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TIEU PIEM PAU TU

Quy dat Ién dam bao cho sw tang twéng dai han: Hién nay ITC da sé& hiru
tbng cong 550ha quy dat tap trung & Tp.HCM, Binh Dwong, Tay Ninh. &
Tp.HCM, ITC dang s& hiru mét s mat bang & cac vi tri dac dia & trung tam
thanh phé va mét quy dat Ién & ngoai thanh danh cho cac dw an phat trién khu
dan cuw.

Loi thé vé chi phi dau vao nhe kha nang tw thi cong cac cong trinh. Tt ca
cac dy an cda Intresco déu do 2 xi nghiép ctia coéng ty tw thi cdng nén gidm
bét dwoe chi phi dau vao, gilp cong ty c¢6 da kha nang chao gia san pham
thap hon déi tha canh tranh t& 10% - 15%.

Rui ro chuyén loi nhuan néi bo thdp nho co cau té chire don gian. Co
céu t6 chirc cong ty kha don gian gidm bét rii ro chuyén loi nhuan tir cong ty
con vé cong ty me, day 1a hinh thirc chuyén loi nhuan kha phé bién trong céc
cong ty & Viét Nam c6 co cau té chirc phire tap.

Rui ro tai chinh thap. Ty |&é D/E cia céng ty ludn dudi 50% day 1a ty 1& kha an
toan so vé&i cac cong ty cung nganh.

Ty suét lgi nhuan thap hon cac céng ty cung nganh do: (1) gia thanh chao
ban thap; (2) doanh sb tir hoat dong xay lap chiém 10-20% téng doanh sb; (3)
khdng c6 kha nang chuyén loi nhuan tiv cdng ty con vé cong ty me; (4) bd phan
marketing yéu nén phai canh tranh bang gia.

Chi sé dinh gia hap dan: Dang giao dich thdp hon NAV 51% va P/B 0.8x la
murc thap nhét so véi cac cong ty bat ddng san dang niém yét trén HOSE.
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Két qua kinh doanh 9 thang 2010

Dw bao nam 2011

Trong 9 thang dau nam 2010, ITC d& dat 435 ty dong doanh thu (dat 44% chi tiéu
2010), loi nhuan sau thué 113 ty (dat 59% chi tiéu 2010). Doanh thu va lgi nhuan dat
dwoc chd yéu ti» mang kinh doanh nha - 375 ty déng (chiém 86% téng doanh thu) va
dwoc ghi nhan tir cac dw an cao é¢ An Khang, khu dan cw Phong Pha, khu dan cw 6B
va tr chuyén nhwong dw an Phuwéc Kién, cao éc 250-252 phd Minh Khai, Ha Nai,
chung cw 46 Lang Ha, Ha Néi. Hién nay, toan bd can ho & cao éc Thinh Vwong da
dwoc ban hét va doanh thu tir dw an nay sé duwoc ghi nhan trong quy 4/2010 va 2011.
Doanh thu t» dw an nay wéc dat khoang 200 ty dong. ITC dat doanh thu con thap so
véi chi tiéu dé ra vi cong ty chwa dwa vao khai thac khu dan cw Pa Phuéc, Binh
Chanh, doanh thu tiv dw 4n nay wéc dat 300 ty déng.

Do cbng ty da phéat hanh thanh céng 23 triéu cb phiéu trong quy 2/2010 nén vén chi
s& hivu ITC d& tang tir 1.322 ty 1&n 1.900 ty va gidm dang ké ty 1& no/vdn chia s& hivu,
ty I& D/E hién nay la 23%( giam tir mirc 49% nam 2009).

Trong nam 2011, doanh thu sé dwoc ghi nhan chd yéu tir 4 dw an cao 6¢ 146 Nguyén
Van Tréi, khu dan cw Long Théi, Pa Phuéc va Bac Nong va mét phan doanh thu chua
ghi nhan cda dy an Thinh Vwgng, 6B. Doanh thu dy bao 2011 wéc dat 1.130 ty va lgi
nhuan sau thué dat 158 ty.

Cao bc¢ thwong mai, van phong, can hd Nguyén Van Trbi: ¢ téng dién tich la 2.525
m?, s& gdbm 22 tng va 2 ham, dién tich san xay dwng 1a 34.210 m?. Téng vén dau tw
782 ty. Téng doanh thu tlr dw an nay wéc dat 930 ty ddng. Tuy nhién, cdng ty wéc ghi
nhan doanh thu tr dw an nay trong nam 2011 khoang 240 ty.

Khu dan cw Long Théi (Nha Be): Téng dién tich 1a 72ha, dién tich dat & 49,7ha. Dy an
sé& dwoc phat trién thanh khu phirc hop chung cw cao tang, biét thy don Iap, song lap,
dat nha lién ké vuon, lién ké phd, cac khu trwéng hoc, y té, trung tdm van héa, cong
trinh céng cdng va cong vién cay xanh. Téng vén dau tw dy kién 1.173 ty dong. Trong
dé vén dau tw giai doan 1 wéc tinh khoang 439 ty va doanh thu tr giai doan 1 khoang
774 ty. Doanh thu ghi nhan trong 2011 wéc dat 430 ty.

Khu dan cw Da Phwéc: dién tich dat 1a 12ha, ITC s& hiru 50% dw an nay. Téng mic
dau tw 264 ty. Doanh thu dy kién tlr dw &n nay la 300 ty.

Quy dat Ién dam bao cho tiém nang phat trién dai han

Tién than cda ITC la doanh nghiép Nha nwéc thudc tbng cong ty dia 6¢c Sai Gon nén
ITC s& hiru dwoc mét quy dat Ion & céc vi tri dac dia & Tp.HCM nhw & 63 Ly Chinh
Thang, 223 Hoang Van Thu, 146 Nguyén Van Trdi. Bé&n canh dé con cac mat bang
cho thué khéc & trung tdm Tp.HCM gilp tao nguén thu én dinh cho ITC. Hién tai, do
tap trung ngudn lwc dé dau tw cac dw an trong diém nén ITC chua lap dw an cho
nhitng khu dat dang cho thué & trung tam Tp.HCM va vé dai han day ciing 1a nguén
quy dét gia tri tao tang trwéng cho cong ty.



COMPANY UPDATE
CONG TY CP BAU TU - KINH DOANH NHA

20/1/2011

> SAIGONBANK BERJAVA

SAIGONBANK

Coéng Ty Chirng Khoan SaigonBank Berjaya

Lau 5 & 6, 2C Phé Birc Chinh

Quan 1, Thanh Phé H6 Chi Minh, Viét Nam

T: (84-8) 3914 3399 F: (84-8) 3914 3388
Website: www.sbbsjsc.com.vn

Hinh 1: Dién tich cho thué

Dia diém DT (m?
18 Nguyén Binh Khiém, Phwéng Da Kao, Q1 102
235 Xé Viét Nghé Tinh, Phwong 17, Quan Binh Thanh 77
16 Nguyén Dinh Chiéu, Phuworng Pa Kao, Q1 372
20 Nguyén Binh Khiém, Phwong Da Kao, Q1 85
San chung cw An Cuw, Q2 738
Van phong, TT thwong mai An Khang, Q2 N/A
26 Phung Khéc Khoan, Q1 745
78 V6 Thj Sau, Q1 333
778 Nguyén Kiém, Quan Pha Nhuan 71
6F Ngo6 Thoi Nhiém, Q3 456
68 — 70 Béng Du, Phuwong Bén Nghé, Q1 149
Nha tré khu Trung Son A 2,946
Nha tré khu Trung Son D 3,000
Trwong trung hoc khu Trung Son G 7,780
Nguén: ITC

Nhan biét dwoc quy dat 1a mét trong nhivng diéu kién dé phat trién coéng ty bat dong
san, nén ITC ludén cha déng mé rong quy dat va hién nay ITC da s& hiru tbng cong

550ha quy d4t ddm bao cho sw ting trwdng cla cong ty trong 10 nam t&i.
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Hinh 2: Danh muc cac dw an cua ITC

Dw an Dia diém ITC s& | DT dat (m? | Vén dau tw
hiru(%) (VND triéu)

Chung cuv Gia Hoa Binh Chéanh 100% 3.167 13.431

Toa nha E1 An Phd Quéan 2 100% 4.148 10.384

Toa nha E4 An Phd Quéan 2 50% 7.540 18.850

Toa nha Long Son Quan 9 90% 24.855 N/A

Toa nha Ly Chinh Théng Quéan 3 100% 6.582 2.670.000

Khu dan cwv Intrestco 6A Quan Binh Chanh 100% 69.000 223.631

Khu dén cw sinh thai Quéan 9 100% 1.050.000 1.620.000

Khu dan cuv Twong Binh Hiép Tinh Binh Dwong 60% 339.103 525.574

KCN Bau Rong Tinh Tay Ninh 100% 1.500.000 N/A

KCN Bau Hai Nam Tinh Tay Ninh 100% 2.000.000 N/A

Toa nha Nguyén Van Tréi/Hoang

Van Thy Quéan Phu Nhuan 100% 2.516 432.030

Khu dén cw Long Théi Quéan Nha Bé 100% 556.000 818.402

Khu dan cv Pa Phuwéc Binh Chanh 50% 118.407 264.219

Khu dan cw Dac Néng Tinh Déc Néng 100% N/A N/A

Nguén: ITC

Loi thé vé chi phi dau vao nhé kha nang tw thi céng cac céng trinh

ITC c6 2 xi nghiép xay dwng sd 1 va xi nghiép xay dwng sb 2 thi cong toan bd cac
cdng trinh ca ITC nén gidm bét chi phi dau vao va gidp céng ty di kha nang chao gia
thanh san pham thap hon déi tha canh tranh 10% -15%. Do dd, trong thdi ky thi
trwdng bat ddng san dong bang nam 2009, 2010 nhuwng Intresco dd ban thanh céng
can hdé ¢ cac dv an An Khang, An Cuw, 6B, Phong Pha, Thinh Vwong déng gép dang
ké vao nguén lgi nhuan cta céng ty.

Rui ro chuyén loi nhuan noi bé thap nhe co’ cu té chire don gian

Co c4u t6 chirc cong ty kha don gian gidm bét rii ro chuyén loi nhuan tir cdng ty con
vé cong ty me, day 1a hinh thirc chuyén loi nhuan kha phd bién trong cac cong ty &
Viét Nam c6 co cu td chirc phirc tap.
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Co c4u té chire

ITC

[l
| | L] |
XN xay XN xay TT kinh
dwng sO 1 il dwng sO 2 il doanh BDS

Hai xi nghiép xay dwng 1 va 2 thuc hién cong tac thiét ké, thi cong céc cong trinh cla
ITC va thém céc cong trinh bén ngoai. Trung tdm kinh doanh b4t déng san thwc hién
viéc tiép thi, ban hang cac sén pham cua cong ty.

Rui ro tai chinh thap
Dw kién co cau ngudn vén cho hoat ddng kinh doanh b4t déng san cla coéng ty nhw

sau:

e 50% t von tw co.

e 20% t vbn vay ngan hang.

e 20% tw viéc huy déng vén cla dbi tac va khach hang.

e 10% tlr viéc st dung c6 hiéu qua ngudn vén lwu dong ctia cong ty.

Véi dinh hwéng nhw trén nén ITC ludn duy tri ty 1& ng/vén (D/E) nhé hon 50%, day la
mot ty |& twong dbi an toan so v&i cac cong ty bat ddng san khéac.

Hinh 3: Bang so sanh ty 1& ng/vén cha s& hiru

ITC VIC HAG QCG TDH DIG

2009 49% 438% 111% 65% 18% 17%

Q3-2010 23% 270% 71% 17% 23% 23%
Nguén: SBB

Trong diéu kién diéu kién lam phat & mrc cao, Ngan hang Nha nwéc thwe hién chinh
sach that chat tién té va 1ai suat ngan hang tang cao, thi cac cong ty c6 ty 1& D/E thap
sé it bi phu thuéc vao nguén vén vay, co chi phi tai chinh thdp va sé cha dong hon
trong viéc trién khai cac dw an duy tri sy phét trién én dinh cho cong ty.

Ty suét lgi nhuan thap so véi cac cong ty trong nganh

Hinh 4: Bang so sanh ty suéat Igi nhuan gop.

ITC VIC HAG QCG TDH DIG
2009 32% 69% 46% 13% 55% 43%
3Q-2010 19% 73% 49% 38% 34% 58%
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Nguén: SBB

So véi cac cdng ty cling nganh ty suét loi nhuan gop cua ITC twong dbi thap. Nguyén
nhan chinh 1a do ITC khéng tap trung vao thi tredng cao cap, mirc gia sdn pham cda
ITC thwerng kha canh tranh nén ty suét loi nhuan thdp. Thém vao do, doanh thu ti
hoat déng xay 1&p thwdng chiém khoang 10 — 20% trong tdng doanh thu cta ITC nén
ciing lam gidm ty suét loi nhuan chung vi ty suét loi nhuan gop cia mang xay |&p réat
thp thuwong tr 7% - 10%. Ngoai ra, ching ta khdng loai trir kha nang chuyén loi
nhuan t cac céng ty con vé cong ty me cla cac cong ty bat déng san c6 co cau to
chire phire tap, kho kiém soét.

Va mét nguyén nhan khac ma cong ty cé thé cai thién dé tang ty suat loi nhuan 1a phat
trién bd phan marketing dé c6 thé ban dwoc san phadm ma khéng can phai chao gia
qué thap. Do tién than 1a doanh nghiép Nha nwédc nén chién lwoc ban hang cta céng
ty cling kha bi ddng, bdé phan marketing con kha yéu.

bPinh gia céng ty theo phwong phap NAV

Chung téi tién hanh dinh gia ITC theo phwong phap NAV. Céc dw &n cta ITC ching
t6i phan thanh 3 nhém:

e Nhom 1: Nhém dy an dwa vao khai thac va tao doanh thu, lgi nhuan trong nam
2011. NAV tlr nhém 1 dworc tinh dwa trén NPV va gié tri sb sach.

e Nhém 2: Nhém dy &n c6 dat sach. Ngudn thu tir cac dw an nay co thé tao ra
sém nhét 14 tr ndm 2012. Dong tién tlr cac dw an nay sé bién dong manh do
ban chét cla thi trwéng bat déng san Viét Nam va anh hwéng tir viéc thay déi
cac chinh sach. V&i sy than trong, chang t6i xac dinh NAV tir cac dw an nay
bang gia tri dat tai thoi diém hién nay. Tai thoi diém nay, thi trwéng bat dong
san khéa tram I&ng va ching ta khéng lo s¢ vé tinh trang “bong béng gia dat”
trong thoi diém hién nay.

e Nhém 3: Nhém dy &n dang trong giai doan dén bu giai tda hoac xin gidy phép
va mat bang cho thué. Gia tri cac dw an dwoc sé dwoc ghi nhan ti tng chi phi
da dén bu cho dén thoi diém hién nay.
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Gia tri tai san tr nhém 1

Gia tri tai san tw nhém 2

Gia tri tai san tv nhém 3

Gi4 tri sb sach tv BDS dau tw
Gié4 tri s6 séch tor dau tw tai chinh
Tién mat

Trir no

NAV

Sé ¢b phiéu dang lwu hanh
NAV/CP (VND)

1.306.800
321.468
525.800

98.106
402.651
116.264
438.587

2.332.502

69.086.688
33.762

Hién tai ITC dang giao dich vé&i gia 22.300VND/cd phiéu thap hon NAV 51%. Ngoai ra

P/B cla ITC 0.8x thap nhét so v&i cac cong

ty bt dong dang niém yét trén HOSE. Do

do, véi tiém nang tang trwdng 6n dinh nhe quy dat Ién va chi sé dinh gia hdp dan, nha
dau tw nén xem xét duwa ITC vao danh muc ¢6 phiéu ctia minh.

Hinh 6: P/B cong ty bat dong san niém yét.

ITC VIC HAG QCG TDH DIG

BVPS (VND) 27.506 10.282 15.370 20.117 36.479 24.216

Gia (VND )(20/1/2011) 22.300 90.500 55.000 25.600 32.000 38.000

P/B (x) 0,81 8,80 3,58 1,27 0,88 1,57
Ngu6n:SBB
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Gidi thiéu

Intresco dwoc ¢ phan héa nam 2000 véi mirc von diéu 1é ban dau 1a 25 ty, hién la
mot trong nhirng cong ty bat déng san Ién & Tp.HCM véi sb vén diéu 1& hién tai |a
690,8 ty déng.

Co cau doanh thu

Kinh doanh nha van chiém ty trong cao nhét trong co ciu doanh thu cda coéng ty
(84,27% nam 2009), tiép dén 1a mang xay 1ap (9,75% nam 2009), con lai 1 cac dich
vu khac. Ty trong doanh thu xay lap ngay cang gidm (nam 2008 chiém 29,75% téng
doanh thu) do céng ty tap trung lwc lwong dé& phuc vu cho cac cdng trinh ndi bd cla
ITC. Tét ca& cac dw an cla ITC déu do ITC tw thuc hién hoat déng xay l&p gitp giam
bét 1ang phi va gitp céng ty chi dong vé tién dé thwe hién dw an.

Dinh hwéng phat trién cua cong ty:

Véi phwong cham: da dang héa céc loai hinh kinh doanh, dam bao chét lwong céc
san pham cua dy an —dap (ng nhu cau nha & va phong céch séng da dang cta moi
ddi twong khach hang. Céng ty chd trong mét sé dinh hwéng nhw sau:

e Kinh doanh da dang san pham tao thé can bang trong ting giai doan thi
trwong.

e Khéng ngirng kién toan va bd sung luc lwong lao déng cé trinh dd, kinh
nghiém, gén bé lau dai véi cong ty.

e C6 sw nbi tiép trong chién lwoc phat trién cong ty va chién lwoc kinh doanh.

e CAc san pham dau tw ngén han xen ké cac dw an dau tw dai han. Trong ké
hoach sép t&i, cong ty tao nguén thu 6n dinh tr cdc méat bang, can hd, van
phong cho thué va da dang héa cac loai hinh dich vu trong linh viec bat dong
san. Chu trong phét trién bén vixng cac san pham bat dong san cho phan khic
thi trwdng trung binh kha. C&c vi tri trung tdm sé dau tw sadn pham cao cap dé
tao lgi nhuan. Trién khai cac dw an gbi dau dé cé thé khai thac dén nam 2015.
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Muc Luc Céng Bé
Thuéat nqi phan tich vé ty 1é dau tw:

Khuyén nghi Chu giai
Mua Gia chrng khoan cé thé vuot qua 15% trong 6 thang t&i
Gitr Gia chirng khoan dao déng trong khoang +/-15% trong 6 thang t&i
Ban Gia chirng khoan gidm hon 15% trong 6 thang t&i

Cam két cta chuyén vién phén tich

TAt ca cac nhan dinh trinh bay trong ban bao c&o nay phan anh quan diém c& nhan cta nguwdi phan tich tlr sy nhan xét chd quan cla
ho. Chinh vi thé, khéng cé phan bdi thwéng nao da, dang, va sé lién quan trwe tiép hay gian tiép dén nhixng nhan dinh cu thé hodc quan
diém dwoc trinh bay béi ngudi phan tich trong ban bao céo nay.

Céng bé:

SBBS chi cong bd phan tich dau tuw mot cach trung 1ap, déc Iap, cbng bang, rd rang va khong sai léch. Ngoai ra, SBBS chi cong bb
nhitng bao cao phan tich khi né cho thay ring phu hcvp, diéu nay duoc dwa trén sw phat trién va thay déi vé nganh hoéc thi trudng ma
chiing c6 anh hwéng dén quan diém phan tich hodc y kién trinh bay & day.

SBBS cung cép bao céo phan tich cho nhiéu té chirc, nhung khéng nhan bét ct phi hodc lgi ich kinh té tir nhitng t6 chirc nao bao gbm
ca cac cong ty ma ching tdi khuyén nghi trong bao céo nay.

Nhirng théng tin khac thi dwoc cung cap theo yéu cau

Khuyén cédo

Béo cao nay khdng dwoc chi dan hoac chi dinh cho viéc phén phéi hoac st dung b&i bat ctr ca nhan hoic té chirc la cdng dan hodc
nguoi cw trG thudc bat ¢ noi ndo hodc cac noi thuc thi quyén lwc khac ma tai cac noi nay sw phan ph0| cong bb va viéc st dung ¢
thé trai voi luat phap hodc nhirng quy dinh hodc nhiitng diéu sé budc SBBS phai dang ky hodc yéu cau gidy phép trong viéc thuc hién
cac luat lé nay.

Céc thong tin, div liéu trong bao cao nay chi véi muc dich cung cAp thong tin va khéng nhdm muc dich chao mua hay ban bét ky chirng
khoan hay céng cu phai sinh nao. Ngoai ra, SBBS c6 th& mua ban chirng khoan cho tai khodn tw doanh cGia minh dwa vao nhirng
khuyén nghi dau tw ngén han ctia cac chuyén gia phan tich va cé thé nhirng giao dich nay trai ngwoc véi quan didm hodc cac khuyén
nghi v& mua ban chirng khoan trong bao céo nay.

Trwéce khi quyét dinh dau tw theo nhivng khuyén nghi trong bao c&o nay, nha dau tw nén xem xét rdng nhirng khuyén nghi nay cé phu
hop voi digu kién cu thé cha ban than hay khéng bao gém thué phai chiu, méi trwéng luat phap va néng luc tai chinh.

Cac thong tin trong bao céo nay dwoc xem la dang tin cay bdi SBBS, tuy nhién SBBS khéng chiu trach nhiém vé& dd chinh xac cia
nhitng théng tin nay. SBBS khéng chiu trach nhiém vé nhirng khoan 16 clia nha dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghi clia bao céo
nay. Trong twong lai, SBBS c6 thé phat hanh thém cac bao cdo mai véi nhivng thong tin va két luan khong twong thich voi bao céo nay.
Théng tin, y kién va nhitng dw bao trong bao c4o nay phan anh vao thoi diém thwe hién bao céo va SBBS c6 thé thay déi ching ma
khéng can thong bao.

Mét sb danh muc dau tw thdo luan trong bao céo nay co thé thay ddi gia tri nhanh chéng va tham chi cé thé gidm gia tri rat mau va gay
nén thiét hai cho nha dau tw. Nhitng khoan muc dau tw véi nhitng ddng tién khac ddng tién cta nha dau tw, nha dau tw phai chiu thém
rdi ro vé sy bién dong ty gia anh hudng dén lgi nhuan va thu nhap clia nha dau tuw.

Nhung ngwdi doc bao céo nay néu khong phai la nhirng chuyén gia tai chinh hay khach hang cua SBBS thi nén tw van thém céc luat
sw va chuyén gia doc lap khac dé dwoc giai thich rd hon noi dung trong bao céo trwdc khi quyét dinh dau tw.

T4t ca nhirng no6i dung trong béo céo nay thuéc ban quyen ctia SBBS, trir nhirng phan cé ghi rd ngudn gbn xuét xt. Khong ai cé quyén
sao chép ma khéng duoc sw ddng y bang van ban cia SBBS.
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