện tích sàn là 137,465 m2 trong đó diện tích bãi đỗ
xe tầng hầm và khu kỹ thuật là 20,235 m2, diện tích khối trung tâm thương mại
là 28,020 m2, diện tích khối văn phòng đạt 5,000 m2 và diện tích khối căn hộ
cao cấp là 84, 210 m2. Chiều cao của công trình đạt 105 m2.

Công trình này có 3 tầng ngầm và 28 tầng nổi.

Tổng vốn đầu tư của dự án khoảng gần 1,400 tỷ đồng.

Công trình này được khởi công vào tháng 5 năm 2008 và dự kiến sẽ hoàn
thành trong vòng hai năm. Tuy nhiên trong tình hình khó khăn của thị trường
bất động sản hiện tại, có thể dự án này sẽ chậm so với kế hoạch từ 1 đến 2
năm.
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Các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn

(đơn vị: tỷ đồng)

Nguồn: VIC

Chỉ tiêu Dự án HH1 Dự án VINCOM
(HCM)

Dự án VINCOM
(HP)

Tổng vốn ĐT 500 tỷ đồng 4,500 tỷ đồng 1,400 tỷ đồng

Tiền thuê đất,
giải phóng mặt
bằng.

130 tỷ đồng 1,250 tỷ đồng

DT khu đất 3,650 m2 19,665 m2 9125.2 m2

DT xây dựng 46,660 m2 309,230 m2 137,465 m2

DT khu để xe 10,800 m2 58,710 m2 20,235 m2

DT khu TM 10,950 m2 90,040 m2 28,020 m2

DT KS 5 sao 41,800 m2

DT khối văn
phòng 102,520 m2 5,000 m2

DT khối căn hộ 24,910 m2 16,160 m2 84,210 m2

Tình hình đầu tư tài chính và các chỉ tiêu cơ bản

Tình hình đầu tư tài chính

Là một doanh nghiệp bất động sản tuy nhiên các khoản đầu tư tài chính của
VINCOM có thể nói là khổng lồ. Thời điểm cuối năm 2007, các khoản đầu tư tài
chính ngắn hạn của doanh nghiệp là gần 1750 tỷ đồng, đến cuối năm 2008 con
số này là gần 1690 tỷ đồng, giảm không nhiều so với thời điểm cuối năm trước.
Trong đó, các khoản đầu tư chứng khoán của VIC là hơn 115 tỷ đồng, các
khoản đầu tư khác là hơn 1590 tỷ đồng và dự phòng giảm giá chứng khoán là
hơn 16 tỷ đồng. Bên cạnh đó, VIC cũng có một khoản đầu tư ngắn hạn khác
cũng khá lớn đạt hơn 1590 tỷ, theo như chúng tôi được biết thì đây là khoản
mà VIC cho các công ty liên doanh liên kết vay. Tính chung các khoản đầu tư
tài chính ngắn hạn của doanh nghiệp bằng tới khoảng 140% vốn điều lệ và
104% vốn chủ sở hữu của VIC.

Bên cạnh các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn, đầu tư tài chính dài hạn của
VIC cũng là một con số khổng lồ so với các doanh nghiệp khác trong ngành.
Tính đến thời điểm 31 tháng 12 năm 2008, đầu tư tài chính dài hạn của doanh
nghiệp là hơn 793 tỷ đồng trong đó đầu tư góp vốn vào các công ty liên doanh
liên kết là gần 700 tỷ đồng và các khoản đầu tư khác là 94 tỷ đồng.

Rõ ràng với một công ty chuyên về bất động sản, thì việc đầu tư quá nhiều vào
các công cụ tài chính không phải là một lợi thế, thêm vào đó, thị trường chứng
khoán và thị trường tài chính đã gặp rất nhiều khó khăn trong năm 2008 cũng
khiến cho VIC phải gánh chịu những thiệt hại từ các khoản đầu tư này.

Trong các khoản đầu tư dài hạn khác của VIC, khoản đầu tư mua công ty cổ
phần đầu tư du lịch Vinpearl Hội An trị giá 94 tỷ là khoản do các công ty con
của VIC thực hiện.

-
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Cơ cấu tài sản (tỷ đồng)

Nguồn: VIC, TSC

Các khoản đầu tư tài chính dài hạn của VIC tính tới thời điểm cuối năm 2008

Các công ty liên doanh liên kết (đơn vị: đồng)

Cty TM ĐT liên kết Đại toàn cầu (MGC) 68,798,720,568
Cty CP BĐS BIDV 70,000,000,000
Cty CP dịch vụ VN tại TPHCM 24,222,484,075
Cty TNHH NN MTV cơ khí Hà Nội 72,916,668,000
Cty TNHH bê tông ngoại thương 9,000,000,000
Cty CP dịch vụ tổng hợp và đầu tư Hà Nội 100,031,406,270
Cty CP ĐT du lịch Vinpearl Hội An 60,465,690,397
Cty CP ĐT VFG 50,000,000,000
Cty CP truyền thông thanh niên 12,400,000,000
Cty CP ĐT & PT BĐS Hải Phòng 172,461,222,305
Cty CP đô thị BIDV PP 47,695,392,174
Cty CP truyền thông QT 3P 11,000,000,000
Cty TNHH BĐS Tây Tăng Long 150,000,000

Nguồn: VIC

Các khoản đầu tư dài hạn khác (đơn vị: đồng)

Trái phiếu phường Lê Đại Hành 1,000,000
Cty CP ĐT du lịch Vipearl Hội An 94,000,000,000

Nguồn: VIC

Các chỉ tiêu tài chính cơ bản

Tài sản – Nguồn vốn

Tài sản và nguồn vốn của doanh nghiệp tăng lên hàng năm. Năm 2005, tổng tài
sản của doanh nghiệp là gần 490 tỷ đồng, năm 2006 con số này là gần 675 tỷ
đồng. Đặc biệt năm 2007 và năm 2008 đã chứng kiến sự tăng trưởng đột biến
khi năm 2007 tổng tài sản tăng lên tới gần 3180 tỷ đồng, gấp hơn 4 lần so với
năm 2006 và năm 2008 con số này tiếp tục tăng lên hơn 6040 tỷ đồng. Sự tăng
lên mạnh mẽ về tài sản trong những năm vừa qua của VINCOM gắn liền cùng
với việc tăng vốn điều lệ của công ty và phát hành trái phiếu của doanh nghiệp.

Năm 2006 vốn điều lệ của công ty tăng từ 313.5 tỷ đồng lên 800 tỷ đồng và
năm 2008 vốn điều lệ của công ty tiếp tục tăng lên gần 1200 tỷ đồng.

Bên cạnh đó, các khoản nợ phải trả của doanh nghiệp cũng tăng lên đột biến.
Năm 2006 các khoản nợ phải trả của VIC chưa tới 80 tỷ đồng. Tuy nhiên, sang
năm 2007 con số này đã là hơn 1246 tỷ đồng và đặc biệt là đến năm 2008 các
khoản nợ này đã tăng lên khoảng 3.5 lần đạt 4410 tỷ đồng. Trong 4410 tỷ đồng
các khoản nợ phải trả của doanh nghiệp thì các khoản vay và nợ dài hạn đã
chiếm tới 3/4 đạt hơn 3,288 tỷ đồng. Trong các khoản vay này thì có 3,000 tỷ
đồng là doanh nghiệp phát hành trái phiếu dài hạn và 165.8 tỷ là khoản vay
trung hạn của VIC từ BIDV với thời hạn 2 năm. Lãi suất khoản vay từ BIDV lên
tới 21%/năm và lãi suất của trái phiếu phát hành lần lượt là 10.3%/năm với
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Cơ cấu nguồn vốn (tỷ đồng)

Nguồn: VIC, TSC

Chỉ tiêu thanh toán (lần)

Nguồn: VIC, TSC

1000 tỷ đồng và 16%/năm với 2000 tỷ đồng. Cả hai khoản phát hành trái phiếu
này đều có thời hạn là 5 năm. Rõ ràng so với thời điểm hiện tại thì mức lãi suất
như trên là cao hơn rất nhiều và điều này cũng là một bất lợi không nhỏ đối với
doanh nghiệp.

Các chỉ tiêu thanh toán

Hệ số thanh toán 2005 2006 2007 2008
Thanh toán hiện thời 0.1576 6.2926 12.6890 2.2380
Thanh toán nhanh 0.1559 6.2912 12.6883 2.2153

Nguồn: VIC,TSC

Các chỉ tiêu thanh toán của VIC tăng đều qua các năm từ năm 2005 tới năm
2007. Năm 2007 chỉ tiêu thanh toán hiện thời của công ty đạt 12.689 và chỉ tiêu
thanh toán nhanh của công ty đạt 12.6883, các con số này đều tăng khoảng 2
lần so với năm 2006. Có thể thấy từ năm 2005 đến năm 2007, chỉ tiêu thanh
toán của VIC được cải thiện đáng kể.

Tuy nhiên sang năm 2008, các chỉ tiêu thanh toán của VIC giảm đột ngột xuống
khoảng 6 lần, chỉ số thanh toán hiện thời đạt 2.238 và chỉ số thanh toán nhanh
đạt 2.215. Lý do ở đây đó là do có sự tăng lên mạnh mẽ của nợ ngắn hạn. Nợ
ngắn hạn năm 2008 so với năm 2007 tăng lên khoảng 6 lần trong khi tài sản
ngắn hạn không có nhiều thay đổi.

Thêm một đặc điểm nữa về các chỉ tiêu thanh toán của VIC đó là sự tương
đương giữa chỉ tiêu thanh toán nhanh và chỉ tiêu thanh toán hiện thời. Từ năm
2005 cho tới năm 2008, các chỉ tiêu này đều xấp xỉ nhau. Nguyên do ở đây
chính là hàng tồn kho của VIC trong các năm này đều không nhiều.

Trong năm 2008 mặc dù hàng tồn kho của VIC tăng 187 lần so với năm 2007
đạt hơn 25 tỷ đồng nhưng nếu so sánh với tài sản ngắn hạn và nợ ngắn hạn
của VIC thì con số này không đáng kể.

So với các công ty khác trong ngành thì hệ số thanh toán của VIC đều cao hơn.

Các chỉ tiêu đòn bẩy tài chính

Cơ cấu vốn – Đòn bảy 2005 2006 2007 2008
Hệ số nợ 0.36 0.12 0.39 0.73
Nợ/Vốn CSH 0.56 0.13 0.64 2.70
Nợ DH/ TTS 0.25 0.03 0.33 0.54
Nợ NH/TTS 0.11 0.08 0.06 0.19

Nguồn: VIC,TSC

Qua bảng số liệu trên ta có thê nhận thấy các chỉ tiêu đòn bẩy tài chính của VIC
được cải thiện duy nhất trong năm 2006. Các năm sau đó các chỉ tiêu này đều
tăng lên, đặc biệt là năm 2008, hệ số nợ tăng gần gấp hai lần, nợ tăng mạnh,
gấp 2.7 lần so với vốn chủ sở hữu trong khi năm 2007 nợ chỉ bằng 0.6 lần vốn
chủ sở hữu.

Mặc dù tổng tài sản của doanh nghiệp tăng mạnh trong năm 2008 lên gần gấp
2 lần tuy nhiên sự tăng lên này là do nợ phải trả của doanh nghiệp tăng lên
trong khi vốn chủ sở hữu giảm xuống do trong năm 2008 VIC đã thực hiện mua
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Các chỉ tiêu đòn bẩy tài chính

Nguồn: VIC, TSC

Các chỉ tiêu hoạt động

Nguồn: VIC, TSC

lại cổ phiếu quỹ. Nợ phải trả của VIC tăng lên gần 3 lần từ 1,246 tỷ lên 4,410 tỷ.

Trong hơn 3000 tỷ nợ phải trả tăng thêm của VIC trong năm 2008, chủ yếu là
sự tăng lên của nợ dài hạn với hơn 2,200 tỷ và nợ ngắn hạn của VIC cũng tăng
lên gần 1,000 tỷ. Khoản nợ dài hạn tăng thêm của VIC trong năm 2008 chủ yếu
là khoản phát hành trái phiếu doanh nghiệp có kỳ hạn 5 năm để tài trợ cho dự
án cụm căn hộ cao cấp, văn phòng, khách sạn 5 sao và khu trung tâm thương
mại tại quận 1 thành phố Hồ Chí Minh. Để tài trợ dự án này, VIC cũng đã thực
hiện phát hành 1,000 tỷ trái phiếu năm 2007. Thời hạn của các khoản vay này
đều là 5 năm.

So với các công ty khác cùng ngành, VIC cũng là một doanh nghiệp sử dụng
nhiều nợ, hệ số nợ của VIC lớn hơn mức trung bình ngành. Tuy nhiên các
khoản nợ của VIC tập trung chủ yếu ở các khoản nợ dài hạn. Cùng với VCG,
VIC là một trong hai doanh nghiệp có tỷ lệ nợ dài hạn/ tổng tài sản và nợ dài
hạn/ vốn CSH lớn nhất trong các doanh nghiệp bất động sản.

Với các khoản vay dài hạn nói trên, VIC phải đối mặt với một rủi ro đó là khi lãi
suất tăng cao, nó sẽ gây không ít khó khăn trong việc trả lãi đối với các khoản
vay này.

Các chỉ tiêu hoạt động

Chỉ tiêu hoạt động 2005 2006 2007 2008
Thời gian thu tiền bình quân 3.01 1.93 5.24 334.18
Số vòng quay khoản phải thu 29.87 40.67 0.63 0.42
Số vòng quay TSCĐ 6.55 48.98 1.55 0.12
Số vòng quay tổng tài sản 0.28 0.81 0.06 0.05

Nguồn: VIC,TSC

Thời gian thu tiền bình quân đột ngột tăng mạnh lên 334.18 vào năm 2008
trong khi các năm trước đó con số này chỉ là 5.24 vào năm 2007 và 1.93 vào
năm 2006. Lý do ở đây là các khoản phải thu của khách hàng tăng đột biến lên
gân 100 lần trong nằm 2008. Năm 2008 các khoản phải thu của khách hàng đạt
hơn 258 tỷ trong khi con số đó năm 2007 chỉ là 2.62 tỷ.

Bên cạnh đó các chỉ tiêu hoạt động khác lại giảm dần theo các năm kể từ năm
2006. Năm 2008 số vòng quay khoản phải thu chỉ là 0.42, số vòng quay tài sản
cố định chỉ là 0.12 và số vòng quay tổng tài sản chỉ là 0.05. Nguyên nhân của
sự sụt giảm này là do có sự tăng mạnh của các chỉ tiêu khoản phải thu, tài sản
cố định và tổng tài sản. Năm 2008, các khoản phải thu đã tăng từ hơn 258 tỷ
lên hơn 666 tỷ.

Các chỉ tiêu sinh lợi

Hệ số sinh lời 2005 2006 2007 2008
EPS (đồng) 2,733 10,966 3,360 1,089
ROE 21.84% 57.82% 13.90% 7.49%
ROA 14.01% 50.97% 8.45% 2.02%
BVPS (đồng) 12,514 18,964 24,173 14,552
Lợi nhuận ròng biên 50.03% 62.69% 149.17% 43.86%

Nguồn: VIC,TSC
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Các chỉ tiêu sinh lợi

Nguồn: VIC, TSC

Các chỉ tiêu sinh lợi của VIC ngày càng giảm. Chỉ tiêu EPS giảm từ gần 11,000
đồng năm 2006 xuống còn 3,360 đồng năm 2007 và 1,089 đồng năm 2006.
Năm 2008, tình hình thị trường bất động sản gặp nhiều khó khăn và điều này
cũng tác động không nhỏ tới doanh nghiệp. Và điều này đã làm cho lợi nhuận
năm 2008 giảm xuống mạnh mẽ. Năm 2006 cũng là năm VIC có doanh thu và
lợi nhuận đột biến từ việc bán một phần tòa tháp VCT. Điều này đã khiến cho
EPS của doanh nghiệp đạt gần 11,000 đồng năm 2006. Ngoài việc sụt giảm
của lợi nhuận, sự sụt giảm EPS còn có nguyên nhân của quá trình tăng vốn
của VIC trong những năm vừa qua.

Sự giảm xuống của lợi nhuận cũng ảnh hưởng không nhỏ tới các chỉ tiêu khác
như ROE, ROA. Năm 2008 ROE của VIC đạt 7.49% trong khi năm 2007 con số
này là 13.9%. ROA của doanh nghiệp cũng giảm tới hơn 4 lần trong năm 2008.
Con số ROA của VIC năm 2007 là 8.45% trong khi năm 2008 con số này chỉ là
2.02%.

Cũng giống như các chỉ tiêu lợi nhuận, giá trị sổ sách của VIC năm 2008 cũng
giảm so với năm 2007 gần 10,000 đồng, đạt 14,552 đồng. Điều này là do có sự
sụt giảm của vốn chủ sở hữu (do việc VIC thực hiện mua lại cổ phiếu quỹ) cùng
với số lượng cổ phiếu VIC tăng lên trong năm 2008.

Lợi nhuận ròng biên của VIC năm 2008 cũng giảm so với năm 2007. Năm 2007
lợi nhuận ròng biên của VIC là gần 150%, lý do có con số này đó là năm 2007
VIC có khoản lợi nhuận hơn 240 tỷ từ các hoạt động tài chính trong khi doanh
thu các hoạt động tài chính chúng tôi không tính vào doanh thu thuần của
doanh nghiệp. Năm 2008 lợi nhuận ròng biên của VIC là 43.86%. Nếu tính cả
doanh thu tài chính gộp vào doanh thu thuần thì con số lợi nhuận ròng biên của
VIC năm 2007 và 2008 lần lượt là 60.74% và 20.23%.

So sánh với các công ty trong ngành (năm 2008)

So với các công ty khác trong ngành thì quy mô tài sản và vốn chủ sở hữu của
doanh nghiệp là không hề nhỏ. Tuy nhiên, nếu xét về hiệu quả hoạt động thì
trong năm vừa qua VIC kém hơn so với các công ty khác rất nhiều. Ngay cả so
sánh với VCG, một doanh nghiệp có quy mô rất lớn, thì hiệu quả hoạt động của
VIC cũng không bằng.

So sánh với trung bình ngành, ngoài hai chỉ tiêu là tổng tài sản và vốn chủ sở
hữu của VIC lớn hơn còn các chỉ tiêu khác như EPS, ROE, ROA đều nhỏ hơn
rõ rệt. Tổng tài sản của VIC đứng thứ 4/10 doanh nghiệp xem xét còn vốn chủ
sở hữu của doanh nghiệp thì đứng 5/10 doanh nghiêp. Trong khi đó doanh thu
của VIC thấp nhất trong số các doanh nghiệp xem xét còn lợi nhuận thì đứng
thứ 7/10 doanh nghiệp.
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Đơn vị: tỷ đồng, riêng EPS và BVPS đơn vị là đồng

(Nguồn TSC: Số liệu trung bình ngành được tính dựa trên bình quân gia quyền của một
số doanh nghiệp niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán năm 2008)

Quản trị công ty

Các thành viên trong hội đồng quản trị cũng như ban giám đốc của VIC đều là
những người có bằng cấp. Tuy nhiên những người có kinh nghiệm trong lĩnh
vực xây dựng và bất động sản không nhiều.

Hội đồng quản trị:

 Ông Lê Khắc Hiệp: Chủ tịch HĐQT
 Bà Nguyễn Diệu Linh: Thành viên HĐQT
 Bà Phạm Thúy Hằng: Thành viên HĐQT
 Bà Mai Hương Nội: Thành viên HĐQT
 Ông Phạm Văn Khương: Thành viên HĐQT
 Ông Phạm Nhật Vượng: Thành viên HĐQT

Ban lãnh đạo

 Bà Mai Hương Nội: Tổng giám đốc
 Bà Nguyễn Diệu Linh: Phó Tổng giám đốc
 Ông Phạm Văn Khương: Phó tổng giám đốc
 Bà Nguyễn Thị Thu Hiền: Kế toán trưởng

2,008 TTS VCSH DT LN EPS ROE ROA LN biên BVPS

TDH 1,444.57 1,020.68 598.19 188.10 7,837.66 18.43% 13.02% 31.45% 42,528.47
NTL 994.36 297.21 435.50 98.73 6,050.80 33.22% 9.93% 22.67% 18,214.91
SJS 1,681.11 1,244.47 422.26 175.12 4,405.59 14.07% 10.42% 41.47% 31,307.51
HDC 564.82 131.66 299.38 33.64 4,243.78 25.55% 5.96% 11.24% 16,609.87
HAG 8,871.56 4,203.69 1,880.74 700.30 3,894.60 16.66% 7.89% 37.24% 23,377.95
SC5 1,214.50 188.11 824.51 34.83 3,374.63 18.51% 2.87% 4.22% 18,227.97
VCG 22,804.76 3,206.33 9,274.88 492.08 3,280.85 15.35% 2.16% 5.31% 21,377.67

ITA 6,314.24 4,624.00 1,101.47 285.84 2,103.73 6.18% 4.53% 25.95% 34,031.25

KBC 4,480.79 2,727.13 769.89 273.07 2,036.60 10.01% 6.09% 35.47% 20,339.11
VIC 6,041.96 1,631.02 278.40 122.03 1,088.75 7.48% 2.02% 43.83% 14,551.87

TB ngành 3,278.61 1,162.30 1,103.94 147.48 3,855.91 16.69% 5.93% 17.17% 24,510.38
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(tỷ đồng)

Chỉ tiêu 2009F
Tổng tài sản 7,979.14
Vốn CSH 2,511.16
Doanh thu 552.37
Lợi nhuận 64.83
EPS (đồng) 524
ROE 2.58%
ROA 0.81%

(Nguồn: TSC)

Phân tích SWOT

Điểm mạnh

 Là một doanh nghiệp lớn và thương hiệu VIC đã được khẳng định
trong lĩnh vực xây dựng bất động sản.

 Nguồn vốn của doanh nghiệp lớn.
 Các dự án hiện tại của VIC đều là các dự án có vị trí đắc địa.

Điểm yếu

 Vốn vay tăng mạnh trong năm qua và lãi suất chi trả cho các khoản vay
này cũng không hề nhỏ.

 Là một doanh nghiệp bất động sản nhưng lượng tiền giành cho đầu tư
tài chính cũng rất lớn.

Cơ hội

 Thị trường bất động sản rất tiềm năng, dân số lớn, có nhiều cơ hội phát
triển trong những năm tới.

 Nhu cầu về mảng văn phòng, trung tâm thương mại và nhà cho thuê
cũng có nhiều tiềm năng khi Việt Nam ra nhập WTO và khi nền kinh tế
phát triển.

Thách thức

 Khủng hoảng tài chính toàn cầu khiến cho nhu cầu về bất động sản
trong thời gian trước mắt vẫn chưa có nhiều đột biết.

 Các khoản đầu tư tài chính lớn trong khi thị trường tài chính vẫn gặp
nhiều khó khăn.

 Trong năm nay có thể phân khúc bất động sản có giá trung bình và giá
rẻ lên ngôi nhưng đây không phải là lợi thế của VIC.

Triển vọng ngành và công ty trong năm 2009

Năm 2008 là một năm đầy khó khăn đối với các doanh nghiệp xây dựng bất
động sản. Trong năm 2009 dự kiến các doanh nghiệp trong ngành xây dựng
bất động sản cũng gặp nhiều khó khăn. Tuy nhiên trong những tháng đầu năm
thị trường bất động sản đã có một số chuyển biến tích cực khi người dân
hướng đến các phân khúc nhà ở trung bình và giá rẻ. Bên cạnh đó một số
doanh nghiệp bất động sản cũng thực hiện giảm giá bán các căn hộ. Tuy nhiên,
các phân khúc thị trường khác như trung tâm thương mại, văn phòng cho thuê
vẫn gặp nhiều khó khăn.

Năm 2009 nguồn doanh thu của VIC vẫn đến từ việc cho thuê trung tâm
thương mại và văn phòng tại các tòa tháp VCT. Bên cạnh đó hiện nay VINCOM
cũng đang thi công tòa nhà HH1 bên cạnh và dự kiến cuối năm 2009 dự án này
bắt đầu đem lại doanh thu cho VIC. Thêm một đặc điểm nữa đó là hiện nay nhu
cầu đến chủ yếu từ các bất động sản giá trung bình và giá rẻ, nhưng các dự án
của VIC là các dự án hướng đến thị trường cao cấp. Đây cũng là một khó khăn
của VIC trong năm 2009.
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Định giá cổ phiếu

Một số giả định trong định giá

Về doanh thu

 Xem xét chu kỳ của thị trường bất động sản cũng như sự thay đổi của
các yếu tố vĩ mô trong nền kinh tế, chúng tôi dự đoán thị trường bất động
sản sẽ bắt đầu có những khởi sắc từ cuối năm 2010.

 Doanh thu và lợi nhuận của VIC năm 2009 đến từ hoạt động cho thuê
khu thương mại, khu văn phòng tại hai tòa tháp VCT cùng với doanh thu
từ việc bán căn hộ cao cấp của dự án HH1 bên cạnh.

 Với lĩnh vực căn hộ chung cư, các chủ đầu tư có quyền bán căn hộ trước
khi hoàn thành, và theo kinh nghiệm trong quá khứ, có khả năng VIC sẽ
bán được từ 30% đến 35% căn hộ cao cấp từ dự án HH1 trong năm
2009. Tuy nhiên, năm 2009 do tình hình thị trường bất động sản khó
khăn chúng tôi thận trọng dự đoán VIC sẽ chỉ bán được 25% căn hộ cao
cấp từ dự án này.

 Trong 5 năm tới, bên cạnh nguồn thu từ VCT và HH1, các dự án
VINCOM Hải Phòng và dự án hiện tại của VINCOM tại thành phố Hồ Chí
Minh cũng đem lại doanh thu và lợi nhuận cho VCT. Trong đó dự án
VINCOM tại thành phố Hồ Chí Minh bắt đầu đem lại doanh thu từ năm
2010 và doanh thu của VIC sẽ tăng mạnh trong năm 2011.

 VINCOM vẫn sẽ tập trung vào phân khúc bất động sản cao cấp trong
năm 2009 và những năm tiếp theo.

 Sau năm 2013, chúng tôi giả định tốc độ tăng trưởng dòng tiền của VIC
sẽ đứng ở mức 5%/năm.

Về chi phí

 Chi phí các mảng cho thuê khu thương mại, khu văn phòng, khu để xe
được phân bổ và hạch toán từng năm, chi phí khu căn hộ được hạch
toán cùng với việc hạch toán doanh thu đến từ mảng này.

 Chúng tôi giả định chi phí bán hàng và chi phí quản lý doanh nghiệp tiếp
tục tăng lên trong năm 2010 và 2011 do việc quảng bá, tiếp thị để đẩy
mạnh khâu bán hàng cùng với việc đưa vào vận hành và quản lý các tòa
nhà trong các dự án hiện tại, tuy nhiên các năm sau đó các chi phí này
có giảm xuống.

 Bên cạnh đó, chúng tôi giả định chi phí lãi vay trung bình của VIC trong
năm 2009 là 12% (mặc dù mặt bằng lãi suất hiện nay đã xuống thấp tuy
nhiên trong khoản vay dài hạn của VIC có 2,000 tỷ đồng được vay với lãi
suất 16%/năm trong năm đầu tiên, lãi suất chỉ được xác định lại sau
tháng 5 năm 2009).

Ngoài ra chúng tôi dự đoán đến hết năm 2010 VIC sẽ hoàn thành việc tăng vốn
lên 2,000 tỷ đồng.

Chúng tôi sử dụng kết hợp các phương pháp DCF, P/E, P/B và phương pháp
chiết khấu cổ tức để định giá cổ phiếu VIC trong đó tỷ trọng của phương pháp
DCF chúng tôi sử dụng là 40%, tỷ trọng các phương pháp còn lại là 20%.
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Sử dụng phương pháp chiết khấu luồng tiền

Chi phí sử dụng vốn - WACC 11.66%
Tốc độ tăng trưởng dòng tiền sau   2013E 5.00%
Hiện giá dòng tiền 2009E - 2013E 1,066,768,648,567
Hiện giá các khoản thu nhập sau năm  2013E 10,788,886,258,906
Tiền và các khoản tương đương tiền 79,967,893,246
Giá trị Công ty 11,935,622,800,719
Vay nợ (dài hạn) cuối năm   2008 3,288,331,272,687
Giá trị nguồn vốn chủ sở hữu 8,647,291,528,032
Khối lượng CP cuối năm 2009 159,083,161
Giá (đồng/cp) 54,357.05

Sử dụng chỉ số P/B (Market price/Book ratio)
Giá trị kế toán vốn chủ sở hữu năm 2013E 8,759,749,278,463
Chỉ số P/B trung bình trong ngành 1.25
Giá trị thị trường vốn cổ đông năm  2013E 10,965,609,362,307
WACC 11.66%
Hiện giá giá trị thị trường vốn cổ đông 6,317,832,765,391
Khối lượng cổ phiếu cuối năm 2009 159,083,161
Giá (đồng/cp) 39,714.03

Sử dụng chỉ số P/E ( Price/EPS)
Thu nhập ròng năm   2013E 1,724,208,622,454
Chỉ số P/E bình quân ngành 9.86
Giá trị thị trường vốn cổ đông năm  2013E 16,993,831,949,363
WACC 11.66%
Hiện giá giá trị thị trường vốn cổ đông 9,790,991,521,938
Khối lượng cổ phiếu cuối năm 2009 159,083,161
Giá (đồng/cp) 61,546.37

Sử dụng phương pháp chiết khấu cổ tức
Chi phí vốn 12.68%
Chỉ số P/E ngành cuối năm 2009 9.86
Hiện giá thị trường cổ tức 2009E - 2013E 4.134
Giá cổ phiếu cuối năm 2013E 85,360.47
Giá (đồng/cp) 47,006.42

Giá tham khảo (đồng/cp) 51,396.18

Kết quả định giá này được tính toán một cách thận trọng dựa trên những
hiểu biết tốt nhất mà chúng tôi hiện có tại thời điểm hiện tại. Trong thời
gian tới, nếu xuất hiện thêm những thông tin có thể ảnh hưởng tới giá trị
cổ phiếu VIC, chúng tôi sẽ trở lại với các báo cáo Update mới nhất.
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Quan điểm thể hiện trong báo cáo này là
của Phòng Phân Tích, Khối Phân Tích và
Tư Vấn Đầu Tư, Công ty Chứng khoán
Thăng Long. Những lập luận thể hiện quan
điểm trong báo cáo này cũng có thể thay đổi
bất cứ lúc nào mà không cần phải báo
trước. Các tác giả đã dựa vào những thông
tin từ những nguồn được coi là đáng tin cậy,
dù vậy họ cũng không kiểm chứng một cách
độc lập các nguồn tin này. Những khuyến
nghị trong báo cáo này được hiểu là dành
cho những nhà đầu tư quan tâm tới dịch vụ
hỗ trợ đầu tư tại Công ty Chứng khoán
Thăng Long. Báo cáo này cũng không nên
được coi là cơ sở để đưa ra những khuyến
nghị mua, bán hoặc đăng ký đấu giá nào.
Báo cáo này cũng không nên được phân
phát thêm toàn bộ hoặc từng phần dù với
mục đích nào. Không có bất cứ những cân
nhắc nào được đưa ra liên quan tới mục tiêu
đầu tư, tình hình tài chính hay nhu cầu cụ
thể nào đó của người nhận

© Bản quyền. Công ty Chứng khoán
Thăng Long 2008, TẤT CẢ QUYỀN
ĐƯỢC ĐẢM BẢO. Từng phần hoặc toàn
bộ báo cáo này không được chế biến lại,
lưu giữ hoặc phân phát bằng bất cứ hình
thức hay phương tiện gì mà không được
phép của Công ty Chứng khoán Thăng
Long.
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