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Gia muc tiéu 2024: 16.500 VND
Upside: 59%
Cép nhat: 06/08/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Khach san La Vela mang téi dong tién 6n
dinh tam thdi "ganh" KQKD.

Tiéu cyc: Cac dy an quan trong chua dugc "md khoa"
vi bé tic phép Iy.

RUi ro: (1) Dy an khong dugc cép phép nhu ki vong;
(2) Kién tung phép ly va c6 thé phai bdi thudng vdi
du &n 6A, 6B.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

Doanh thu 140 137 436
% YoY -49% 2% -18%
LNST -10 9 52
% YoY -113% -188% -41%

Bon vi Doanh thu, LNST: ty VND

Téng quan doanh nghiép

ITC la doanh nghiép kinh doanh b4t déng san nhd,
dugc ¢ phan hoa ti doanh nghiép nha nudc vao
nam 2000. Bia ban kinh doanh ctia ITC ri rac tai TP.
HCM va cac tinh thanh lan can nhu Béng Nai, Binh
Duong, ...

Dir liéu thi trudng
Nganh nghé:

B4t dong san

Gia hién tai: 10.350 VND
Vén hoa: 993 ty VND
S6 lugng CPLH: 95,9 triéu cp
EPS 4 quy gan nhat: 812 VND
P/B: 0,5 lan
C6 tlc tién mat 2024: 0,0%
CE tUc 6 phidu 2024 0,0%
Gia Gia mua téi da
VND L&n
18.000 2,0
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

ITC

CTCP Pau tu - Kinh doanh nha

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu ndm 2024 dat 433 ty (-18% yoy). LNST dat 52
ty (-41% yoy). Trong do, tru cot KQKD la khach san La Vela v&i doanh
thu 345 ty (+7% yoy), chiém 80%.

DSC su dung phuang phap dinh gid RNAV vdi gid dinh quan trong 1a
(1) Dy én Terra Flora dugc cép gidy phép xay dung vao Q3/2025, (2)
Dy an Sabinco dugc md khda vao nam 2026. DSC udc tinh muc gia
muyc tiéu cho c& phiéu la 16.500 VND/cS phiéu va dua ra khuyén nghi
mua tai vung gia quanh 10.000 VND.

DSC luu y rang, khuyén nghi nay dua trén viéc muc upside cla gia tri
hap Iy so vdi gia thi trudng 1a di hap dan, trong béi canh két qua kinh
doanh clia doanh nghiép chua cé khdi sac dang ké trong 1 nam tdi.
Chinh vi vay, nha dau tu chi nén mua c8 phi€u véi tdm nhin dau tu gia

tri lau dai.

LUAN PIEM PAU TU
Khéch san La Vela la diém tua cho dong tién trong lau dai

ITC s& hitu khach san cao cap, 6 vi tri dac dia va ty & dat phong cao,
du &n nay co thé mang tdi dong tién rong sau thué trung binh khoang
100 ty m&i nam trong tuong lai 40 nadm téi. VS dong tién 16n, déu va
con tang trudng thi ITC ¢é diém tua tai chinh va stic chéng chiu trong
diéu kién thi trusng BDS di xuéng t6t han khi so sanh vdi da sé doanh
nghiép cung nganh.

Quy du an I6n ché dugc "thao xich" mang gia tri hap dan

DSC dénh gia, ITC dang s& htu quy du an I&n, phan da sé trong dé
chi con chd mot budce phép ly cudi cing dé dugc "'md khoa". Tham
chi, khi chi tinh riéng khach san La Vela cling c6 gia tri 80% vén hoéa
hién tai cia doanh nghiép. TU do, trong bdi canh cac bé luat Ién nhat
dugc thi hanh bat dau tir thang 8/2024, DSC ki vong ITC c6 thé ddy
manh cac du &n ton dong cla minh, mang lai dong tién khing cho

doanh nghiép.
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Nguon: ITC, DSC téng hap

ITC

CTCP Pau tu - Kinh doanh nha

PIEM NHAN TAI CHiNH
Tru cot "lén tiéng”

Két qua kinh doanh ctia ITC tiép tuc thé hién bic tranh thiéu dong luc
khi khéng c6 du an BBS mdi nao dugc dua vao kinh doanh. Sau 6
thang dau nam, doanh thu dat 273 ty, Igi nhuan trudc thué dat 30 ty,
déu gan nhu di ngang so vdi clng ki. Trong dé, mang khach san la
diém sang duy nhét, "gdng ganh" két qua kinh doanh, dat doanh thu
177 ty (+7% YoY), chiém ty trong 65% téng doanh thu, phan con lai
dén tir ban giao s6 it sdn phdm con lai cla dy an ¢ cing mot s dich
vy khéc. Nhu vay, ITC da lan lugt hoan thanh 44% va 28% ké hoach
doanh thu va LNST nam 2024.

Duy tri ng vay & mirc hap ly

V& mat sdc khde tai chinh, théng qua cac chi sé D/E va tién gli/ng vay,
ITC c6 mic do don béy va khad nang thanh todn & muc trung binh va
khéng qua "dep" so véi nganh. Tuy nhién, phai chid y rang, ITC da duy
tri cac chi s6 nay kha 6n dinh va tét dan theo thai gian. DSC danh gig,
véi nén tang dong tién chéc chédn tir mang khach san, ciing viéc hoan
toan khéng co na tréi phiéu, rai ro déi vai tai chinh cta ITC 1a khong

dang ké.
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LUAN PIEM 1:

Khach san La Vela la diém tua
cho dong tién trong lau dai

Thong tin khach san La Vela

Dia chi: Quéan 3, TP. HCM
Dién tich quy déat: 6.582 m2
S6 toa: 1
S6 tang: 19
S6 phong: 305

2,7 triéu VND/dém

Gia thué trung binh:

Ngudn: ITC, DSC téng hop

GIA THUE VA CONG SUAT KHACH
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La Vela Trung binh Tp.
HCM

B Gia thué/dém Cong suat

Ngudn: Savills, ITC, DSC téng hop

ITC

CTCP Pau tu - Kinh doanh nha

Khach san sé véi vi tri " quy nhu vang”

Khach san La Vela la mét phan cuta t6 hap du an cao 6c tich hap cling

chung cu Terra Royal vdi dién tich khodng 6.582 m2.

Khach san toa lac tai diém giao clia B. Nam Ky Khdi Nghia va D. Ly
Chinh Thang, quan 3, TP. HCM. Vi tri nay c6 thé coi la ngay sat khu vuc
trung tam cla thanh phd. Bong thdi, B. Nam Ky Khdi Nghia ciing la 1
trong 2 truc giao thdng quan trong két néi san bay Tan Son Nhat va
trung tam TP. HCM. Day cé thé coi la Igi thé cho khach san trong viéc
thu hut cac du khach dén vdi thanh phé qua dudng hang khong.

Thi trudng dich vu luu trd va an uéng tang truéng con nhiéu
du dia

Lugng khach quéc té tdi Viét Nam khong hdi phuc nhu ki vong do anh
hudng clia lam phat va cac cang thang thuong mai, dia chinh tri trén
khap thé gidi, Ity ké 6 thang 2024 chi dat gan 2,7 triéu lugt (+38% yoy,
-36% so vd&i nam 2019). Tuy nhién, doanh thu dich vu luu trd va an
uéng van cé sy tang trudng khéa tét tai TP.HCM, dat 74.888 ty (+8,7%
yoy) nh& sy hd trg tir khach du lich néi dia vai 17,1 triéu luct (+3% yoy,
+34% so v&i nam 2019).

DSC ki vong, trong 6 thang cudi nam, viéc cac ngén hang trung dong
thuan &p dung chinh sach tién té ndi ldng sé kich thich khach qudc té
trd lai manh mé han vao ndm 2025 trd di, gilp mang kinh doanh nay

cla ITC tiép tuc khoi séc.
Mirc d6 canh tranh cao nhung khéng anh huéng qua 16n

Vi viée cac ing dung trung gian ngay cang phé bién kéo theo chét va
lugng clia cac san phém luu trd ngén ngay khéc thay thé khach san

ngay cang tang, gay ap luc canh tranh Ién han.

Tuy nhién, DSC danh gia ap luc nay khéng anh hudng qué I6n do tép
khach hang déi véi La Vela sé thuéc nhém thu nhép cao. Viéc tang
trrudng ngudn cung cac khach san cao cap 4-5 sao trong giai doan tdi

| han ché theo du bo cla Savills.

Chinh vi vay, DSC tin rang, vdi viéc mdi van hanh chinh thic dugc 3
nam, khach san La Vela con du dia tiép tuc t6i uu cong suét, dat mic
trung binh 85% vao nam 2028 theo udc tinh clia DSC, mUc tang gia
CAGR 3% trong 5 nam t&i. TU do, dong tién sau thué mang vé mai
nam co6 thé dat 80-90 ty.
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LUAN PIEM 2:

Quy du an Ién chs dugc “thao
xich" mang gia tri hap dan

Théng tin chung cu Terra Flora

Dia chi: Nhaon Trach, Bong Nai
Dién tich quy déat: 12.000 m2
S6 toa: 4
S6 tang: 15
Mat dé xay dung: 50%

Gia ban trung binh:

35 triéu VND/m2

Nguén: DSC téng hop

Théng tin du an Sabinco

Dia chi: Tha D&u Mét, Binh Duang
Dién tich quy déat: 190.300 m2
San pham: D4t nén, chung cu
Mat do xay dung: 50%

Gia ban trung binh: 30 triéu VND/m2

- y — STELLA

Nguon: DSC téng hop

ITC

CTCP Pau tu - Kinh doanh nha

ITC s& hitu quy du an khé khing tai khu vuc mién Nam, véi téng gié tri
xay dung d& dang 1én t6i 1.700 ty, bao gdm mot s& du an ma chiing

toi chu trong dua vao dinh gia nhu sau:

- Chung cu Terra Flora: Dy an nay la mét phan cta dai du an khdi
cdng nam 2019 réng 2,9 ha bao gém 4 chung cu, 2 toa van phong va 1
toa khach san. Trong do, doanh nghiép mdi dua vao kinh doanh 2 toa
chung cu (D1, D2). Theo thdng tin tU ban lanh dao, ITC da thanh toan
day du tién sir dung dét, tuy nhién, do cac diéu kién mdi vé phong
chay chita chay lam chi phi tdng gdp 6-7 lan, khién du an cé thé b 1.
TU do, doanh nghiép dang trong qua trinh kién nghi cac gidi phap chi
phi ré hon, chi gdp khoang 2 I&n so vdi phuong phap ct. Theo phén
tich cia DSC, van dé ITC gap phai rét cé thé co thé chi yéu nam & cac
vat liéu dat tién nhu bé tong chéng chéy va son chéng chéy, day ciing
la van dé phd bién ma nhiéu dy &n gap phai. Tuy nhién, theo chiing téi
tim hiéu, v&i quy chdn mdi nhét c6 hiéu luc tir thang 1/2023, cac vat
liéu chéng chay khong phai la bat budc ma hoan toan cé thé dugc
thay thé bang cach thay déi mét s6 két c&u cong trinh ma tén it chi phi

hon, van dé co thé nam & cach ap dung clia chinh quyén dia phuong.

- Sabinco: Déy co thé coi la du an trong diém cua ITC trong giai doan
tdi, rong khoang 19 ha. V& quy hoach, san pham cla dy an chu yéu la
dat nén, con lai la chung cu. Theo BLD, ITC da dong toan bd tién s
dung dat cho du an ti nam 2018, nhung dén nay van chua thé trién
khai du an. Van dé la do cong ty dang gap kho trong viéc thanh toan
doi véi 2 ha dat xen cai trong quén thé du an. Mac du, ITC va chinh
quyén da tim théy tiéng ndi chung la déng tién si dung dat theo gia
thi truding, dén nay tha tuc van chua xong.

DSC ki vong, sau khi cac bé luat mdi dugc cé hiéu luc sém hon du dinh

vao thang 8/2024, cac véan dé trén cla doanh nghiép sé c6 hi vong

dugc giai quyét trong tuang lai gan.
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. L. Dién tich
Du an Vi tri
(m2)
Terra Royal Tp. HCM
Terra Flora (E1, E2) Poéng Nai
Sabinco Binh Duang 190.300
Star Village Tp. HCM
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu

N 816 529 436
thuan
% DTT (YoY) 14% -35% -18%
Lgi nhuan gop 344 225 153
Lgi nhuan sau

. 156 88 52
thué
% LNST (YoY) 12% -43% -41%

, Phuong  Khdu trtrdi  Gid tri s& hiu
Dy an . A

phéap ro (triéu VND)

KS La Vela DCF 757.987
Terra Royal DCF 136.252
Terra Flora (GD7) DCF 46.912
Terra Flora (GD2) DCF 141.526
Sabinco BV 487.000
Long Thdi BV 515.000
6A, 6B BV 150% (108.500)
Khac BV 50% 55.000
Téng 2.031.176
Tién (triéu VND) 115.700
NG vay (triéu VND) (564.431)
Gia tri hap Iy (triéu VND) 1.583.176
SLCPLH (triéu cp) 95,9

ITC

CTCP Pau tu - Kinh doanh nha

DU PHONG & DINH GIA
Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 cla ITC s& chua thé cé bién
chuyén trong nam nay, tiép tuc duy tri mdc thdp diém. Cu thé,
doanh thu dat 433 ty (-18% yoy). LNST dat 52 ty (-41% yoy). Trong
do, tru cot KQKD la khach san La Vela vai doanh thu 345 ty (+7%
yoy), chiém 80%, con lai mang BDS chd yéu ghi nhan lac déc cac
can con lai thudc du an Terra Royal va Terra Flora. TU do, bién gép

cling bi kéo giam 8 diém phan tram so vdi nam trudc vé mic 35%.

Pinh gia

S0 dung phuong phép dinh gid RNAV, trong db ap dung hé s
khéu tri rui ro déi véi cac du an DSC danh gia khong co tinh kha
thi dé€ tiép tuc trién khai (du &n 6A, 6B bi dinh tré ti nhitng nam
doanh nghiép mdi c6 phan héa, DSC than trong loai bd du an khoi
dinh gia, dong thai chiét khdu thém phan gia tri c6 thé ITC phai
dén bu cho cac nha déu tu trong truong hgp xadu nhat), DSC xac
dinh gia tri hgp ly déi véi c6 phiéu ITC 13 16.500 VND.

06/19

12/19

Gia

06/20

12/20

Gia mua toi da

0.0

12/22 06/23 12/23

06/24

12/21 06/22

- = = = Gia muc tiéu P/B

Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop
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CTCP Pau tu - Kinh doanh nha

MO HiNH HOAT PONG NGANH

Phong phdn tich DSC

s NGANH BAT DONG SAN

VHM, KDH, NLG, NVL, DXG, DIG, PDR, HDC....

PAU VAO > PHATTRENDUAN > > PAU RA >
- Tha tuang phap (g (chi truon, 7 BDS PE &
ik i fosch. 5 Phep xBy dun oy (VHM, KDH, NLG, NVL, DXG, DIG,
£ Gt phig mat g e >t PDR, HDC..)
N3 nuse Hoan thién co =~ =
[ s& ha téng % M ===
BDS gén var 28t (bist

- Qug 4t bt (16 88, 5t nén) Chung cu
AA Khac
Psi tac

- S22
§ perem DXS, CRE, HKG ! d
Ty BDS CHO THUE il Kfiach hang
Vat lieu xay :ﬂmg
VES, VCS, BMP, NTP

n v —
AR o "g 'v‘“§z By
NB2 thdu ‘? BDS KON (KEC, 106, &

¢ BCm, SZC..) TTTM (VRE)
Nang luc xay dung

CTD, HBC Hoan thién
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ddng quan diém cé nhan cla ching t6i. Ching toi
cling x4c nhan rang khéng cé phan thi lao nao cla chidng téi d&, dang, hoadc s& truc tiép hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t& khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do6 bao gém doanh thu tur
céc don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo cdo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cy
vao thdi diém cong bé. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay. Quan diém,
du béo va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé
hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va ¢é thé thay d6i ma khéng can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham
muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢8 phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoén nao dudgc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chdp thudn bang van ban clia Cong ty C6 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Vii Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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