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M3 chirng khoan: VPL Nganh: Du lich

San giao dich: HoSE Linh vuc: Du lich - khach san

Khuyén nghi: Ban

Gia hap Iy (*): 26,800 VND
Gia hién tai: 35,900 VND
Vnindex(30/06/2010):  507.14
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EPS trailing Q1/2010: 477 VND P/E : 75.26

BVPS (31/03/2010): 11,878 VND P/B : 2.97

THONG TIN CO BAN VE CONG TY

Linh vuc hoat ddong chinh

® Kinh doanh cac dich vu du lich, khach san

® Kinh doanh cac dich vu vui chgi, giai tri

® Kinh doanh dich vu chdm séc sac dep

® Kinh doanh bat déng san
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Chi tiéu tai chinh Don vi: Triéu déng

Chi tiéu tai chinh 2007 2008 2009
Doanh thu thuan 397,572 | 470,651 | 485,478
Lgi nhuan gop 136,742 | 148,531 | 192,165
Lgi nhuan SXKD 98,887 | 64,863 1,163
LNST 84,227 | 67,224 | 70,387

Téng tai san 1,775,610|3,202,236| 7,185,714

Vén chu sé hitu 1,028,327|1,100,984| 1,184,351

ROE 8.2% 6.3% 6.2%
ROA 4.7% 2.7% 1.4%
EPS basic (VND) 1,260 732 853

Book value (VND) 10,290 11,014 11,844

Nhirng nét néi bat
La mét doanh nghiép kinh doanh cac dich vu du lich, khach
san, toa lac trén dao Hon Tre - Nha Trang, VPL c6 nhiéu Igi
thé& vé dia ly so véi cac doanh nghiép kinh doanh du lich bién
khac, dudc biét dén véi khu nghi 5 sao I6n nhét ca nudc, cac
dich vu vui choi giai tri hién dai nhat, da, dang va ti€p tuc la
ndi t& chiic cac su kién quan trong cua ca nudc.
VPL d& hai lan d6i tén d€ hudng trong tdm sang linh vuc du
lich, bat dong san du lich va tudng lai la tap doan da nganh
véi rat nhiéu cac dy an cao cdp, siéu cao cdp da va dang
tham gia dudi dang chu dau tu cling nhu gop von lién két.
Viéc ty quan ly hé thdng khach san cb thé 1a mot bat Igi cla
VPL so vdi cac doanh nghiép kinh doanh khach san nudc ngo-
ai va trong nudc cé thué ngudi nudc ngoai quan ly.
Tinh hinh tai chinh kha lanh manh nhung kha nang sinh 10i
thdp, hoat dong tai chinh khéng hiéu qua da lam giam déng
k& hiéu qua hoat ddng chung cua VPL.

(*) Ap dung cho giai doan nira cuéi ném 2010

Thong tin chinh lién quan

Ngay Tin tldc Ngudn
28/06/2010 |Téng cuc du lich: Khach quéc té dén Viét Nam 6 thang 2010 www.viethamtourism.gov.vn
04/06/2010 |VPL dua vao khai thadc dong san phdm cao cép Vinpearl Luxury www.vinpearlland.com
19/04/2010 [VPL 1a don vi té chirc cubc thi Hoa hdu thé& gidi ngudi Viét ndm 2010 www.vinpearlland.com

Hé théng sé liéu cuia TVSI dudc ap dung theo tiéu chuidn cia quéc té

VPL - Bao cao phan tich

Trang 1



TVSIZ

San giao dich cia maoi nha

Gia hop Iy: 26,800VND

Gi hién tai: 35,900VND

TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Co ciu cd dong tai ngay 05/03/2010

Phap nhan
nwoc

CG ciu to chirc

Trong co cdu cé déng cua VPL chu yéu la céc té chic va cd nhan
trong nudéc (84.38%), cdc té chic va cd nhdn nudc ngoai ndm
giir vé@i ty 1é khiém tén hon. Cdng ty khdng c6 c8 ddng sang lap (da
x6a di dua trén quy dinh vé su khdng can thiét) do d6 s6 lugng cd phiéu
han ché& chuyé&n nhugng la khéng dang k& bdi cac thanh vién ban I1anh
dao ndm gill rat it trong cd cdu vén diéu |é cla cbng ty.

M3c du khéng cé dudc sy quan tdm nhiéu cla cac t8 chlc I8n cé uy tin
trong nudc nhu VCR (cé EXIMBANK, VINACONEX) nhung VPL cling danh
dudc su quan tam cua cac doanh nghiép nudc ngoai (Hongkong) va rat
nhiéu cdc phdp nhén Ia doanh nghiép trong nudc vdi ty 1€ ndm gilt kha
I6n.

VPL hién cé 3 cong ty con (trudc dé la 4 nhung mot cong ty dang lam
thu tuc giai thé) hoat ddng trong linh vuc b4t ddng san va du lich véi ty
I& v8n cam ké&t kha I6n. Tuy nhién dén thdi diém cudi quy I, VPL van
chua thuc hién xong cam két gép von véi 3 cdng ty con dang hoat déng.

Hién VPL cling tham gia lién doanh lién két vdi rat nhiéu cac céng ty
trong linh vuc bat déng san va du lich nham md& rdng pham vi hoat déng
cling nhu dau tu dugc nhiéu hon vao cac du an du lich tai cac ving mién
trén ca nudc. MGi day VPL lai ti€p tuc tham gia lién két véi cong ty TNHH
BDS Tay Thang Long dua trén viéc gép bu phan vén gdép ctia CTCP Bau
tu va Thudng mai PFV vdi s6 vGn gop 147 ty tuong dudng 49% VDL.

HOi dong quan tri va ban diéu hanh

48% 0%
Ty 1é
Ty Ié |von gop
Tén vén gop| tai
cam két|31/03/
10
Coéng ty con
CTCP Phat trién Thanh phd Xanh 50%| 15.00%)
CTCP Du lich Viét Nam tai Nha Trang 80%)| 60.00%
Cty TNHH Du lich Sinh thai Nam Qua 80%)| 76.59%
Cong ty lién két
CTCP Du lich Viét Nam tai Tp.HCM 25.28%| 25.28%)
CTCP Viettronics Péng ba 24.30%| 24.30%
CTCP PCM 20% 20%
CTCP D3u tu va Phat trién Dja 8¢ o o
Thanh phé Hoang Gia 34% 14.89%
CTCP Phat trién va Dich vu Vincharm 20% 20%)
CTCP Bat dong san Thanh Nién 20%| 19.98%
CTCP Dau tu Du lich Vinpearl HOi An 40% 40%
CTCP Vinpearl Pa Nang 40%| 13.40%
CTCP Du lich Viét Nam Vitours 29.13%| 29.13%
CT TNHH BDS Tay Thang Long 49%| 0%
Tén Chicvu | Trinhas | V1€
SH
Nguy&n Trong Hién|CTHDQT - TGP Ky su 0.020%
Mai Thu Thay Ph6 TGD cu nhan 1 5 004%
inh té
< , . Thac si o
IDang Thanh Thuy |Pho TGD QTKD 0.004%
Tran Anh Tudn  [Phé TGD cunhan 5 5930
ngoai ngur
x . N . CU nhan o
Nguyen Thinh Ké toan trudng Kinh t& 0.000%
CU nhan
Tran Viét Hung Trudng BKS kinh t€ - | 0.000%
ki€ém toan

HOi dong quan tri va ban diéu hanh cla céng ty chua thuc su coé nhiéu
kinh nghiém trong linh vuc du lich. Hon nita, ty I1& ndm gilf thdp ciing la
mot diém khién ching toi lo ngai. Bai v6i viéc s& hitu lugng vén thap
trong cd cdu von cla cong ty, diéu nay sé khong tao dong luc manh mé

cho su ddc siic hét minh vi su’ phat trién cua cong ty.

Nhin qua vé ty I1é ndm giir cia héi déng quan tri va ban diéu hanh
co thé thdy, cdc thanh vién chu chét cua céng ty nhu cha tich
HPQT—TGD, cdc phé téng giam déc chi ndm gii¥ vdi ty Ié rat nhé.
D3&i v6i HDQT, téng gid tri ndm gilt trong cd cdu von diéu 1€ 1a 11.034%
trong dé 11% la dong s& hitu véi CTCP Vincom va ty Ié nay chi la
0.031% d6i vdi ban giam déc. Pay dugc coi la con s6 rat thdp so vdi cac
doanh nghiép ndi chung va cac doanh nghiép du lich ndi riéng nhu NVT,
VCR.

Chinh sach cé tic cia doanh nghiép

Ngudn: VPL, TVSI téng hop

Thang 7/2006, chinh thic hoat ddng theo mé hinh céng ty c6 phan véi
cdi tén Céng ty cd phan du lich va thuong mai Vinpearl va sau hai lan
d6i tén, hién nay VPL 1a ma ching khoan clia CTCP Vinpearl, diéu nay
hudng dén viéc trd thanh tdp doan da nganh. VPL tién hanh chi tra c6
trc 1an dau tién Ia cho ndm 2009 dudi hinh thic cd phiéu vdi ty 1€ 13%
va di kém vé&i dé 1a phat hanh cd phiéu huy déng vén cho dau tu cac du
an cong ty dang thuc hién va sé dudc thuc hién bdi cac cong ty con.
Hién VPL chua cé k& hoach chi trd c6 tfic cho ndm 2010 do ndm nay la
nam ghi nhan nhiéu sy kién quan trong cung vdi viéc tham gia dau tu

vao nhiéu dy an doi hoi vén Ién.
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I \f SI 6@5 Gia hop Iy: 26,800VND Gia hién tai: 35,900VND

San giao dich cia maoi nha

TONG QUAN VE NGANH DU LICH VA BAT PONG SAN DU LICH _

Tong quan vé tiém néng du lich Viét Nam

Mac du khéng ndm trong Top 10 dia diém du lich hdp dan nhét trong
nam 2010 theo binh chon cla Lonely Planet. Tuy nhién vdi tiém nang du
lich sdn cd, chua dugdc khai thac dung mic va hdp ly, Viéet Nam dang
ph&n ddu trd thanh mét trong 10 nudc cd nganh du lich phat trién manh
nhat. Nganh du lich Viét Nam dugc thanh lap tir néam 1960 vdi viéc thanh
lap Cong ty du lich Viét Nam truc thudc b6 ngoai thuong, qua nhiéu nam
d6i md&i va phat trién, nganh du lich Viét Nam d3 danh dugc nhitng thanh
tyu dang khich 1& va gép phén rat 16n vao thu nhép cling nhu ngan séch
Myson el ; qudc gia.

4"5‘:"' V@i dudng bd bién dai trén 3,200km, 125 bai bién 16n nho, dién tich 2/3
DAM la ndi, rat nhiéu cac di lich lich sir- van hda co gia tri, khi hdu nhiét dgi &
- fv’qquHow Mién Nam va 4 mua & Mién Bac tao ra nhiing nét d3c thu cling nhu 1& uu

| =g thé& d6i véi du lich tham quan va nghi duBng & Viét Nam. Theo thdng ké,

NHA TRANG -
O L= TAY NI w hién nay trén dia ban ca nudc cé khodng 50 diém du lich trai dai khp ca

{ nudc trong d6 tap trung nhiéu 6 Mién Bc va mién Trung. Theo danh gia

: < i cua RNCOS, Viét Nam hién nay la mét trong nhirng diém dén néi
5 . tiéng nhéat cho khéch du lich trong khu vuc Chdu A - Thai Binh
"‘W i i ’ Duong, la mién dat hiaa doi vdi cac doanh nghiép kinh doanh du

lich trong va ngoai nudc.

. . } Linh vuc du lich va bat dong san du lich & Viét Nam
SO lugng co sG luu tra

Dua trén tiém ndng vé du lich sdn cd, cac doanh nghiép Viét Nam ciing

Nam 2004 2006 2007 2008 6 thang | 43 ddy manh tham gia vao linh vuc du lich khdng chi hudng dén déi

S6 Iugng cd tugng trong nudc ma quan trong han 1a du khach nudc ngoai cé thu nhap
s6 luu tri | 5,847 6,720 8,550 10,400 10,800

S6 buéng | 125.4 160.5 184.8 205 213.2

cao va nhu cau du lich, nghi duGng I6n. La mét trong nhitng linh vuc

danh dudc su quan tdm I8n cia dong von FDI, nganh du lich Viét Nam da

S5 lugng cac DN It hanh quéc t& (7/2009) tang trudng nhanh trong giai doan vua qua. Nam 2009, dugi anh hudng
clia cudc khang hoang tai chinh toan cau nhiéu linh vuc trong nén kinh té

Khu vuc :t:‘:c C6 phan dlj::h TNHH n;gn da ganh chiu nhitng hdu qua nang né, tuy vay linh vuc du lich lai thu hat
Mién Bic 3 170 3 196 1 dugc lugng von dau tu FDI I6n ddc biét trong mang dich vu lién quan nhu
Mién Trung 10 20 5| 40 1| khdch san, nha hang, dat téc dé ting trudng la 8%. Linh vuc du
Mién Nam 27 51 7 196 5| lich I hanh nadm 2009 da dong gop khoang 13.1% vao GDP cua
Téng 69l 241 12l 432 4| quéc gia. Hoat déng du lich thdi gian gan day phat trién manh véi cac

chuong trinh du lich MICE (Meetings, Incentives, Conferences and Exhibi-

0 luong khach san tinh dén 6/2 A r s aa ey e
SO lugng ach san ti den 6/2009 tions) mang tam qudc gia, khu vuc va thé gidi va day cling la ddi tugng

Hang S6 lugng | S& budng |hudng dén trong ndm 2010 - dugc danh gia 1a ndm dién ra nhiéu su kién
5 33 quan trong (ky niém 50 n3m thanh 1&p nganh du lich, dai 1& 1000 ndm
sao
8,564 | Thing Long - Ha Nbi, cac cudc thi séc dep mang tdm qudc t&, cac hdi
4 sao 90 10,950 nghi khu vuc,...)
3 sao 176 12 674 Thi trudng bat dong san du lich dugc danh gia la thi trudng mdi clha Viét
’ Nam. Hoat ddng kinh doanh b&t ddong san du lich phat trién kha ram ro
2 sao 850 31.450 ! - )
L nam 2008 - mét c6t mGc quan trong - nhung chu yéu van la bat dong
1 sao 990 20,790 |san du lich bién véi kha nhiu cac du &n tap trung chu yéu & doc cac bd
Pat tiéu chudn tdi thiéu 3100 46,724 bién Mién Trung, Mién Nam. Mét s cac du an ciing dang nhdm dén khu
. ’ vuc déng bang séng HAng, séng Clu Long va mé hinh biét thu gdn lién
Tong 5239 | 131,152 | g <3 . . 5 \ A hUA o
r r v@i san golf phuc vu nhirng ngudGi co thu nhéap cao va nhu cau thué ciing

Ngudn: GSO nhu sé hitu cac cdn hd cao cdp dé nghi dudng.

VPL - Bao cao phan tich Trang 3



I \f SI 6@5 Gia hop Iy: 26,800VND Gia hién tai: 35,900VND

San giao dich cia maoi nha

- PHAN TICH 5 AP LUC -

Rao can gia nhap nganh la khong thuc su I16n

V@i d8c thu vé dudng bd bién dai, 2/3 dién tich |a ndi thuén Igi cho du lich nghi duBng. R&t nhiéu cic danh lam thang canh trai dai
tir B&c vao Nam, cac doanh nghiép trong nudc hoat déng trong linh vuc du lich d& khéng ngirtng moc 1én dé& tan dung va st dung
hiéu qua ngudn tiém ndng sdn cé nay. Mac du chju su quan ly ctia chinh phu lién quan dén van dé& quy hoach va mdi trudng
nhung cé thé ndi rao can tham gia thi trudng 1a khdng thuc su 18n. Cac doanh nghiép trong nganh du lich cé thé hoat dong dudi
nhiéu dang khac nhau véi quy mo khac nhau va chét lugng dich vu khac nhau: dai ly du lich I&r hanh, kinh doanh (hodc goép vén

dau tu) khach san nghi dudng, kinh doanh nha hang, khach san, kinh doanh cac dich vu vui chai giai tri,....

RUi ro tr dich vu thay thé

VPL hién kha thanh cbng trong kinh doanh khach san va dich vu vui chai giai tri v8i hé théng khach san 5 sao I6n nhét ca nudc,
quan thé vui chai giai tri da dang, doc ddo, hién dai, b& bdi ngoai trdi I6n nhat Bong Nam A, hé thdng cap treo vugt bién dai nhéat
thé& giGi. Vé mang dich vu vui choi giai tri cé6 thé néi VPL cé dugc vi thé kha déc tén do do rdi ro tir dich vu thay thé la
khong I6n. Tuy nhién, hoat dong kinh doanh khach san chiu rui ro thay thé& nhiéu hon khi hién tai, Tp. Nha Trang c6
khoang 73 khach san t&r 1 sao dén 5 sao (clia doanh nghiép trong va ngoai nudc), trong do, s6 khach san 5 sao chiém tdi 6/38
khach san 5 sao clia ca nudc. Cac khach san cta doanh nghiép nudc ngoai thudng cé doi ngli quan ly chuyén nghiép hon so vdi
doi ngl quan ly trong nuéc (VHMC ma VPL lap ra). Ngoai ra, Sau Six Senses Hideaway Ninh Van Bay, khu nghi dudng Vinpearl

Land cé giad thué phong dat nhat trong s6 cac khach san 5 sao tai Nha Trang.

Si&rc manh phia cau

Khach hang chu yéu cua VPL la khach du lich trong nudc va mot phan khéng nho la khach du lich quéc té. VPL khong chi
dugc biét dén 1a khu vui chdi I6n va hién dai nhat Viét Nam ma con la diém dén clia nhitng chuong trinh lién quan dén sic dep
trong nudc va thé gidi dugc té chirc tai Viét Nam, cac hdi nghi khu vuc va quéc té. Sirc cau vé du lich tai Nha Trang dang ngay
cang gia tang khong chi bdi uu thé dac biét cla ngi day (canh quan thién nhién dep nhat ca nudc, thuan Igi vé giao théng vdi viéc
két ndi cang hang khéng qudc t& Cam Ranh) d& tao ra nhu ciu I6n tir phia du khach va viéc t6 chlfic cidc chuong trinh, hdi nghi
quan trong ma con bdi chinh sach kich cau clia tinh Khanh Hoa, dong loat cac khach san 5 sao trén dia ban tinh da gidm gia dich
vu (khuy&n mai dén 50%). Ngoai ra, viéc ddng USD dang manh lén la diéu kién d& thu hdt cdc du khach nudc ngoai s dung

dbéng USD dén Viét Nam ndi chung va Tp bién Nha Trang ndi riéng.

Si&rc manh phia cung

Hau hét cac dy an hién tai cia VPL mdi chi tép trung & khu vuc dado Hon Tre hudng ra vinh Nha Trang, viéc tap trung dau tu tai
mot dia diém gép phan tao ra mot quan thé sinh thai lién hoan tuy nhién cling 1a mot b4t Igi khi hdu hét cac doanh nghiép du lich
déu ma rdéng pham vi hoat ddng cling nhu tAm anh hudng ra cac tinh thanh khac trong ca nudc dé giam thiéu rui ro. Thdi gian tdi
cling va@i chién Iuge da dang héa, VPL cling s& dau tu xay dung cadc du an du lich, khach san tai nhitng vi tri dac dia cia mot s
tinh thanh ¢ Igi thé du lich trong ca nudc nhu Ba Nang, Hoi An, Tp. HCM, Ha Noi. Ngoai viéc kha thanh céng trong kinh do-
anh khach san 5 sao I6n nhat ca nudc, VPL tiép tuc ddu tu hé thong khach san biét thu siéu cao cap (khach san tiéu
chuén 6 sao méc du chua dugc quy dinh & trong va ngoai nudc) bat dau khai trugng tir cudi ndm 2010 véi du an Vinpearl Luxury
Resort Nha Trang trén dao Hon Tre va tiép dén 1a cac du &n tai Da Ndng (d& hoan thién nha mau dé gidi thiéu) va Tp. HCM. Nhu

vay, sUc cung trong thdi gian tdi chd yéu dén tur viéc gia tang s6 lugng khach san va biét thu cao cap.

Mirc do canh tranh hién tai

Hién tai trén ca nudc c6é 38 khach san dat tiéu chudn 5* trai doc theo chiéu dai dat nudc. Trong d6 khu nghi Vinpearl (quan thé
khach san) véi khoang 500 phong nghi dat tiéu chudn 5%, Ia khu nghi duBng cé quy mb I8n nhét tai Viét Nam. Toa lac tai dao Hon
Tre - vinh Nha Trang, ngi day cé vi tri tuyét dep va rat nhiéu khach san tir 2 dén 5 sao vd@i nhithng mic gia cé6 phan “mém” han.
Dbiéu nay tao ra midc dé6 canh tranh kha Ién cho VPL trong mang kinh doanh khach san va nghi dudng. M6t loat cac du an

thudc phan khic siéu cao cdp bat dau khai thac tir cu8i nam 2010 sé tam thdi chua chiu su canh tranh.

V8i mang kinh doanh cac hoat déng vui chai giai tri VPL cd dugc Igi thé bdi hé thdng cap treo bién dai nhat thé gidi. Doanh thu tur
hoat ddng kinh doanh dich vu vui chgi giai tri va cac dich vu lién quan ngay cang déng gép nhiéu han vao téng doanh thu hoat

dong cua VPL. Do d6, mirc dé canh tranh trong mang dich vu nay la khéng Ién.

VPL - Bao cao phan tich Trang 4



I v SI ‘@S Gi3 hop ly: 26,800VND Gi3 hién tai: 35,900VND

San giao dich cla mai nha

_ TINH HINH HOAT PONG CUA DOANH NGHIEP _

Hoat dong kinh doanh chinh

Co ciu doanh thu thuan

Hoat déng kinh doanh chu yéu trong thdi gian qua cua
VPL Ia hoat doéng dich vu du lich, khach san va vui choi
giai tri. VPL l1a doanh nghiép kinh doanh khach san I&n thir 2
tai Viét Nam sau CTCP Du lich An Giang theo VNR500. Hoat
dong kinh doanh khach san, dich vu vui chgi giai tri trung binh
chiém khoang trén 80% doanh thu hoat dong ban hang va
cung cap dich vu. Hé théng khach san gom hai toa nha dang

7 - dugc khai thac la Executive (da nang cdp) va Deluxe vdi 485

&

phong dugc danh giad la khu nghi duGng cé6 quy mo I6n nhét

0% 50% 100% tai Viét Nam. Gid cho thué & m(rc dat th(r hai sau Six Senses
® Doanhthu batdong san vadich vu dikem Hideway Ninh Van Bay trén dia ban Tp Nha Trang. Khach nghi
® Doanhthudichvukhach san, vuichoi, giditriva dich vu khac duBng hang ndm rit da dang trong d6 chiém phan I6n la

® Doanh thu dichvu xay dwng khach trong nudc. Hiéu sudt s dung khach san binh quén

mot ndm la 50%. Hé théng quéan thé khu vui chdi giai tri doc

< .. =z . ; d4o va hién dai, bé bdi ngoai trdi I6n nhat Bong Nam A d& gép
Co cau gia von hang ban " ) , . . .
phan thu hat du khach va tang doanh thu hang nam cho VPL.
Hoat dong chinh cling la hoat dong ma chi phi vén chiém ty
trong I6n nhat va ngay cang gia tang cung vdi téc d6 tang cla
quy mod khu nghi va hoat déng dau tu du an thuc hién tir nam
2008 kéo dai cho dén hét nam 2015.

Hoat dong kinh doanh bat dong san dau tu vdi viéc cho bén
th&r 3 thué mét sd bat déng san tai khu ph8 mua sdm thuéc
Céng vién Van hoéa va Du lich sinh thai Vinpearl land cling da

gop mot phan vao doanh thu hang nam cua VPL tuy dang

0, 0, 0, (o) 0, o)
0% 20% 40% 60% 80% 100% gidm dan. Thoi gian téi hoat dong kinh doanh bat déng

B Giav6n hoatdéng kinh doanh BDS d4u twva dich vu dikém san sé dudc mé réng ciing vdi viéc tham gia cdc du &n
Giavdn hoatdong xay dung bat dong san du lich dudi dang gép vén dau tu véi mét
= Giavén dich vu khach san, dulich, vuichoigidi tri va DV khac s6 céng ty con va céng ty lién két tai nhiéu vi tri thuan lgi

vé du lich trén c& nudc (Nha Trang, HOi An, Pa Ning, Da

Thong tin vé khach san Vinpearl Resort & Spa Lat....), du ki€n mang lai doanh thu tr cudi nam 2010.

Loai phong S6 lugng | Hoat dong xay dung giam dan ty trong va tién tdi ngiing han
unior Suite - cao cip hudng ndi 13 dé tap trung cho hoat déng dau tu du lich, phdn ddu trd thanh
Deluxe Suite - cao c&p huéng bién 16 Tap doan kinh t€ du lich cao cadp hang dau Viét Nam.

Deluxe Sea View - sang trong hudng bién 196 Pia ban hoat dong

Deluxe Hill View - sang trong hudng ndi 194 Hién tai, VPL hoat ddng kinh doanh chu yéu trén ddo Hon Tre
Deluxe Family - gia dinh ! 2 - Tp. Nha Trang v6i t8 hgp khach san, nha hang, khu vui choi
(Grand Presidential Suite - tong thdng 2 giai tri, trung tdm hoi nghi, biéu dién da ning. Viéc tap trung
Deluxe Garden View - hung vugn 50 céc dich vu tai mot vi tri dep tao diéu kién dé VPL tan dung
Bungalow - biét thur 12 dudc cac Igi thé va cac dich vu cé su b8 sung cho nhau tao ra
Tong 485 mot chudi san phdm gia tri, kich thich thi hiéu cla du khach.

Théng tin vé khach du lich tai Vinpearlland Tuy nhién day cling la mot diém thuan Igi ma cling la rdi ro
khi trén dat nudc Viét Nam con bao nhiéu thdng canh khac
Chi tiéu 2007 2008 2009 nira. Nhan thic dugc diéu dd, thagi gian t&i cung vdi viéc tham

gia gép vOn vao cac du an du lich két hgp bat dong san tai

ol khach oc té 21,371 27 2
S lugt khach quoc te 3 336 0,635 mét sd tinh thanh ¢ Igi thé vé du lich khac trén cd nudc sé

SG lugt khach trong nudc 30,909 68,158 51,512 | tao diéu kién cho VPL quang ba hinh anh rong han va mé rong
Ngudn: VPL, TVSI téng hgp  thi phan hoat dong trong linh vuc du lich cua ca nudc.
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TINH HINH HOAT PONG CUA DOANH NGHIEP

Tang trwdng két qua hoat dong

B Doanhthu B LNST

Ty dbng
471.27 485.36
398.31
L 7.22 0.39
2007 2008 2009

Tang trwdng vé quy mod

B TOng no phai trd

B TOngtai san

7,186

Cac dot phat hanh trdi phiéu nam 2008, 2009

Loai Y N Ngay . | Phuong
pot| trai | <O IMEnh| phat |\ MY ehictra |  Lai sust
phiéu |"Y9N9| 9'8 | papp |14 14i
Bang trung binh
cdng cua LSTGTK
Thén 500 3 VND 12 thang cua
h ern% 4 56 GD NHTM
) N o
1 | khéng 1ty |6/5/08 —Pinhky 1L +4%
dam nam B:ang t,rung binh
bio céng cua LSTGTK
500 5 VND 12 thang cua
4 S3 GD NHTM
+4.5%
R Bang trung binh
Thoéng A )
| : . . |cdng cua LSTGTK
2 |thYONSl 4000 | 1ty l18/3/09 5 |PIMNKY 1UND 12 thang cua
co bao nam 1" 4 s¢ GD NHTM
dam +2.5%
Lai sudt tién guri
tiét kiém VND 12
Théng 1000 3 thang cua Vietin-
3 |thudng 1t [12/10/0 Dinh ky bank + 3%
c6 bao Y 9 nra nam | L&i sudt tién guri
dam tiét kiém VND 12
1000 > thang cua Vietin-
bank + 3.5%

Mdc du doanh thu cé su tang trudng theo thdi gian nhung
Igi nhudn dat duogc thi lai khéng thé hién xu thé dé. Nam
2007 dudc coi la ndm kha thuéan Igi bdi nén kinh té trong nudc
va thé& gidi co su phat trién manh. P4 ciing 1a ndm danh d&u
nhiéu su kién quan trong trong qua trinh phat trién cua VPL. Cu
thé, 8/2007 VPL dua vao hoat dong tda nha Deluxe cua khach
san Vinpearl Resort & Spa dua ndi day trd thanh khu nghi cé quy
mo I6n nhat Viét Nam. Mang dich vu vui chai gidi tri dugc danh
d&u bang viéc t6 chic thanh céng cudc thi Hoa hdu thé gidi
ngudi Viét lan thr nhat va phan thi dac biét cua cudc thi Hoa
hau Trai Pat, vong chung két Sao Mai 2007; ngoai ra 03/2007
dua vao van hanh tuyén cap treo bién dai nhat thé& gidi vai chiéu
dai 3,320m ndi tur dat lién ra ddo Hon Tre. Viéc dau tu xay dung
tuyén cap treo vdi chi phi 200 ty khéng nhitng tao phudng tién
giao thong thuan Igi cho du khach dén véi hé théng khach san,
trung tam giai tri trén ddo Hon Tre ma con la mot hinh thlc giai
tri rat tha vi va dac sdc bgi du khach vira dugc bay trén mot do
cao kha I8n vira dugc thudng ngoan vé dep cla vinh Nha Trang -
mot trong nhitng ky quan thién nhién cua thé gidi. Nhu vay,
nam 2007 dugc coi la mot nam hoat doéng kha thanh céng cla
VPL. BEn nam 2008, cudc khiang hoang tai chinh thé gidi va dich
cum H1N1 bung phat ngay vao mua du lich d& anh hudng khéng
nho dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép trong nén
kinh té. Tuy vay, s6 lugt khach dén luu trd cling nhu sé ngay Iluu
tr( ctia du khach tai khach san Vinpearl van ting manh so Vi
ndm 2007, thdm chi cao han ca nd&m 2009 do d4 téng doanh thu
hoat dong kinh doanh van tdng. Nhung Igi nhuan thi lai c6 xu
hudng gidm bgi 2008, 2009 la giai doan ma VPL tham gia dau tu
gbp vén lién doanh lién két vdi rat nhiéu cdng ty dé thuc hién
cac du an bat dong san du lich 8 mét s6 tinh co6 Igi thé vé du
lich, do do6 lam gia téng chi phi |3i vay va Igi nhuéan hoat dong tai
chinh gidm, tham chi am trong hai nam 2008, 2009. Sang nam
2010, chi phi 13i vay tiép tuc tédng Ién véi cac khoan vay dai han
bang trai phi€u phat hanh nam 2008 va 2009 d& dén ky tra lai
va vay ngdn, dai han ngan hang thugng mai. D3&i lai 2 du &n do
VPL lam chd dau tu sé dugc dua vao van hanh trong nam 2010
Ia diéu kién dé VPL cai thién Igi nhuan.

Nhu d3 phan tich, viéc ddy manh dau tu gdép v6n dé da dang
héa san phdm ciing nhu dia ban hoat ddng, VPL d3 lién tuc gia
tang cac khoan ng vay (khéng s dung bién phap phat hanh
tang von) thong qua viéc phat hanh trai phi€u (3 dgt) va vay
ngén han cling nhu dai han cdc ngédn hang thudng mai va té
chic kinh té&. Nhu vay su gia tdng manh mé cha tong tai
san nam 2008 va 2009 vGi mirc tang truéng tuong ng la
80% va 124% chu yéu dén tir viéc gia tdng ng vay (165%
va 188%) trong dd ng dai han tdng manh hon ng ngan han.
Sang nam 2010, viéc tiép tuc dau tu dy an doi hoi vén I16n, VPL
d8 c6 k& hoach phat hanh cd phiéu tdng vén diéu I1é tir 1000 ty
I&n 1800 ty dong dé giam hé s& nd va can d6i ngudn vén.

VPL - Bao cao phan tich
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PANH GIA TINH HINH TAI CHINH
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Viéc ddy manh vay ng trong giai doan 2008 - 2009 dé tai trg cho

cac dy an dau tu gop von da lam gia tang hé s6 ng cia VPL, dac
biét 1a nam 2009. Hé s6 ng 6 muc 0.79 nam 2009 la mot muc
cao. Tuy nhién vdi viéc dau tu chd yéu vao cac du an bat dong
san du lich nén néu xét theo mat bdng chung cua cac doanh
nghiép bat déng san thi day la mdc chdp nhan dugdc. Nguon vén
chu s& hitu chi chiém mét ty trong nho trong tdng ngudn vén.
Sudt trong giai doan tir 2007-2009 v6n diéu Ié cua VPL khdng co
su thay d&i. VPL chu truong st dung ngudn vay (ngan hang va
phat hanh trai phi€u) dé€ tai trg cho nhu cdu dau tu cha minh
thay vi gia tdng v6n chu. Day co thé Ia mdt phudng phap kha téi
uu va thé hién dugc tiém luc cia minh bdi dé cé thé vay dugc
v8n tUr ngan hang va cac t8 chlic, cd nhan trong nén kinh té thi
viéc chirng té hiéu qua hoat déng va trién vong phat trién ciling
nhu nhirng an toan vé mat tai chinh la rat quan trong. Huy dong
dugc modt ngudn vén I8n thdi gian qua cd thé ndi la mdt thanh
cong I8n cda VPL. Tuy vay, day la nguon cé gidi han va néu tiép
tuc duy tri sé dnh hudng dén tinh hinh tai chinh cia VPL. Do d6
sang ndm 2010, VPL quyét dinh chuyén sang két hgp gilta di vay
va phat hanh ¢ phiéu (800 ty) dé& tai trd cho cac du &n cua
minh. Cac du an s dung von tur dot phat hanh nay la du an
Royal City (300 ty), du an khu dan cu va cong vién Phudc Thién
(150 ty) va cac du an thudc t6 hdp du lich sinh thai, biét thu va
san golf Vinpearl (350 ty).

Kha nang thanh todn cia VPL & nguGng an toan (>1). Tuy
nhién, trong cd cdu tai san ngan han chd yéu la cac khoan cho
vay va Ung v6n dau tu (94.4%) ddi vai cac cong ty con, cdng ty
lién két, cong ty clung chl sé hitu va cac ca nhan co lién quan
dén cac thanh vién trong cong ty. Vay ng nhiéu (chd yéu la dai
han) trong khi hoat déng cho vay ca ngan han va dai han déu
chi€m ty trong 16n trong tdng tai san, diéu nay thé hién VPL da
dang mét phian ng vay dé€ cho vay. Bdi gia tri tai san cd dinh
(xdy dung cc ban, tuyén cap ngdm vugt bién), gia tri dau tu vao
cong ty lién két lién doanh khong tang nhiéu trong nam 2009 so
vGi nam 2008 (788 ty). Nhu vay, ngudn tién huy dong dudc da
st dung khong hoan toan diung muc dich, hon nira viéc tan dung
ngudn vén du thira d€ sinh 13i lai khdng mang lai hiéu qua.

Viéc tdng trudng manh vé quy md téng tai san thdi gian qua
nhung chua c6 dugc hiéu qua vi cac du an con dang trong qua
trinh xay dung va hoan thién nén anh hudng dén kha nang sinh
I5i cia VPL. Ngoai ra hoat ddng tai chinh lién tuc thua 16 trong 2
ndm vlfa qua va ngdy cang thua 16 manh hon (124 ty ndm
2009) d& khién Igi nhuén tlr tat ca cac hoat dong clda VPL giam
sut manh mé. Kha nang sinh IGi ¢ muc thdp va dang c6 xu
hudng giam, do d6 néu VPL khéng cé céach thirc dau tu hgp ly dé
cai thién hoat dong tai chinh thi day sé la mot nhan td rui ro rat
I6n. Phan tich dong tién cé thé thdy lugng tién mat ndm 2009
gidam manh so v6i ndm 2008 va luu chuyén tién thuan &m cha
yéu la do dong tién tir hoat déng dau tu &m diéu nay thé hién cg
cau thu chi cua VPL la chua hgp ly va can dugc cai thién.

VPL - Bao cao phan tich
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DANH GIA RUI RO _

RUi ro tir nganh du lich

bugc biét dén vdéi cai tén “nganh cdng nghiép khéng khdéi”, nganh du lich ngay cang
danh dugc sy quan tam I8n cta Chinh pha bdi sy tang trudng manh clia nganh trong
thgi gian qua cling nhu nhitng tiém nang chua dugc khai thac hét va hon nita la cg hoi
d€ quang ba hinh anh Viét Nam véi thé gidi. Tuy nhién day cling I& mot trong nhitng
nganh ma chinh pht lo ngai viéc mé rong bdi lién quan dén van dé vé moi trudng. Viéc
x8y dung lién ti€p cac cd sd ha tdng phuc vu du lich s& cé thé gdy ra mat can béng
sinh thai.

Nhitng ndm gan day, nganh du lich bat dau dudc coi la nganh cé rui ro cao sau réat
nhiéu nhitng tham hoa tu nhién nhu déng dat, séng than, |G lut,... . Hau hét nhitng vu
tham hoa tu nhién déu b3t ngudn tir bién, dai dudng do dé linh vuc du lich dua trén
viéc khai thac viing ven bién s& chiu rui ro 16n hon ca.

Du lich 1a mot loai hinh dich vu cao cép néu khong ndi la xa xi, d6i tugng phuc vu chu
yé&u 1a nhitng d&i tugng cé thu nhap cao & trong va ngoai nudc. Do vay, nhitng bat 6n
kinh té trong va ngoai nudc sé anh hudng I6n dén nhu cédu ddi véi dich vu nay. Haon
nita, hau hét cac nudc thu hat du khach nudc ngoai la nhitng nudc cé tinh hinh kinh té,
déc biét Ia chinh tri 6n dinh. Viét Nam dudc coi la qudc gia c6 tinh hinh chinh tri &n
dinh trén thé& gidi do dé v&n dé& chi & chd chiing ta cd diéu kién d€ phat trién cd sd ha
tAng mot cach day du dé phuc vu t6t nhat cho hoat ddng dich vu nay hay khéng?

Du khach nudc ngoai la mét trong nhitng déi tugng thu hut chinh cdia nganh du lich
Viét Nam hdn nita nhitng nguyén liéu, trang thiét bi phuc vu cho nganh dugc nhap
kh&u tir nudc ngoai do do6 su bién ddng ty gid cling lam mot nhan t& gdy nén rui ro cho
nganh. Hién tai ddng USD dang manh Ién dugc danh gia la mét rdi ro I6n.

RUi ro tir chinh hoat dong ciia doanh nghiép

Hoat dong trong linh vuc du lich va dinh hudng trd thanh tap doan kinh té da nganh
manh trong dé Iay kinh té€ du lich lam trong tdm chién lugc, muc tiéu trd thanh canh
chim dau dan clia nganh du lich Viét Nam. Nam trong hé théng du lich clia ca nudc,
VPL cling chiu nhifng rdi ro tir dac thi ciia nganh ma dac biét la nhitng de doa tu thién
nhién va tinh hinh kinh té€ trong nudc, thé gidi. Vé&i viéc danh dudc nhiéu giai thudng
trong nudc vé nang luc hoat ddng, chit lugng dich vu va dat tiéu chudn san phdm vi
sy nghiép bao vé mai trudng Viét Nam nén rui ro d6i vdi viéc bi han ché tham gia dau
tu du an la rat thap. Hién VPL d& ky dugc nhiéu hgp dong thué dat vdi ky han dai (40

ndm, 50 ndm tham chi 1au dai) dé€ hién thuc héa cac du an dau tu cta minh.

R4i ro I6n nhat hién tai cia VPL dén tir su' canh tranh véi cac doanh nghiép
trong nganh dic biét la cac doanh nghiép nudc ngoai trén cung dia ban hoat
déng. Mac du co dugc Igi thé vé vi tri dia ly va la doanh nghiép kinh doanh khach san
I&n nhat & Khanh Hoa, tuy nhién sy luya chon cla khach hang sé khong chi dén tir quy
mo ma quan trong la chéat lugng dich vu va nhu cau cua ting d6i tugng khach hang.
Khach san ctia VPL dugc quan ly bdi chinh cdng ty do dé chéat lugng cé thé sé thua
kém cac khach san nudc ngoai, khach san ctia Viét Nam thué nudc ngoai quan ly. Hién
tai, c6 73 khach san trén dia ban Tp. Nha Trang trong d6 phan Ién ven bién va hudng
ra cac vinh (c6 ca vinh Nha Trang) tao nén sirc canh tranh I8n ddi vdi dich vu khach
san va nghi dung clta VPL. Hon nifa tir Tp. Nha Trang ra dén dao Hon Tre méat 3.5
km, méac du cé hé théng cap treo nhung cling la diém bat Igi hon so vai cac khach san
& thanh phé6 khong chi vi van dé thdi gian ma con bgi nhiéu van dé khac. Nam 2009,
van dé vé phat dién d3 dugc x(r ly khi VPL dua vao s dung tuyé&n cdp ngdm vuct bién

cap dién Iudi dau tién tai Viét Nam goép phéan dam bao cho hoat déng dudc lién tuc.

VPL - Bao cao phan tich
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San giao dich cla mai nha

_ DU BAO CAC CHI TIEU TAI CHINH _

Du bao doanh thu
Nam 2010 doanh thu sé ti€p tuc dén tir hoat dong khai thac du lich: kinh doanh khach
san, dich vu vui chgi gidi tri va kinh doanh bat dong san dau tu. Quy 1/2010, doanh

thu ban hang va cung c8p dich vu dat 144.56 ty bdng 27.5% k& hoach ndm, tang
19.63% so vdi cling ky ndm 2009. Trong cd cdu doanh thu van chd yé&u Ia tir hoat
dong dich vu khach san, du lich, vui chgi giai tri (99% doanh thu). Thgi gian qua, vdi
mang dich vu nay VPL dd t6 chic thanh cong hdi nghi B trudng Tai chinh ASEAN,
ASEAN+3 [an th& 14 va hoéi nghi cac Théng d6c Ngan hang Nha nudc ASEAN lan thd 6
trong thdi gian tir 4-8/4/2010 va sp tdi (8/2010) sé& la cudc thi Hoa hau thé& gidi ngudi
Viét 1an th& 2 va cudc thi Hoa hau trai dat 2010 sé& tao diéu kién dé VPL gia téng
ngudn thu tir hoat déng nay. Hon nita, dén cudi ndm 2010 t6 hgp cac du an tai dao
Hon Tre s& hoan thanh va di vao hoat ddng, ban biét thu tai Da Nang thuan Igi (hién
tai mdi xong phan thé nhung da c6 19/39 can dugc dang ky mua vdi gia trung binh 2
triéu USD/c&n) sé& la diéu kién dé VPL gia tang doanh thu.

Chi tiéu ké hoach nam 2010 Hoat dong tai chinh nam 2009 mang lai doanh thu kha I6n cho VPL, chiém 33.66%
téng doanh thu tir tat ca cac hoat ddng. Quy I, doanh thu hoat ddng nay dat 105 ty
Chi tieu Gia tri b&ng 23.1% k& hoach ndm va cht y&u van dén tir hoat ddng cho vay va gui tiét kiém.
vol 1,800 h h h k dat d h d d khai th h
TU nhit A s n , A a e . . N -
Doanh thu ban hang va oo u nhirng phan )tIC et qua dat dugc G tren va nhing 7 U an dua vao khai thac, nhirng
icung cap dich vu hoat dong bé ndi trong thdi gian t&i ching t6i du bao tong doanh thu tir tat ca cac hoat
Chi phi hoat déng 370 dong (hoat dong chinh, hoat dong tai chinh va hoat dong khac) sé tang manh haon
2 A A t3 A A 0,
Doanh thu tai chinh 455 trong nam 2010 (t6c d6 tang trudng dat trén 30%).
. Du bao chi phi
Chi phi tai chinh 530 z
- B N&m 2010, VPL van tiép tuc ddy manh dau tu cac du &n du lich, b4t ddong san trong
Thu nhap khac 5 X . » A VN . -
chuoi cac san pham mang thudng hiéu Vinpearl. Gia vén hang ban xac dinh cho hoat
LNTT 86 dong chinh chiém khodng 60% doanh thu thuan, ty Ié nay sé tdang nhe trong nam
LNST cty me 74 2010 khi ma lugng t&i thi€u dudc diéu chinh tdng Ién, gid ca cac nguyén liéu dau vao

) phuc vu hoat ddng téng va ty gid b4t Igi cho nhap kh&u.
DVT: Ty déng
Chi phi tai chinh la mét khoan muc chi phi chiém ty trong I6n nhat trong thgi gian qua

bdi VPL phai tra Idi tién vay cho cac khoan vay ngan hang va vay thong qua phat hanh
trai phiéu dé tai trg hoat ddong va du &n dau tu clia minh. N8m 2010 1a ndm ma tat ca
cac khoan vay bang trai phi€u déu phai tra 18i do dé chi phi tai chinh s& gia ting.

T8ng hgp lai (v8i chi phi hoat ddng khac khéng dang k&) thi t&ng chi phi ndm 2010 cua
VPL sé tang manh so vdi nam 2009.

Du bao cac chi tiéu tai chinh

V@i hé s6 ng tdng manh trong thdi gian qua, cd cdu v6n nghiéng hdn vé ng vay thi
trong thdi gian t8i khi VPL phat hanh thanh coéng 80 triéu c6 phi€u théng qua phat
hanh thém cho c6 déng hién hitu va tra cd tirc béng cd phiéu, mlc dd can d6i vén nhd
vay sé dudgc cai thién han.

Kha ndng thanh toan tai thdi diém quy I da tt hon nhiéu so vdi cudi ndm 2009 va
dang cé xu hudng tré lai mic cta thdi diém cudi ndm 2007. Viéc chuyén sang huy
dong von chu, cd cdu von dudc cai thién thi kha nang thanh toan tir nay dén cudGi nam
clia VPL sé ti€p tuc dudc duy tri 8 mirc tét.

Vé kha nang sinh Igi, doanh thu cling nhu chi phi déu dugc du bdo tang manh trong
nam nay ma dac biét la chi phi tai chinh, do dé kha nang sinh Igi clia VPL sé khé dugc
cai thién hon trong ndm nay va ndm sau. TU 2012 trd di khi mat bang 18i suét trd lai
8n dinh & mdrc thap va cac du an dudc khai thac t6t thi chi tiéu nay sé& dudc gia téng.
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| . BINH GIA CO PHIEU I

Lua chon mo hinh dinh gia

VPL la doanh nghiép kinh doanh khach san, cac dich vu vui chagi gidi tri va ti€n
téi kinh doanh bat déng san du lich. Hién tai trén thi trudng giao dich tap trung
khong cé doanh nghiép nao hoat déng giéng hoan toan so véi VPL. Do d6 ching

toi Iva chon phuong phap chiét khu dong tién dé dinh gia cd phiéu VPL.

Mac du cac hoat dong cua VPL cé tinh chat lién hé chat ché tao thanh mét quan
thé& du lich nghi dudng, tuy vay tinh chit cac hoat ddng cé khac nhau va hién tai
dang trong qua trinh dau tu ma& rdng hoat déng nén dong cb tic la khéng 6n

dinh hon nita hé s6 ng cling thay d6i theo thdi gian do d6 ching tdi s dung

m phuang phap chiét khdu dong tién tu do clia doanh nghiép (FCFF) d€ dinh gia cé

Giai doan 1: 2010-2015 phiéu.
[Ty suat chiet khau WACCL 16.37% vpL ga khdng dinh dugc vi th& nhat dinh trén thi trudng va dang trong qua trinh
[T6c do tang trudng g1 20.00%] tigp tuc mé rong quy mé, thay ddi chién lugc hoat déng do dé ching toi ap
?a trllh(lte,n;fl C;Ja dong tien giai 1,193| dung md hinh FCFF ba giai doan tudng Ung vdi hai kich ban cé thé xay ra dé
oan y dong ) . , e L x . (o N -
Giai doan 2: 2016-2020 dinh gia hgp ly cho c6 phi€u VPL. Giai doan 1 dugc xac dinh tur 2010 - 2015 vai
Ty suét chiét khdu WACC2 13.37% téc do t':ang truédng nhanh, giai doan hai (2016-2020) tang trudng cham han va
o : di vao 6n dinh trong giai doan con lai.
[Téc d6 tang trudng g2 12.7%
Gia trl h'ef‘ tal cua dong tien giai 2,077 Pinh gia theo kich ban 1: kich ban lac quan
doan 2 (Ty dong)
Giai doan 3: Sau 2025 Mot s6 gia dinh cd ban:
Ty suat chiét khau 10%| - Gia dinh vé kinh t& vi md: T6c dd tang trudng GDP nam dat 6.5%, tang trudng
T6c db ting trudng 5% tin dung vugt 25%, lam phat nam trong khoang tir 9-10%.
Gia tri hién tai cua dong tién (Ty 5839 Gia dinh vé nganh du lich Viét Nam: Ti€p tuc nhan dugc sy quan tém cla
dong) ' Chinh phl va khang dinh su bt phd clia minh va vj thé& trong téng thé cac
ITO ia tri hié i ct 0 ie N . JUN P , 5 . v A
(?f‘%f"a )tr! ién tai cua dong tien 9,102| nganh kinh té Viét Nam. Téc d6 tang trudng cua nganh trong nam 2010 dat trén
y dong R . . L
Gia tri thi trudng cua khoan ng 2 con s0 va ti€p tuc gia tang trong nhirng nam tiép theo.
e ’ 3,761 . " , .
(Ty dong) Du b&o dong tién tu do cua doanh nghiép:
Gia tri thi trudng cla v6n chu (ty L . ) N L N . .
dong) 5,341 + EBIT (1-t): V4i kich ban lac quan chdng tdi du bdo Igi nhuén trudc thué cla
SLCP LH cudi nam 2010 (Triéu - VPL trong nam 2010 la 93.00 ty dong, 1ai vay trd cho cac ngéan hang cling nhu
CP) cac t6 chirc cd nhan trong nén kinh té€ 13 496.88 ty dbng. TU ndm 2009 VPL
Gia co phiéu VPL (VND) 29,671] qygc mién giam 50% thué& thu nhap doanh nghiép, khi d6 muc thu&é ma doanh

nghiép phai ndp tlr 2009-2015 la 12.5% (gia su thué sudt thué€ thu nhap doanh
nghiép dudc gilt ¢ mic 25%).

+ Chi tiéu v6n thé& hién cac khoan VPL chi cho dau tu mdi cling nhu sira chita
tai san ¢ dinh, ndm 2010 nhu cdu mua sam tai san c6 dinh s& gia tdng tuy muc
dd khong nhiéu va sé tdng manh trong cac nam ti€p theo khi cac du an hoan
thanh, di vao hoat dong. Theo d6 khdu hao tai san c6 dinh cling sé gia tang.

+ Thay d8i vén Ivu ddéng rong ching t6i du bdo sé tdng nhe trong ndm 2010
V@i viéc tai trg cho cac tai san ngan han (hang tén kho,...)

Tinh toan téc d6 tang trudng: Viéc tinh toan tdc d6 tang trudng trong mo hinh
FCFF chdng téi si dung cdng thic g = ROC x Ty Ié tdi dau tu d€ udc lugng
tuagng (ng cho cac giai doan

Tinh toan ty sudt chiét khau: ty sudt chiét khdu dugdc s dung la WACC dugc
tinh todn b&ng binh quan gia quyén chi phi v8n chu (ke-tinh theo md hinh
CAPM) va chi phi v6n ng sau thué vdi trong s6 la cg cdu von tucng Ung.

Sau khi tién hanh tinh todan ching téi cé6 dudc mifc gia hop ly cua cé
phiéu VPL theo kich ban nay la 29,671 VND

VPL - Bao cao phan tich Trang 10
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San giao dich cia maoi nha

Gia hop Iy: 26,800VND Gia hién tai: 35,900VND

DINH GIA CO PHIEU

Pinh gia theo kich ban 2: Kich ban than trong

Mot s6 gia dinh cg ban:

- Gia dinh v& kinh t& vi mé: T6c dd téng trudng GDP c6 thé khdng dat mirc dy kién
(6.5%), tdng trudng tin dung 25%, 1ai sudt huy déng va cho vay tai cac t6 chuc tin
dung gidm dan, lam phat 8%. Dong v6n FDI gidi ngédn cham. bong EURO va USD
cé xu hudng yéu di do trién vong khéng tét cia nén kinh té.

- Gia dinh vé nganh du lich Viét Nam: Chiu sUc ép vé van dé moéi trugng cling nhu
nhitng de doa tir thién tai c6 thé dén tir sau khi thdi ti€t ndng néng kéo dai. Mlrc dd
canh tranh trong nganh ngay cang trd nén gay gat dac biét la linh vuc kinh doanh
khach san nha hang. Kinh t& chau Au chua thé t6t trd lai anh hudng dén Iugt khach

m qudc té dén Viét Nam bdi day la mot trong d6i tugng du khach dén Viét Nam véi s6

Giai doan 1: 2010-2015

doan 1 (ty dong)

Ty suat chiét khau WACC1 16.37%

IT6c d6 tang trudng g1 17.33%
ia tri hién tai ct ong tién giai

Gia tri hién tai cua dong tién giai 1121

Giai doan 2: 2016-2020

Ty suat chiét khau WACC2

13.37%

IT6c do tang trudng g2

10.5%

Gia tri hién tai cua dong tién giai

1,830
doan 2 (Ty dong)
Giai doan 3: Sau 2025

Ty suat chiét khau 10%
ITGc do tang trudng 5%

ia tri hién tai ct 0 tién (Ty
G‘la ri hién tai cua dong tién (Ty 4,960
déng)
T.Sng g!a tvl:g hién tai cua dong 7,911
tién (Ty déng)
Gia tri thi 5 "3 Khod

|:3 t:! thi trudng cua khoan ng 3,610
(ty dong)
Gia tri thi 5 o o

|:':1 t:g thi truGng cua von chu 4,300
(ty dong)
SLCP LH cu6i nam 2010 (Triéu 180
CP)
Gia c6 phiéu VPL (VND) 23,891

lugng 16n va rat dugc cac doanh nghiép trong nudc hudng téi.
Dy bdo dong tién tu do clia doanh nghiép:

+ EBIT (1-t): Vi kich ban thén trong ching tdi du bao Igi nhuén trudc thué€ cua
VPL trong nam 2010 la 80.62 ty dong, |di vay tra cho cac ngan hang ciling nhu cac
t6 chlc cd nhan trong nén kinh t& 13 477.01 ty ddng. Thué suét thué thu nhép giai
doan 1 ap dung la mulc 12.5% va sau d6 trd vé mlc 25% vdai gid dinh khong cé su
thay d&i trong chinh sach thué.

+ Chi tiéu v6n thé& hién cac khoan VPL chi cho dau tu mdi cling nhu sira chita tai
san c6 dinh, ndm 2010 nhu cdu mua s&m tai san c§ dinh sé& gia tdng clng vdi khiu
hao tai san ¢ dinh nhung mic téng sé thap han so vdi kich ban lac quan.

+ Thay d&i v6n Iuvu ddng rong ching t6i du bdo s& khdéng tdng manh nhu ndm
2009 khi ma cac nhu ciu v8n da di vao 6n dinh hon.

Tinh todn t6c d6 tang trudng: Viéc tinh toan tdc d6 tang trudng tucng tu kich ban
lac quan va hiéu chinh theo su ky vong vé tang trudng.

Tinh todn ty sudt chiét khdu: gia dinh khdng ddi so véi kich ban lac quan.

Sau khi tién hanh tinh toan ching téi cé6 dudc mirc gia hop ly cua cé phiéu
VPL theo kich ban nay Ia 23,891 VND.

K&t hop hai kich ban véi quan diém trung lap thi mbi cd phiéu VPL dudc
dinh gia é mic 26,781 VND ~ 26,800 VND

Nhan dinh dau tu

Du lich Viét Nam dugc danh gia la mot linh vuc tiém nang khong chi bgi thé manh
vé diéu kién tu nhién sdn cé ma con bdi Viét Nam 1& mot dat nudc cé vu thé vé tinh
hinh chinh tri 6n dinh. Hoat dong trong linh vuc du lich dén nay d& dugc gan 10
nam nhung chinh thic thi méi dugc khoang 6 nam khi 12/2003 dua vao van hanh,
khai thac toa nha Executive cua khach san Vinpearl Resort & Spa. Sau mét qua
trinh dau tu phat trién, VPL da vuon Ién vi tri cia doanh nghiép kinh doanh khach
san I8n th hai Viét Nam theo VNR500, c6 khu nghi I8n nhat ca nudc. Ngoai ra VPL
cling dugc biét dén 1a doanh nghiép du lich cé uy tin, ddng cai t8 chlc thanh céng
nhiéu su kién quan trong, dat dugc nhiéu giai thudng trong nudc.

Cé dudc rat nhiéu Igi thé cho hoat dong kinh doanh ciia minh, tuy vay nhitng gi VPL
thé hién thsi gian qua chua thuc su tudgng x&ng bdi kha ning sinh 18i 8 muc thap,
hoat déng tai chinh lién tuc thua 16 tuy tinh hinh tai chinh kha tt. Thdi gian t&i VPL
dua thém mot s6 du an phan khuc siéu cao cap dau tién tai Viét Nam vao khai thac
ky vong sé mang lai Igi nhudn cao hon. Chulng t6i danh gia cao tiém nang nganh du
lich cling nhu bat déng san du lich Viét Nam nhung lam thé& nao d€ phat huy Igi thé
sdn c6 @& canh tranh vdi cdc doanh nghiép nudc ngoai dang tran vao chia chac
miéng banh thi phan |a vdn dé khéng hé don gian. VPL sé cé trién vong tét néu
hoat dong tai chinh dugc cai thién hon trong trung va dai han.

VPL - Bao cao phan tich
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Gia hop Iy: 26,800VND

Gi hién tai: 35,900VND

TVSIZ

San giao dich cia maoi nha

PHU LUC

Mot s6 chi tiéu tai chinh co ban

Cd cdu voén 2007 2008 2009
NG phai tra/TTS 0.421 0.617 0.794
Ng phai tra/VCSH 0.727 1.796 4.815
V6n dai han/Téng ngu6n von 0.579 0.345 0.165
Kha nang thanh toan

Kha néng thanh toan ngén han 1.571 2.301 1.991
Kha nang thanh toan nhanh 1.362 1.882 1.351
Kha ndng thanh todn bang tién 0.997 1.683 1.257
Kha nang sinh Igi

Lgi nhuan gop/Doanh thu thuan 0.344 0.316 0.396
Lgi nhuan hoat dong kinh doanh/DTT 0.249 0.138 0.002
LNST/DTT 0.212 0.143 0.145
ROA 4.7% 2.7% 1.4%
ROE 8.2% 6.3% 6.2%
Kha nang hoat déong

Vong quay hang tén kho 23.454 27.771 24.763
S6 ngay ton kho binh quan 15.563 13.143 14.740
Vong quay khoan phai thu . 6.075 4.819
Ky thu tién binh quéan . 60.086 75.737
Vong quay tai san cd dinh . - 0.249
Vong quay téng tai san 0.224 0.189 0.093

Théng tin vé mét s6 du an dang va sé thuc hién

~ . i Hinh thic dau| Quy mé | Von dau tu N IV a
Tén du an Vi tri tr (ha) (ty déng) Thai gian Tién do thuc hién
Khu dén cu va |Phudng Long My va
cong vién Phudc | phudng Long Binh | Gop vén 50% 318.88 3,830 2010-2015 Bo6i thudng dugc trén 100 ha
Thién Quan 9 - Tp.HCM
RoyalCity Thanh mf‘” “Ha [ Gopven 34% | 110.94 9,999  |2010-2014 D3 khai cong xay dung thang 12.2009
- DGi vGi khu khach san 05 sao va ha tang ky thuéat
) ) dich vu: Khdi cong xay dung tur thang 10/2008. Thdi
Khu du lich sinh : A e Oy DA Lo .
; ian xday dung va lap dat thiét bj tu thang 10/2008
thai Vinpearl HOi | Cifa Dai - HOi An | G6p v6n 30% | - 6.95 | Knodng 800 [2008-2011 Gen thang 06,2011, ' 9 10/
- DGi vdi khu biét thy: Thdi gian xdy dung va hoan|
thién: tir thang 03/2010 dén thang 06/2011.
- DG&i vGi khu khach san 05 sao va ha tang ky thuat]
dich vu: Khai cong xay dung tur thang 11/2009. Thdi
Khu khach san va R s o ) en gian hoan thién va lap dat thiét bi tir thang 10/2010
Biét thy Vinpear] [PU0Ng Sdn Tra -Bal Cha dautr |5 oy 1,600 | 2009-2011 |4&n thang 6/2011.
Pa Ning Nang 40%
- DGi vdi khu biét thy: Thai gian xdy dung va hoan|
thién: tir thang 11/2009 dén thang 6/2011.
) s HO6 Tuyén Lam - Pa LN . ; oA N an
Vinpearl Da Lat Lat Gop von 250 bang trong giai doan xin m& rong quy mo dau tu
. Dao Hon Tre-Nha | Tu dau tu-SH L N a
Khu khach san Trang 100% 8 0.91 2008-2010 Pang trong giai doan hoan thién
Khu biét thy va | Pao Hon Tre-Nha | Tu dau tu-SH _ A N A e -
san golf Vinpearl Trang 100% 275.2 2,174.26 2008-2010 bang xay dung va tién téi hoan thién

VPL - Bao cao phan tich
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Khuyén cao st dung

Tat ca nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay da dugc
xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C& phan Ching
khodn Téan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mét trach nhiém
nao doi vdi tinh chinh xac cta nhitng thong tin dugc dé
cép dén trong bdo cdo ndy. Cic quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cla cac
chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém
cua TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khéng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gili chéing khoan.
NgudGi doc chi nén s dung bao cdo phéan tich nay nhu
mot ngudn théng tin tham khao.

TVSI ¢ thé c6 nhitng hoat ddng hgp tac kinh doanh véi
cac ddi tugng dudc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI cb thé cé nhitng xung dét Igi ich
dGi v@i cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan tich
nay.

PHONG PHAN TICH PAU TU
Phé phong Phéan tich dau tu
ThS. Hoang Thi Thanh Thay

Chuyén vién phan tich:

Mc khuyén nghi
- Ban vdi khéi lugng Ién
Nén ban
Cam giir
Nén mua

Mua vdi khéi Iugng I6n

San pham phong phéan tich TVSI:

® Bao cao thudng xuyén
Thong tin cap nhap website hang ngay
Morning Briefing
Théng ké giao dich cudi ngay
Théng ké giao dich tuan
Ban tin: ban tin tuan, trai phi€u
Lich su kién theo thang

® Bao cao phan tich
Bao cdo Kinh té bau tu thang
Bao cdo phan tich nganh
Bao cao phan tich céng ty

® Bao cao thong ké
EPS Flash Report
Investment Tool

Top 50 mé CK c6 gia tri v6n hda I6n nhat

® San pham giao dich

Vi Thi Oanh I-trade Home
Email: oanhvt@tvsi.com.vn I-trade Pro
® HOoi thao
Hoi thao chuyén dé va hodi thao nho
Tru sé
152 Thuy Khué, Tay HO, Ha Noi DT: (04) 37280921 Fax: (04) 37280920
Chi nhanh HCM Chi nhanh Hoan Kiém Chi nhanh An P6ng, HCM Chi nhanh Hai Phong Chi nhanh Pa Néng

193 Tran Hung Pao, Q. 1  26C Tran Hung Pao, Q. Hoan Kiém  95A Nguyén Duy Duong, Q. 5 19 Dién Bién Phu 114 Quang Trung

DT: (08) 38386868 DT: (04) 39332233 DT: (08) 38306547 DT: (031) 3757556 DT: (0511) 3752282

Fax: (08) 39207542 Fax: (04) 39335120 Fax: (08) 38306547 Fax: (031) 3757560 Fax: (0511) 3752283

Website: www.tvsi.com.vn

Email: contact@tvsi.com.vn



