
STOCK ANALYSIS REPORT 1Mã: VIG - Sàn: HNXÝ kiến phân tích: MUATarget Price 16.200 VNDTHỐNG KÊ CỔ PHIẾUGiá hiện tại (24/03/11) 7.000 VNDNgành Tài chínhNgày giao dịch đầu tiên 01/12/2009Số cổ phiếu lưu hành 34.133.300Vốn hoá (tỷ VND) 239Giá cao 52 tuần (VND) 19.500Giá thấp 52 tuần (VND) 6.600KLGD trung bình 10 ngày 112,100% thay đổi giá 1 tháng 0%% thay đổi giá 3 tháng -25.3%% thay đổi giá 6 tháng -41.4%% thay đổi giá 12 tháng -56.1%% sở hữu nước ngoài 0.52%% giới hạn sở hữu nước ngoài 49%Biểu đồ giao dịch CTCP CHỨNG KHOÁN THƯƠNG  MẠI VÀ CÔNG NGHIỆPVIỆT NAM (VICS)------------------------------------------------------------------------------------------------------------Những nét nổi bậtNăm 2010, VICS là một trong số ít công ty chứng khoán kinh doanh cólãi trong điều kiện thị trường không thuận lợi.Điểm nhấn trong năm của VICS là đã thực hiện tăng vốn điều lệ thànhcông lên 341,3 tỷ đồng, theo đó, VICS đã đủ điều kiện bổ sung nghiệpvụ bảo lãnh phát hành, về cơ bản đã đảm bảo năng lực tài chính chomục tiêu phát triển trung hạn và tạo nền tảng cho dài hạn.Tổng tài sản đến cuối năm 2010 là gần 588 tỷ đồng. VICS có cơ cấu tàisản an toàn và có tiềm năng tăng trưởng cao do sở hữu khá nhiều bấtđộng sản đắc địa tại Hà Nội. Những dự án bất động sản mà VICS gópvốn sẽ đóng góp lớn vào lợi nhuận chung của VICS.Trong điều kiện cạnh tranh gay gắt, tốc độ tăng trưởng thị phần môi giớicủa VICS vẫn thuộc loại cao trên thị trường, bình quân cả năm 2010chiếm gần 1,3% thị trường.Công ty có mối quan hệ tốt với các Tổng công ty hàng đầu trong các lĩnhvực quan trọng mang lại cho VICS giá trị thương hiệu, nguồn kháchhàng trên lĩnh vực Tư vấn và Môi giới.Môt số chỉ tiêu tài chính chủ yếuNăm 2008 2009 2010ĐVT: tỷ đồngDoanh thu 23.4 53.0 102.9LN gộp 15.8 38.4 49.9LNST 0.5 17.7 20.2Tổng tài sản 157.3 402.7 587.8ROA (%) 0.3% 6.3% 6.9%ROE (%) 0.3% 11.4% 10.7%EPS (đồng) 35 1,215 820Quá trình tăng vốn điều lệThời điểm VĐL (triệu VND)31/12/2008 140,93231/12/2009 150,00030/06/2010 299,99531/12/2010 341,333 Đánh giá hoạt động kinh doanh 2010Năm 2010, việc tăng vốn giúp VICS có được lợi thế về qui mô và cơhội gặt hái lợi nhuận lớn từ hoạt động đầu tưTừ cuối tháng 6 năm 2010, VICS đã thành công trong 2 lần phát hành cổphiếu tăng vốn điều lệ, nâng quy mô vốn từ 150 tỷ lên trên 341 tỷ đồng.Với số vốn mới được tăng lên sẽ góp phần quan trọng trong việc đẩynhanh tiến độ thực hiện các kế hoạch, các dự án đầu tư lớn. Bên cạnhđó, trong điều kiện thị trường chứng khoán khó khăn như hiện nay, thìnguồn tiền sẵn có sẽ giúp VICS cơ cấu được một danh mục đầu tư vớinhững cổ phiếu tốt, giá hợp lý, là cơ hội đem lại lợi nhuận cao trongtương lai cho Công ty. Hiện VICS cũng chỉ duy trì danh mục đầu tư cổphiếu niêm yết ở mức tối đa 15% vốn điều lệ.



STOCK ANALYSIS REPORT 2Cơ cấu cổ đông(tại ngày 14/01/2011)Số lượng CP Tỷ lệ (%)1. Cổ đông nhà nước 0 02. Cổ đông đặc biệtHĐQT 1.306.500 3.83Ban giám đốc 1.286.500 3.77Ban kiểm soat 59.000 0.17Kế toán trưởng 15.300 0.04Cổ đông sáng lập 10.845.800 31.77Tổng 13.513.100 39.593. Cổ đông khác 20.551.800 60.214. Cổ đông nước ngoài 68.400 0.20Tổng 34.133.300 100%Sở hữu của Cổ đông sáng lậpTên tổ chức Số lượng Tỷ lệ sởhữuCTCP Tài nguyên Khoángsản và Bất Động SảnThăng Long (TIL) 4,930,000 14.44Tổng Công ty Giấy ViệtNam 1,600,000 4.69Tập đoàn Hóa chất ViệtNam 2,094,000 6.13CTCP X-Value Việt Nam 800,000 2.34CÁC DỰ ÁN BĐS CỦA VICSTên dự án Diện tích % VICSsở hữuHanoi ICT Tower3-E9 Phạm Hùng 3,871 m2 30%Hanoi FinancialTower11-E6 Phạm Hùng 7,636 m2 25% Biến động của Vnindex và Hnx-index trong 1 năm quaCông ty có tiềm năng lớn từ danh mục đầu tư chiến lược giá thấp vàocác doanh nghiệp là cổ đông, đối tác chiến lược chuẩn bị niêm yết. HiệnVICS là tổ chức tư vấn M&A, tái cơ cấu, cổ phần hóa, niêm yết chứngkhoán cho nhiều doanh nghiệp tiềm năng là các thành viên của các cổđông, đối tác lớn như Tập đoàn Hóa Chất Việt Nam; TCT giấy ViệtNam…Tiềm năng Bất động sản của VICSCông ty tham gia hợp tác đầu tư vào nhiều dự án bất động sản có vị thếđắc địa, hứa hẹn tiềm năng doanh thu và lợi nhuận lớn:
30% khu đất Dự án Cao ốc đa năng Hanoi ICT Tower, số 3-E9
Đường Phạm Hùng, Khu đô thị mới Cầu Giấy, Hà Nội (DT: 3871 m2,được xây dựng 45 tầng nổi + 4 tầng hầm với tổng diện tích sàn 85.000m2. Trong đó VICS được quyền đầu tư khai thác sở hữu 30% tổng diệntích sàn, tương đương khoảng 25.000 m2 sàn xây dựng. Theo Chứngthư thẩm định giá số 581/CT-DCSC, giá trị khu đất này là gần 384 tỷ
đồng, trong đó giá thành chi phí đầu tư sở hữu 30% khu đất của
VICS chỉ là 24 tỷ đồng.

25% dự án Cao ốc Đa năng COMA Tower (dự kiến đầu tư tổ hợpmang tên Hanoi Financial tower), số 11-E6 Đường Phạm Hùng, Khu đôthị mới Cầu Giấy. (DT: 7.636 m2, được phép xây dựng từ 37 - 45 tầngnổi, 3 - 4 tầng hầm, với tổng diện tích sàn xây dựng hơn 100.000 m2).Hiện VICS đã đặt cọc 5 tỷ đồng với chủ đất và đang hoàn thiện các thủtục hợp tác đầu tư để tham gia đầu tư từ đầu vào dự án. Khu đất nàycũng có vị trí cực kỳ đắc địa, nằm ngay trung tâm đường Phạm Hùng,cạnh tổ hợp 70 tầng Kengnam Landmark tower. Giá trị khu đất
này được đinh giá khoảng 650 tỷ.

- Dự án đô thị khu biệt thự sinh thái Vân Trì. Dự án này do CTCP Tậpđoàn Đầu tư Thăng Long và HADICO làm chủ đầu tư, VICS được tham



STOCK ANALYSIS REPORT 3GTGD hàng tháng và thị phần 2010Tốc độ tăng trưởng thị phần môi giớitrên sàn HNX (%)STT Tên CTCK 2009 2010 Tốc độtăngtrưởng1 Thăng Long 8.45 11.90 40.7%2 VNDirect 3.17 5.12 61.5%3 HSC 3.76 4.71 25.3%4 FPT 4.13 4.59 11.2%5 Sacombank 4.19 4.11 -1.9%6 Sài Gòn 4.52 4.00 -11.5%7 APEC N/A 2.92 N/A8 ACB 4.31 2.80 -35.2%9 Hòa Bình N/A 2.57 N/A10 An Bình 2.85 2.47 -13.1%11 VICS 0.67 1.21 80.6%CÁC TỔ CHỨC CÓ QUAN HỆ VỚI VICSCTCP Đầu tư Thăng LongTổng Công ty Hóa Chất Việt NamTổng Công ty giấy Việt NamCTCP X.Value Việt NamCTCP Tài chính FindexTổng Công ty Lương thực Miền BắcTổng Công ty Xây dựng CTGT 4Ngân hàng TMCP Sài GònTổng Công ty Lắp máy Việt NamNgân hàng ĐT – PT Hà ThànhNgân hàng An BìnhHABUBANKCông ty Tài Chính HADICOCông ty Tài chính Sông Đà gia đầu tư sở hữu 5%. Tổng tích là 38 ha tại Đường Vân trì – Đông Anh– Hà Nội. Dự án này được định giá khoảng gần 100 tỉ đồng. Ngoài ra,với sự hợp tác chiến lược với cổ đông chính là CTCP Tập đoàn Đầu tưThăng Long(TIG) và nhiều cổ đông, đối tác chiến lược là các Tổng Côngty, Tập đoàn Nhà Nước lớn, VICS có nhiều cơ hội đầu tư từ đầu và sởhữu nhiều dự án Bất động sản giá trị trong quĩ đất và dự án lớn của TIGvà cổ đông đối tác.
Thị phần môi giới của VICS ở mức caoNăm 2010, hoạt động môi giới của VICS đã có tốc độ tăng trưởng khá,từ tổng doanh thu môi giới năm 2009 chỉ đạt hơn 16.549 triệu đồng, thìnăm 2010, doanh thu phí môi giới đã tăng gấp 1,57 lần, đạt 26.005 triệuđồng. Tổng giá trị giao dịch chứng khoán thực hiện tại VICS năm 2009đạt 8,899,7 tỷ đồng thì năm 2010 đã đạt 14.231,6 tỷ đồng.Thị phần môi giới trung bình từ 0,1% trong năm 2008, 0,67% trong năm2009, thì năm 2010 thị phần bình quân của VICS đã chiếm 1,21 % thịphần toàn thị trường, trong đó có những tháng như tháng 7/2010 VICSđạt tới thị phần là 1,76%, nằm trong khoảng top 20 công ty chứng khoáncó thị phần môi giới lớn nhất.Hiện VICS đã có 13.440 tài khoản nhà đầu tư, với 3 sàn giao dịch chínhtại Hội sở chính Hà Nội và Chi nhánh TP HCM, Chi nhánh Huế cùng 9Phòng giao dịch, điểm nhận lệnh trực tuyến trên cả nước.
Lợi thế có được từ mối quan hệ với các Tổng công ty lớnVICS có được mối quan hệ rất tốt với các Tổng công ty hàng đầu trongcác lĩnh vực quan trọng. Yếu tố này sẽ đem lại cho VICS nhiều lợi thế vềgiá trị thương hiệu, thị trường, nguồn khách hàng trên các lĩnh vực tưvấn cũng như môi giới. Hơn nữa, Lợi thế này sẽ tạo thuận lợi cho VICScó được cơ hội được tiếp cận với những hợp đồng tư vấn có giá trị từcác đơn vị thành viên của các Tổng Công ty lớn như TCT Hóa chất ViệtNam, TCT Lương thực miền Bắc, TCT Lắp máy Việt Nam, TCT GiấyViệt Nam, TCT Xây dựng Công trình giao thông 4 (CIENCO4),…Khi cóđược những hợp đồng tư vấn phát hành, tư vấn niêm yết VICS sẽ cóđược cơ hội nâng thị phần từ hoạt động môi giới cũng như các hoạtđộng nguồn, lưu ký thông qua các hoạt động: mở tài khoản giao dịch,repo, đối với những cổ phiếu này.Ngoài ra, với uy tín cao trong quan hệ tín dụng, VICS luôn được các tổchức tài chính như : BIDV Hà Thành, HaBuBank, ABBank, Tài chínhHadico, Tài chính Sông Đà đảm bảo duy trì hạn mức tín dụng và ủy thácvốn cho VICS từ 200 đến 500 tỉ đồng hỗ trợ nhà đầu tư của VICS.



STOCK ANALYSIS REPORT 4CƠ CẤU DOANH THU 2010ĐVT: triệu VND VICS là một trong số ít các Công ty Chứng khoán luôn có được lợi
nhuận cả trong điều kiện khó khăn của thị trườngNăm 2010 có thể nói là một năm đầy khó khăn đối với hầu hết các côngty chứng khoán do những biến động xấu của thị trường. Từ đầu tháng5/2010 chỉ số Vnindex liên tục giảm từ mức 549 điểm và rơi xuống mứcthấp nhất là 423 điểm vào cuối tháng 8/2010. Hiện Vnindex dao độngtrong biên độ hẹp, giao dịch suy giảm, mua bán cầm chừng.Năm 2010 VICS đạt tổng doanh thu 102.9 tỷ đồng, tăng 94% so với năm2009, lợi nhuận trước thuế đạt hơn 26.8 tỷ đồng, tăng 25,3% so với năm2009. Lợi nhuận sau thuế của VICS năm 2010 đạt 20,2 tỷ đồng, 14% sovới năm 2009.Như vậy, VICS đã có lãi trong cả 3 năm liên tiếp kể từ ngày thành lập.Đặt trong bối cảnh chung khó khăn của TTCK và so sánh với các CTCKniêm yết đều có kết quả kinh doanh 2010 âm so với năm 2009 thì việcVICS có kết quả lợi nhuận tăng trưởng 14% chứng tỏ nỗ lực rất lớn củaCông ty.KẾT QUẢ KINH DOANH HÀNG NĂMPhương pháp Giá Tỷ trọngDCF 19.047 50%P/E 14.500 30%P/B 12.000 20%Giá cổ phiếu(VND/CP) 16.273 KẾT QUẢ KINH DOANH THEO QUÝĐịnh giáPhương pháp định giá chiết khấu luồng cổ tứcĐể tính được chi phí vốn cho phương pháp định giá DCF chúng tôi sử dụng môhình định giá tài sản vốn (CAPM).Để sử dụng CAPM chúng tôi đưa ra những giả thiết sau:

- Lãi suất phi rủi ro 12%
- Phần bù rủi ro thị trường 6%
- Beta là 1.2Kết quả chi phí vốn tính được từ những giả thiết trên là 19,2%
- Tốc độ tăng trưởng ổn định chúng tôi đưa ra là g = 15%.Dựa trên luồng cổ tức dự kiến mà Công ty sẽ có khả năng trả trong tương laitheo ước tính của chúng tôi, phương pháp định giá theo mô hình chiết khấu



STOCK ANALYSIS REPORT 5luồng cổ tức cho ra giá trị hợp lý của VIG đạt được ở mức 19.047 VND/CP.Như vậy, giá trị nội tại của cổ phiếu dựa trên giá trị của Doanh nghiệp tínhđược cao hơn rất nhiều so với mức giá thị trường 7.000 vnd/cp đang giao dịchhiện nay.Phương pháp định giá theo hệ số P/E và P/BChỉ số P/E của Việt Nam hiện tại ở mức 11x, hấp dẫn nhất so với các nướctrong khu vực châu Á bởi P/E trung bình các thị trường khác ở mức 14-15x.Chúng tôi cũng tiến hành tính toán chỉ số P/E và P/B bình quân của nhữngcông ty chứng khoán đang niêm yết có vốn điều lệ tương đương VICS hiện nayvà kết quả của chỉ số này là 13,4 và 1.0. Đây cũng là mức hợp lý cho kỳ vọngcuối năm.Hiện P/E của VIG đang ở mức 8,5 và P/B ở mức 0,64, thấp hơn nhiều so vớibình quân của thị trường và của ngành.Giá trị tương ứng với P/E và P/B lần lượt là 14.500 và 12.000 VND/CP.KẾT QUẢ ĐỊNH GIÁ Gắn trọng số cho các phương pháp DCF, P/E và P/BV lần lượt là 50%, 30% và20%, theo đó giá trị hợp lý của VIG đạt được ở mức 16.273 VND/CP. Hiện tại cổphiếu VIG đang được giao dịch ở mức 7.000 VND/CP. Điều này có nghĩa rằng,nếu thị trường đánh giá đúng giá trị của VIG thì tỉ suất lợi nhuận kỳ vọng của cổphiếu này sẽ là 132%. Do đó chúng tôi khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu
VIG.MỘT SỐ CHỈ TIÊU SO SÁNH CÁC CTCK NĂM 2010VIG AVS TAS PSI SHS CTS SME HBSTTS (tỉ VND) 587.8 352.2 378.1 1705.5 2035.7 1034.7 667.1 488.7VCSH (tỉ VND) 378.0 266.7 152.3 598.0 1160.5 821.1 238.6 366.9VĐL (tỉ VND) 341.3 360.0 139.0 509.3 1000.0 789.9 225.0 300.0DTT (tỉ VND) 102.9 95.9 56.4 258.7 337.6 195.6 107.5 87.2LN gộp (tỉ VND) 49.9 18.7 25.2 151.2 86.7 62.5 35.4 60.8LNST (tỉ VND) 20.19 0.03 8.97 64.93 41.50 21.64 14.05 20.64LN gộp/DTT 48.5% 19.5% 44.7% 58.4% 25.7% 31.9% 33.0% 69.8%LNST/DTT 19.6% 0.0% 15.9% 25.1% 12.3% 11.1% 13.1% 23.7%ROA 4.1% 0.0% 2.8% 4.7% 3.1% 2.0% 2.7% 4.0%ROE 7.4% 0.0% 6.1% 12.7% 5.3% 2.6% 7.1% 5.7%EPS (VND) 820 0.74 645 1,465 514 274.0 885.6 688.0P/E 8.5 10,618 14.4 6.8 19.1 34.3 9.0 22.2BV (VND) 11,019 7,366 10,844 11,627 11,483 10,297 10,107 11,925PB 0.64 1.07 0.86 0.86 0.85 0.91 0.79 1.28P (VND) 7,000 7,900 9,300 10,000 9,800 9,400 8,000 15,300



STOCK ANALYSIS REPORT 6MỘT SỐ CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH CỦA CÔNG TYNăm 2008 Năm 2009 Năm 2010Chỉ tiêu tạo thu nhập cho nhà ĐTEPS cơ bản 35 1,215 820P/E 8.5BV 9,897 11,081 11,019P/B 0.64Tỉ lệ cổ tức 5%Cổ tức/Giá CP hiện tại 7.1%Khả năng thanh toánChỉ số thanh toán tổng quát 9.89 1.72 2.80Chỉ số thanh toán ngắn hạn 9.20 1.58 2.60Chỉ số thanh toán nhanh 8.42 1.56 2.58Chỉ tiêu đối với doanh thuDoanh thu (triệu đồng) 23,356 53,037 102,922Doanh thu/Tổng tài sản 14.8% 13.2% 17.5%DTT/Vốn cổ phần 16.6% 31.5% 27.2%Tỉ lệ tăng trưởng doanh thu 127.1% 94.1%Các chỉ số đòn bẩy tài chínhChí số nợ/TTS 10.1% 58.2% 35.7%Chỉ số nợ/vốn cổ phần 11.3% 139.5% 55.5%Cơ cấu tài sản, nguồn vốnTSNH/TTS 93.0% 92.3% 92.8%Tài sản dài hạn/TTS 7.0% 7.7% 7.2%Chỉ tiêu về LN và khả năng sinh lờiLNST (triệu đồng) 470 17,713 20,189LNST/DTT 2.0% 33.4% 19.6%Lợi nhuận gộp/DTT 67.8% 72.5% 48.5%ROA 0.30% 6.3% 6.9%ROE 0.33% 11.4% 10.7%Tỉ lệ tăng trưởng lợi nhuận 3666.8% 14.0%



STOCK ANALYSIS REPORT 7KHUYẾN CÁO SỬ DỤNGQuan điểm thể hiện trong báo cáo này không nhất thiết liên hệ với quan điểm chính thức của Công ty cổ phần chứngkhoán Thương mại và Công nghiệp Việt Nam (VICS). Những thông tin, nhận định, dự đoán trong bản báo cáo này, là dựatrên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên VICS không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này. Cácnhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, theo đánh giá chủ quan củachúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào màkhông báo trước.Báo cáo này không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. VICS sẽ không chịu tráchnhiệm đối với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tinhoặc ý kiến nào của báo cáo này.KHỐI PHÂN TÍCH VÀ ĐẦU TƯ
Chuyên viên phân tíchLê Thị Lan HươngEmail: huongltl@vics.com.vnCÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN THƯƠNG MẠI VÀ CÔNG NGHIỆP VIỆT NAM (VICS)Trụ sở chính: Tầng 3-4, Tòa nhà Hà Thành, 102 Thái Thịnh, Đống Đa, Hà NộiTel: (84-4) 35148766Fax: (84-4) 35148768Website: www.vics.vnChi nhánh: số 2, Nguyễn Thị Minh Khai, Quận 1, Thành phố Hồ Chí MinhTel: (84-8) 39110788Fax: (84-8) 39110789
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