CTCP DAU TU VA KINH DOANH NHA (ITC)

Loi nhuan 2010 cé thé thap hon ké

hoach do sw linh xinh cua thi trwong
bat dong san

Danh muc du an dau tu nhiéu nhung hiéu qua khai thac chua
cao. ITC c6 danh muc dau tu gébm 15 du &n vdéi tdng dién tich khoang
326 ha. Tuy nhién, ching toi khong danh gia cao danh muc nay tai thdai
diém hién tai do cadc du &n nay phan I6n nam trong khu vuc ngoai vi
trung tdm thanh phd cé ha tdng chua phat trién hodc dang vudng mac
thu tuc phap ly sau mét thdi gian dai theo duéi.

Du an toa nha thuong mai 83 Ly Chinh Thing van dang trong qua
trinh chd y kién cua chinh pha. Pay |a mét du 4n 18n ky vong cé thé
mang lai trén 400 ti dong Igi nhudn gdp cho ITC do c6 vi tri dac dia
trong trung tdm Thanh phd. Theo théng tin mdi nhat ma chdng téi nhéan
dudc thi hién nay Du an nay da dudc UBND Thanh PhG thuan cho ITC
lam chl dau tu, ITC dang chGd quyét dinh cha Chinh pha vé viéc mua
nha theo gia chi dinh.

Du bio doanh thu va Igi nhuidn ndm 2010. Chlng tdi dy bdo réng
doanh thu nam 2010 cla Intresco (ITC) sé dat 861 ti doanh thu, tang
26% so véi nam 2009 va hoan thanh 87% k€& hoach Igi nhuan. Lgi
nhuan sau thué nam 2010 dat 183 ti dong, tang 67% so vGi nam 2009
va hoan thanh 92% ké hoach Igi nhuan. Doanh thu va Igi nhudn nam
2010 la do ddéng gop cua 2 du an chinh: Cao 6c An Khang va Cao G6c
Thinh Vugng. Trong trudng hgp kha quan, néu Thanh Phd xdc tién giai
quyét nhanh thu tuc giao dat déi vgi du an 16 8_6B, thi ching t6i cho
rang Igi nhudn sau thué cua ITC cé thé dat dugc 206 ti, tdng 89% so vdi
nam 2009 va vudt 3% k€& hoach.

Chang t6i khuyén nghi NAM GIU cd phiéu ITC véi gia ban muc
tiéu la 23.700 dong/cé phiéu tuong (‘ng véi P/E 2010E 8,9x, P/B
2010E 0,88x va EV/EBITDA 2010E 5,26x, P/S 2010E 1,9x.

DU BAO TAI CHINH,

thang 10/2010 2008A 2009A 2010E 2011E
Lgi nhuan rong. ty VND 76 109 183 273
EPS. VND 1.101 1.585 2.653 3.949
Thay d&i EPS (YoY), % -31% 44% 67% 49%
FCFF/ c6 phan, VND 1.035 4.564 (2.979) 1.313
SO LIEU PINH GIA,
théng 10/2010 2008A 2009A 2010E 2011E
P/S 0,9 0,7 1,7 1,3
P/E 19,2 13,3 8,0 5,3
EV/EBITDA 18,0 12,4 5,3 5,0
P/B 1,2 1,1 0,8 0,7
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Thoéng tin c6 phiéu

M3 c6 phiéu: ITC
Gia ¢6 phiéu (26/10/2010): 21.100 ddng
Gia muc tiéu: 23.700 dong
SG6 cp dang luu hanh: 69.086.688 cp
Gia tri vén hda: 1.458 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 496.003 cp
ROE (2010E): 11.5%

Bién dong cd phiéu ITC trén HOSE
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DU BAO TAI CHINH, ty dong 2008A 2009A  2010E 2011E
Doanh thu thuan 560 685 861 1,118
Tang trudng doanh thu thudn -27% 22% 26% 30%
Lgi nhuan gop 114 261 287 415
Tang trudng Igi nhuén gép -36% 128% 10% 45%
Lgi nhuan tu hoat déng kinh doanh 67 190 237 320
Tang trudng Igi nhuén td hdkd -47% 183% 25% 35%
Lgi nhuan rong 76 109 183 273
Tang trudng Igi nhuén rong -31% 44% 67% 49%
DU BAO BANG CAN DOI KE
TOAN, 2008A  2009E  2010E 2011E
ty dong
Tién va cac khoan tudng duong
tién 30 23 51 57
Cac khoan phai thu 238 285 358 526
Hang tén kho 1.653 1.629 1.678 2.281
Tai san ¢ dinh hitu hinh 28 57 74 96
Tai san c6 dinh vO hinh 0 33 33 33
Tai san khac 1.223 958 1.079 1.238
Tong cdng tai san 3.170 2.952 3.239 4.198
Ng ngan han 1.729 1.434 1.285 2.079
Vay ngan han 633.413 455.776 167.767 632.848
Ng dai han 209 199 84 114
Vay dai han 208.420 196.842 83.884 114.068
VG6n chu sé hitu 1.233 1.318 1.870 2.005
Lgi ich cua c6 dbng thi€u s6 0 0 0 0
Téng céng ngudn vén 3.170 2.952 3.239 4.198
CHI SO TAI CHINH, thang
10/2010 2008A 2009A 2010E 2011E
Hé s6 ng (D/E, %) 0% 68% 49% 13%
Kha nang chi tra 13i vay 0 5.7 5.7 4.4
ROE, % 9% 6% 9% 11%
ROA, % 4% 3% 5% 8%
Kha ndng thanh toan hién hanh 1,79 1,68 1,63 2,04
Kha nang thanh toan nhanh 0,85 0,72 0,49 0,73

Ngudn:

Bdo cao céng ty, chuyén vién phén tich du bao

MO TA CONG TY

CTCP DPau tu va Kinh doanh Nha
(ITC) thudc Téng Céng ty Dia 8¢
Sai Gon dudc c6 phan héa tu
nam 2000, chuyén vé dau tu va
kinh doanh bat dong san. Cong
ty hién cé danh muc dau tu gom
15 du an phén I6n nam rai rac
trén dia ban TP.HCM va mot s6
tinh nhu Dak Nong va Tay Ninh.
ITC c6 tbc do tang trudng binh
quan trong 3 nam tré lai day
CAGR (2007-2009) cua doanh
thu la -3.7% va cla Igi nhuan la
-0.3%.

LUAN PIEM PAU TU

Chung t6i khuyén nghi nha dau
tw nén NAM GIU c6 phiéu ITC
qua giai doan linh xinh hién nay
cla thi trudng bat dong san vdi
gid ban muc tiéu trong nam 2010
la 23.000 doéng/CP va trong nam
2011 I3 32.000 ddng/CP.
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BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE,
2008A 2009A 2010E 2011E

ty dong

LUU CHUYEN TIEN TU HOAT PONG KINH DOANH

Lgi nhuan rong 76 109 183 273
Khéu hao -1 -2 -5 -7
Giam (téng) khoan phai thu khach hang -44 16 -53 -139
Giam (tang) khoan tra trudc cho ngugi ban 84 566 -127 -158
Gidm (tang) cac khoan phai thu khac 19 -63 -20 -30
Giam (tdng) hang ton kho -162 24 -48 -604
Giam (t&ng) tai san ngdn han khac 9 8 -1 -1
Tang (giam) phai tra ngudi ban -83 46 38 33
Tang (giam) Ung trudc cua khach hang 22 -418 143 223
Tang (giam) thué va cac khoan phai ndép Nha nudc 21 16 25 31
Tang (giam) phai trd ngugi lao dong -19 9 1 6
Tang (giam) cac khoan phai tra, phai nép khac -80 217 -56 37
Luu chuyén tién tir hoat ddng kinh doanh -157 529 81 -336

LUU CHUYEN TIEN TU HOAT BPONG PAU TU

Ban (mua) tai san cd dinh 1 -37 -16 -29
Ban (mua) cac khoan dau tu dai han han -53 -122 0 0
Giam (tang) cac tai san dai han khac -3 -2 0 0
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng dau tu -55 -161 -16 -29

LUU CHUYEN TIEN TU HOAT DONG TAI CHINH

Tién thu tir phat hanh ¢ phiéu, mua ban c6 phiéu 30 0 507 0
Chi tra c8 tuc . -54 -182 -138 -138
Tang (giam) chénh léch ty gid héi doai va thay doi von chu sé

hiru 0 0 -5 13
Tang (giam) cac quy du trir -32 -3 0 0
T&ng (giam) Igi ich ¢ dbéng thiéu s6 0 0 0 0
Tang (giam) cac khoan ng ngan han 281 -178 -288 465
Tang (gidam) cac khoan ng trung-dai han -51 -12 -113 30
Tang (giam) cac khoan vay va ng dai han khac 0 0 0 0
Luu chuyén tién thuan tir cdc hoat ddng tai chinh 174 -375 -38 370
Luu chuyén tién thuan trong ky -38 -6 28 6
Tién dau ky 67 30 23 51
Tién cuGi ky 30 23 51 57

Ngubn: Bao cdo céng ty, chuyén vién phén tich du bdo




PHAN TICH CONG TY

Theo nghién cltu cua chung t6i, ITC hién nay dang dau tu

Danh muc du an dau tu nhiéu nhung hiéu qua vao 15 du an trong dé 12 du an da va dang ti€én hanh giai

khai thac chua cao tai thoi diém hién tai phéng méat bang. Téng dién tich cua cic du &n lén tdi 3.3
triéu m2 trong dé cé 1.4 triéu m2 da giadi téa xong mat
bang. Phan 18n cac du an khu dan cu I6n (DA Long Thdéi -
Nhon Blc, DA Pa Phudc, DA Phudc kién) déu ndm & cac
khu vuc ngoai vi trung tdm thanh phé & huyén Binh Chanh,
Nha Bé. Do ha tdng & cac khu vuc nay chua phat trién nén
néu khai thac cac du &n trén tai thdi diém nay sé dem lai ti
sudt sinh I18i khdng cao. Chlng tbi cho réng, viéc thdong Dai
16 Péng - Tay s& gilp day nhanh tién trinh khai thac cac du
an nay trong tuang lai.

Ngoai cao 6c An Khang va Thinh Vugng dang dugdc ban
trong n&m 2010, cac du an con lai (Cao Oc va TTTM 83 Ly
Chinh Th&ng, Khu cdng trinh c6ng cdng Intresco (Khu 6A))
d3d giai phong xong mat bédng nhung chua ban dugc ngay
hodc chua hach toan dugc ngay Igi nhuén do vudng méc vé
thu tuc phap ly.

Du &n 146A Nguyén Van Trdi va 223 Hoang V&n Thu la mot
trong nhitng du an trong diém céng ty du dinh trién khai
trong ndm 2010 véi ky vong sé& bat ddu dem lai doanh thu
trong nam 2011. Tuy nhién, dy an cé ti suat sinh Igi gop
thap (khoang 19%) do chi phi dau tu kha cao (782 ti

dong).

STT LLLICUAL T6ng(:1igr)| tieh téD:, n L{)?‘.Ic(?liézi)
1 KDC Long Thdgi- Nhan buc 720 580
2 Cao 6c An Khang 9.633 9.633
3 cao 6c Thinh vugng 3.549 3.549
4 Khu dan cu Ba Phudc-xa Pa phudc- Binh Chanh 59 59
5 Khu dan cu Phudc Kién- Nha Be 105.4 94.86
6 Khu nha vugn- Du lich sinh thai tai Long Phudc 1.052.000 210.4
7 Khu nha cao cdp tai p.Tang Nhon Phu A&B 430 64.5
8 KDC x& Tudng Binh Hiép, Thu Dau Mot- Binh Dugng 339 84.75
9 Khu céng trinh cong cdng va déan cu Intresco (Khu 6A) 69 55.2
11 146A Nguyén Van Trdi va 223 Hoang Van Thu 34.21 34.21
12 Dy an Dak Néng 440 200

Téng cdng 3.268.374 1.400.051




Du &n toa nha thuong mai 83 Ly Chinh Thiang
van dang trong qua trinh chd y kién cua chinh
phu

Du bao doanh thu va Igi nhudn nam 2010

P&y 1a mot du &n 16n ky vong cé thé mang lai trén 400 ti dong Igi
nhudn gdp cho ITC do cd vi tri déc dia nam trén dudng giao nhau
gitta dudng Ly Chinh Thang va dudng Nam Ky Khdi Nghia_2 con
dudng huyét mach trong ndi dé thanh phd. Téng dién tich khudn
vién cla du an gbm 6.582 m2, trong d6 ITC dang quan ly 3.525
m2. Dién tich con lai thuéc quyén quan ly cua trudng mam non
Phudng 8, Q.3; DOi canh sat phong chay chira chay Q.3 va trudng
PH Y Dugc Thanh PhG. Theo thong tin md&i nhat ma ching toi
nhan dudc thi hién nay Du an nay da dugc UBND Thanh Phd thuan
cho ITC lam chu dau tu, ITC dang chG quyét dinh cia Chinh pha
Vvé viéc mua nha theo gid chi dinh. Pay la du &n ma ITC da theo
dudi khoang 3-4 nam.

Chung tdi du bdo rang doanh thu ndm 2010 cua Intresco (ITC) sé&
dat 861 ti doanh thu, tdng 26% so v8i nam 2009 va hoan thanh
87% ké hoach Igi nhuan. Lgi nhuédn sau thué nam 2010 du kién
dat 183 ti dong, tang 67% so véi nam 2009 va hoan thanh 92%
k& hoach Igi nhuan. Doanh thu va Igi nhuan nam 2010 la do doéng
gop cua 2 du an chinh: Cao 6c An Khang va Cao 6c¢ Thinh Vugng.

Trong du an Cao 6¢c An Khang, ITC da ban dugc 248/288 can ho,
thu dugdc khoang 800 ti doanh thu. ITC cling da cho thué xong
phan trung tdm thuong mai va dang xuc tién ban nét 40 can ho
con lai clia dy an. Du an Cao 6c¢c Thinh Vugng gom 182 can hg,
phan I6n cac can ho cda du an cé dién tich khoang tir 60-80 m2
nam trong phén khic danh cho ngudi c6 thu nhap trung binh thép
nén rat dé& ban. Tinh d&n Q3/2010, ITC d& dugc ban xong du an
nay va du ki€n sé hach toan 90% Igi nhuan trong nam 2010.

Trong trudng hdp kha quan, néu Thanh Phd xuc tién gidi quyét
nhanh thu tuc giao dat doi véi du an 16 8_6B, thi ching t6i cho
rang Igi nhuén sau thué cla ITC cé thé dat dugc 206 ti, tding 89%
so véi nam 2009 va vugt 3% ké hoach.




Cco s& DU BAO TAI CHINH VA PINH GIA Cc6 PHIEU

Cao 6c An Khang Du an ndm tai 16 26B khu dd thi An Phl - An Khénh, Quéan 2,
TP.HCM. Du &n cé téng dién tich khuén vién la 9.633 m2, muc
dich clia du an la xay dung nha cao tang kinh doanh can ho vdi
téng dién tich san xay dung la 45,837 m2. Hién da xdy dung
xong va dang trong qua trinh chao ban can hé. Theo dy bao
cta chlng t6i, ITC cé thé thu dugc 917 ti déng doanh thu va
397 ti dong Igi nhuan gop t&r du an nay. Du bao cla ching toi
dua trén gia dinh gia ban can hd & day trung binh la 25 triéu
dong/1m2 va chi phi dau tu binh quan la 14 triéu dong/1m2.
Lgi nhuan cta du an trén dudc hach toan 100% vao doanh thu
va Igi nhan cia nam 2010.

Cao 6c Thinh Vugng Du &n ndm & s8 531 dudng Nguyén Duy Trinh, P.Binh Trung
bong, Q2, TP.HCM. Du an co dién tich khuon vién la 3.549 m2,
muc dich cla du &n 1a x8y nha cao tdng dé kinh doanh cdn hd
véi téng dién tich san xay dung la 14.890 m2. Theo du bdo cla
chiing tdi, ITC c6 thé thu dugc 191 ti ddng doanh thu va 78 ti
dong loi nhuan. Du bao nay cla chung toi dua trén gia dinh gia
an binh quan clta du an nay la 16 triéu dong/1m2 va chi phi
dau tu binh quan cua du an la 9.5 triéu déng/1m2. Lgi nhuan
cua du an dudc hach todn 100% vao nam 2010.

Dy &n 146A Nguyén Vin Tréi va 223 Hoang Dy 4n c6 2 mit tidn ndm & vi tri 146A Nguy&n V3n Tréi va 223

Van Thu Hoang Van Thu, P.8, Q.PhG Nhudn. Du &n co6 dién tich khudn
vién la 2,516 m2 vdi muc dich ctua du an la xay dung can hé
cao cap (chiém khoang 70% dién tich) va van phong cho thué
véi téng dién tich san 1a 34.210 m2. Theo du b&o cla ching
toi, ITC cd thé thu dudc 1.003 ti ddng doanh thu va 221 ti déng
Igi nhuan gop. Du bdo nay cla chung t6i dua trén gia dinh gia
ban cua du an binh quéan la 40 triéu/1m2 (chiét khdu 20% so
v@i gid thi trudng) va chi phi dau tu cho du an khoang 31,2
triéu/1m2. Du kién du an sé dudc khai thac vao nam 2011-
2012 vdi ti 1& phén b6 I6i nhuén tudng (ng 1a 32% va 68%.

Du an khu dan cu Long Théi - Nhon Buc Dy &n ndm & X3 Long Théi - Nhon Blc, H.Nha Bg, TP.HCM cb
dién tich 72 ha chia lam 2 giai doan. Giai doan 1 cé quy md 30
ha (da giadi phéng xong mat bang), giai doan 2 c6 quy md 42
ha (da gidi phong xong 28 ha chiém 67%). Muc dich cua du an
la xay dung ha tang ky thuat khu dan cu. Ching téi du bao
réng, ITC sé& thu dugc 1.146 ti ddng doanh thu va 707 ti déng
Igi nhuan gop tUr dy an nay. Du bao nay cla chung toi dua trén
gia dinh gid ban dat nén la 5.6 triéu dong/1m2 (chiét khau
30% so vdi gia hién tai) va chi phi dau tu cho du an la 2.1 triéu
dong/1m2. ITC sé tién hanh khai thac du an trong nam 2011-
2012 vdi ti 1& phan b tuong (ng 1a 45% va 55%.




PINH GIA €O PHIEU ITC

Dinh gid cac doanh nghiép cung nganh dang niém yét tai Viét Nam cho thay cac cong ty nay dang giao dich & mutc
trung binh va trung vi mdc P/E 2010P lan lugt la 20,08x; 8,29x va P/B 2010P khoang 3,21x; 2,02x.

Gia CP Ll
STT M3 CP ngay e TS o P/E 2010P  P/B 2010P
hanh (ty 2010P
26/10/2010 (
dong)
1 BCI 35.000 72.267.000  2.529 280 9,0 1,7
2 NTL 65.5000 32.800.000  2.148 545 3,9 1,9
3 SIS 58.5000 99.881.000  5.843 774 7,5 2,3
4 TDH 31.5000 37.875.000  1.193 193 6.2 0,8
5 Vit 70.000  368.213.113  25.775 253 101,9 11,1
6 VCG 23.900  298.276.207  7.129 423 16,9 2,1
7 HDG 84.000 20.250.000  1.701 296 5,7 2,5
9 KBC 32.000  289.760.513  9.272 1.200 7.7 2,1
10 QCG 28.500  120.314.990  3.429 362 9,5 1,3
Trung binh 17,66 2,73
Trung vi 7,98 2,01

Ngubn: K& hoach Igi nhuén, chuyén vién phén tich du bao.

KET QUA PINH GIA cO PHIEU ITC

DINH GIA C6 PHIEU 2008A 2009A 2010E 2011 | !7én co sd so sdnh vdi két qua
dinh gia noi trén, chung toi
P/S 24.327  29.751 12.462 16.189 | khuyén nghi NAM GIU cé phiéu
) ITC vdi gia ban muc tiéu la 23.700
P/S mua vao 0,9 0,7 1,7 1,3 cfb‘ng/cé’phié'u
Pinh gia theo P/S 24.924 32.378
Chang t6i da lap mdé hinh tinh toan
EPS 1.101 1.585 2.653 3.949 \ o s 5 A »
dong tién kha dung cua Cong ty coO
P/E mua 19,2 13,3 8,0 5,3 | phan Pau tu va Kinh doanh nha (ITC)
Pinh gi4 theo P/E 21.224  31.588 | V@ dinh gia ITC theo 4 phudng phap
P/S, EV/EBITDA, P/E, P/B. Trung vi
EBITDA/cp 1.830 2.432 4.507 6.212 két qué 4 phuadng pha’p néy cho théy
EV/cp 32.857  30.211 24.005 31.086 | 91@ Dban muc tieu cua ITC la 23.700
déng/cdé phiéu, tuong duong P/E
EV/EBITDA mua 18,0 12,4 5,3 50| 2010E 8,9x, P/B 2010E 0,88x va
Pinh gia theo EV/EBITDA 22.534 31.060 | EV/EBITDA 2010E 5,26x, P/S 2010E
1,9x.
Gié tri s6 sach/cp 17.845 19.084 27.070 29.019
P/B mua 12 11 0,8 0,7 Ch.ung ’t.0| Em ‘Ia ca‘lc sO liéu f?t'!nr) g|ai
khi thoai von la phu hgp so v@i cac co
binh gia theoP/B 32.484 34.823 | phjéu khac trong cung nganh kinh

kinh doanh nha.




Xac nhan cta ngudi viét

T6i, Nguyén Thu Huyén, xac nhan réng nhitng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc tinh trong bdo cdo nay chi
thé& hién quan diém cla ca& nhéan téi. Téi cling xac nhan réng khéng cé cac khoan thu nhap nao cua tdi lién quan

truc ti€p hodc gidn ti€p dén cac khuyén nghi cu th& hodc quan di€m trinh bay trong bdo cdo nghién clu nay.

Khuyén cao

Bao cao nay dugc phat hanh bdi Phong Nghién clru Phan tich VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh
trong bdo cdo nay dudc VietinBankSc xem la dang tin cdy va dua trén cadc ngudn thong tin cé sdn, da
cong bo ra cong chung dugc xem la dang tin cdy va hdp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khéng dam bao

tinh day du, chinh xac cta cac théng tin nay.

Nha dau tu st dung bao cdo nay can luu y cac nhan dinh, du bdo trong bdo cdo nay mang tinh chu quan

cla ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cdo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

VletlnBankSce
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