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CTCP Pau tw - Kinh doanh nha

Mé& giao dich: ITC Reuters:ITC.HM Bloomberg: VN

Co cau sé& hiru dang thay déi, tai san & quy dat tiém nang

S& hiru dw an tiém nang ITC Plaza, quy dat [&én & Nha Bé va céc tai san co
gia tri khac. Trwéc bbi canh thi trwong bat dong san phuc hdi manh mé,
Intresco mét l1an nira ding trwdc co hodi vee day hoat déng kinh doanh cua
minh. Va BVSC cho rdng co hdi d6 du chwa ré rang nhwng c6 co sé& khi
Intresco s& hiru quyén phat trién dw an nhiéu tiém nang 1a ITC Plaza — Q3, quy
dét sach I16n & Nhon Birc — Nha Bé, 16ha dat & dw an Long Binh, cac khu dat
trung tdm dang cho thué v&i gia von thap khi cé phan hoéa va dac biét [a ciu
trac vén it tham dung no.

CAu tric vén it tham dung ne so vé&i nhiéu doanh nghiép niém yét trén san.
La diéu ma BVSC danh gia cao khi ma coéng ty sé st dung no vay dé trién khai
dw &n ITC Plaza. Khoan vay 800 ty ma ITC vira dwgc HD Bank chap thuan vira
la co hdi nhwng it nhiéu sé gia tdng ap lwc dén viéc chi trd no' vay so voi thoi
diém hién tai. M&c du vay, véi téng no vay tai 30.6.2015 la 211 ty dong, twong
&ng, ty 1& no vay trén vén chd sé hiru 14 0.14 lan. Ching tdi cho rang ty 1& don
bay clia ITC du gia tdng nhwng van trong gi¢i han an toan. Van dé Iic nay sé tap
trung vao tinh kha thi va sy dén nhan cla thi trwdéng dbi véi dw an ITC Plaza.

Két qua kinh doanh sé khéi sac dan tir nam 2016. BVSC dy b&o doanh thu
va lgi nhuan cta ITC trén co s& than trong nhw sau:

DVT: ty dong

Doanh thu 189.208 326.250 72%
LNST 10.223 30.583 199%
EPS (VND/cp) 148 443 -

Khuyén nghi dau tw. T nhitng phan tich & danh gia trén, chung tdi nhan thay
Cong ty CP Kinh doanh nha (Intresco) dang cé nhitng co hoi that sw dé phuc
hoi trong trung han xét trong b6i canh khach quan thij trwéng 1an ndi tai doanh
nghiép. Sw 4m lén cuda thi trwong bat ddng san lam cho tai san cta doanh
nghiép tré nén c6 gia tri va hoat dong tai co ciu dé dang hon. Cung véi dé, sw
thay ddi trong co' cu s& hivu trong théi gian téi, khi Resco va Mekong Captial
thoai von, ky vong sé mang lai s ndng déng va quyét liét cho ITC. Chang toi
ky vong nhitng théng tin trén sé& dan rd rang vao nam 2016 va khi d6 gia cb
phiéu sé cé nhirng chuyén bién that su tich cuc.

Vi két qua dinh gia than trong theo pp NAV va P/B, BVSC khuyén nghi
OUTPERFORM cho muc dich dau tw trung han déi véi c¢d phiéu Céng ty CP
Kinh doanh nha (Intresco) v&i gia muc tiéu la 13.400 déng/cp. Mdéc loi nhuan
ky vong theo gia thi trwong ngay 08/10/2015 |a 47%. Théi gian ndm gid tir 9 —
12 thang dé cac thong tin dwoc cong bd va phan anh vao gia cd phiéu. Vung
gia ma BVSC cho réng twong déi phtl hop dé& cac nha dau tw trung han xem
xét tich Ity cb phiéu ITC |a thap hon 9.000 ddng/cp.



Mét sé chi sé tai chinh cha ITC

BAOVIET & Securities
Chi s6 tai chinh 2013 2014 2015F
Doanh thu Ty VND 140 218 436 189
EBITDA Ty VND 58,0 (243,3) 29,7 22,4
EBIT Ty VND 66,5 (238,2) 35,3 28,0
LNST Ty VND 7,2 (298) 7.3 10,2
EPS VND 101 (4.302) 105 148
P/E X 78 N/A 71 61
P/B X 0,3 0,34 0,34 0,42
ROA % 0,26 -11,9 0,32 0,47
ROE % 0,39 -18,3 0,49 0,68
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc
S& hiru nwéc ngoai

S& hiru khac

CcO bONG LON

TCT bia 6¢c Sai Gon
Vietnam Azalea Fund Ltd.

CTCP Thiét ké kién trac
twong lai

16,26%
19,09%
64,65%

16,26 %
10,29 %
9,71%

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 167 140 218 454
Gia vén 256 98 430 413
Loi nhuan gop (89) 42 (211) 41
Doanh thu tai chinh 21 23 2 7
Chi phi tai chinh 58 45 37 23
Loi nhuan sau thué (137) 7 (297) 7

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan twong dwong tién 17 12 3 9
Cac khoan phai thu ngén han 476 337 228 157
Hang tdn kho 1.727 1.828 1.670 1.599
Tai san cb dinh hiru hinh 51 49 58 57
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 353 311 276 273
Téng tai san 2.761 2.662 2.317 2.165
N ngén han 232 193 259 142
No dai han 174 253 166 75
Vén cha sé& hiru 1.797 1.770 1.473 1.480
Téng ngudn vén 2.761 2.662 2.317 2.165

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwéng doanh thu (%) -799%  -16,3%  55,9% 107,9%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) -167,7%  -105,1% -4369,5% -102,4%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) -53,0% 30,2%  -96,9% 9,0%
Loi nhuan thuan bién (%) -82,2% 50% -136,2% 1,6%
ROA (%) -5,0% 0,3% -11,9% 0,3%
ROE (%) -7,3% 0,4%  -18,3% 0,5%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 0,35 0,33 0,36 0,31
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 0,53 0,50 0,57 0,46
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) (1.988) 101 (4.302) 105
Gia tri s& sach (ddng/cd phan) 26.017 25.621 21.319 21.424
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Nganh Bat déng san — Co hdi cho nhivng cong ty
cO dw an can ho trung tam

Theo danh gia ctia CRBE va Savills, thj trwdng bat dong san Viét Nam da co ban xac nhan ving
day va dang bat dau mot chu ky phuc hdi — tdng trwdng méi. Nhirng con sé ghi nhan trong 6 thang
dau nam véi tng sb lwong giao dich ghi nhan tir 5.000 — 8.000 c&n/quy & ca thi trudng Ha Noi, HO
Chi Minh da minh chirng cho quan diém nay. Tuy nhién, so véi cac chu ky ting trwéng c6 phan
“ddng déu” trwdc day, dong lwc tang trwdng hién nay cé sw gan lién véi sy phat trién chung vé quy
hoach thanh phé ciing nhw la k& hoach phét trién hé théng ha tdng dang dwgc Chinh Pha tap trung
gan day. Theo dai dién bién thi trwéng, ching tdi nhan thdy cac phan khic phd bién nhw caén ho
binh dan, trung binh va nha phé, biét thy dang c6 dau hiéu b&o hoa. Trong khi, mét sé phan khuc
ho&c san pham vén chwa hap dan lai phat di nhirng tin hiéu tich cwc do hwéng loi tir chinh sach va
quy hoach, va qua dé, ching ti cho rang diéu nay mang lai co hdi riéng cho mét sé doanh nghiép

b4t dong san dang duoc dinh gia thap so véi tiém nang.

Chinh sach han ché phat trién dw 4n nha & tai khu vwc trung tam thanh phé. La cha trwong
chung dwoc co quan quan ly thwe hién nham giam ap lwc cho khu vuc trung tam I6i cha ca hai
thanh phd Ién 1& Ha Noi va Thanh phé HS Chi Minh. Trong khi d6, sy phat trién ctia thanh phé néi
chung va khu vue trung tdm ngay cang gia tang véi nhiéu tién ich, noi tap trung nhiéu céng ty Ién
nén nhu cau sé& hiru nha hodc c&n hod c6 vi tri gan trung tam la rat I&n va ludn hién hiru. Chinh vi

thé, dw &n can ho ¢ vi tri thudc trung tam ludn trong tinh trang cung khéng dud cau.

Doanh sé ban hang nam Hé Chi Minh Doanh sé ban hang nam Ha Noi
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Pay dwoc xem la phan khac “hang hiém” cla thj trwdng khi quy dat dé phat trién cin ho l1a rat kho
dé chap thuan do chd trwong gidn dan ra cac khu vwc ngodi trung tam. Do d6, cac dw an duoc
chép thuan dau tw dé phat trién can ho luén nhan dwoc sy quan tam I&n tir thj tredng va nguodi

mua. Dién hinh 14 sy phat trién clia quan 4 trong nhirng nam gan day véi vij tri lién ké quan 1, trong
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khi, quan 1 va 3 ngudn cung bj gi¢i han, thi quan 4 tr& nén that sy hap dan cho cac chd dau tw va
khach hang. Novaland dwoc xem 1a don vi kha quyét liét trong chién lwoc phéat trién dw an vi tri
trung tdm va gat hai nhiéu thanh céng véi nhivng dy an Icon 59, Galaxy, The Tresor...Sw thanh
céng cta Novaland chirng minh cho tiém nadng cac dw an vi tri dep. Day ciing la diém ma ching toi
cho rang nha dau tw nén xem xét khi danh gia vé tiém nang & co héi dau tw doanh nghiép bat dong

san bén canh cau chuyén vé quy dét.

Pay manh cac dw an ha tang két néi déng bo gilra trung tdm va cac quan lan can. La cha
trwong mang tinh téng thé di cung v&i ké hoach gidn dan tir khu vwe trung tam ra cac khu vuc 1an
can. biéu nay da va dang mang dén lan gié méi cho cac quan ven nhw quan 9, Tha Pirc, Nha Bé,

quan 12 & Tp.HCM hay nhw & huyén T Liém, Ha Bong...thudc Ha Noi.

Tuy nhién, diém han ché cac khu vyc nay & du ha tAng dang hinh thanh nhung céc tién ich xung
quanh va mat dé dan cw vang nén phuwong thirc kinh doanh phan 16 ban nén truéc day chwa hap
dan khach hang. Giai quyét van dé nay, mé hinh nha phé gia hop ly véi cac tién ich co ban nhw
cbng vién, minimart...dwoc hinh thanh va phat trién ngay cang hiéu qua. Dién hinh c6 thé ké dén
sy thanh cong dy an Mega cta Khang Bién, khu dan cw Pha Xuan — Nha bé, Van Phlc Riverside,
Viét Phi Garden Binh Chanh...Theo d6, cac doanh nghiép s& hiru quy dét sach & khu vic ven sau
thoi kho khan trong viéc kinh doanh da tim dwoc 1&i giai cho lwong hang tén kho, khdng nhirng thé
con tao thém gia tri cho doanh nghiép nhw Khang Dién (Mega), Sacomreal (Jamona Home

Resort)...

Nhw vay, nhd sy phat trién hé théng ha tang chinh cung véi md hinh compound, cac dw &n cé vi xa
trung tam c6 quy mé Ién véi ty 1& dat sach cao khdng con 1a ganh nang cho doanh nghiép bat dong
san ma con mang lai tiém nang xét trong trung va dai han. Day 1a diém kha mai trong nhip phuc héi
lan nay cla thi tredng bat dong san Viét Nam va chi méi bt dau trong ndm 2014 nén tiém nang

van kha 1én cho cac doanh nghiép dang cé quy dat Ién nhw BCI, NLG, ITC..
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CTCP Pau tw - Kinh doanh nha (Intresco)

Cong ty C6 phan DAu tv - Kinh doanh nha tién than 1a doanh nghiép nha nwéc thudc Téng Cong ty
Dia 6c Sai Gon dwoc cd phan hda theo Quyét dinh sé 23/2000/QD-TTg ngay 18/02/2000 cla
Tha Twéng Chinh phi. Hoat ddng kinh doanh chinh cua Intresco & dau tw va phat trién dw an bét
dong san, cho thué bat dong san va xay dwng.Trong qué trinh hoat ddng, Intresco ciing da ghi nhan
nhidu thanh qua tich cwc va dwoc thi trwong biét dén véi nhitng dw an nhw Cao 6¢c An Cuw, An
Khang va Thinh Vwong thuéc quan 2, khu dan cw Intresco 6A — 6B. Trong nhirng nam tir 2011 —
2014, két qua kinh doanh ctia Céng ty thua 16 trAm trong do s suy thodi cla thi truéng bat dong
san néi chung va nhirtng khodn dau tw khong hiéu qua néi rieng. Két qua la thi gia cb phiéu cla
Cong ty sut gidm manh va ty 1é chiét khau gitra thi gia so v&i gia tri s6 sach luén & mic cao. Méc
du vay, trwdc bdi canh thi trwedng bat dong sén phuc hdi manh mé, Intresco mét lan niva ding
trwdc co héi vee day hoat dong kinh doanh cliia minh. Va BVSC cho réng co hoi dé du chwa ro
rang nhung cé co s& khi Intresco s& hiru dw an nhiéu tiém nang la ITC Plaza — Q3, quy dat sach
I&n & Nhon Birc — Nha Bé, 16ha dét & dw an Long Phwéc quan 9, cac khu dét trung tam dang cho

thué véi gia vén thap khi cd phan héa va dac biét la cAu tric vén it tham dung no.

Tong quan dw &an

Dién tich Dién
datdw an tich cua

Thoi gian trién khai

& phap ly

(m2) ITC

Dén bu 95%. Pa théa thuan tién

Khu dan cu Long Thi - st dung dat cho 44,5ha.

Nha Be

ITC Plaza

Khu d4t Long Phuérc,

Quan 9.

Khu dan cw Thién Phu

(DakNb6nNg)

100% X _ 95% 554.000 526.300 236.835
Dy an dang mé& ban véi tén
thwong mai la Stars Village.

Dgng hoan thién tha tuc nh,én giao
dat va doéng tién st dung dat.

100%  Dw &n gbém can ho cao cép, khach - 6.582 6.582  61.856
san va van phong.

Dw kién sé trién khai vao 2016.

Dang tim déi tac chuyén nhwong

0, N A N
100% i phan dat da dén bu.

53% 300.000 160.000 -

100%  Dirng trién khai - 107.000 N/A -

Dw an Stars Village — Long Thé&i, Nha Be

Nam trén truc dwong Lé Van Lwong va tiép giap dwong cao tbc vanh dai 3. Lién ké v&i khu d6 thi
sinh thai Hiép Phudc, khu d6 thi GS Han Québc. Dy an dwoc quy hoach la khu phirc hop gdm

chung cw, biét thy don va song lap, nha phé, trwong hoc...
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Day la dy an c6 quy md 1&n véi thdi gian dau tw va kinh doanh dy kién tir 2015 — 2019 véi nhiéu
hang muc . Danh gia khach quan, BVSC cho réng tiém nang trong dai han cia dy an la kha tét khi
cach khu d6 thi Phi My Hwng khoang 15-20 phit di chuyén bang xe may, lién k& hai khu cong
nghiép sach |a Hiép Phwéc va Long Hau ciing nhw 1a cadng Hiép Phwéc dang dugc ddy manh dau
tw & phat trién. Ngoai ra, bén canh sy phat trién cta khu Déng, khu Nam bao gébm quéan 7; Nha Bé
va 1 phan Binh Chanh van la hwéng phét trién ma TP.HCM dang tap trung quy hoach trong dai
han. M6t sb dy an 16n da va dang dé xuét xay dwng dé tao sw két ndi gitra Nha Bé véi quan trung

tam nhuw sau:

e Du an xay dwng truc Bé&c — Nam thanh phé két néi Nha Beé, quan 7 va quan 4 véi trung tam
thanh phé do Khu quan Iy giao théng sé 1 xin chud trwong dau tw véi tdng kinh phi dw tru
6.700 ty.

e Xay dwng nut giao théng khac mirc va ham chui tai giao 16 Nguyé&n Van Linh va Nguyén Hiru Tho.

e Qubc Cuong Gia Lai dé xuét xay cau Rach Dia trén dwéng Lwu Van Luwong két ndi véi Quan 7.
Phap |y dw an va dinh hwéng trién khai cua ITC

Dw an da nhan gidy chirng nhan quyén s dung dat cho dién tich 44,5ha lién khu. Dién tich con lai
dang trong qua trinh dén bu nén chwa tién hanh chuyén muc dich. Chi phi chuyén muc dich st
dung d4t dwoc Nha nwéc cho cham thanh toan. Theo d6, vé phap ly, dy an cé thé hoan thién ra
gidy chirng nhan quyén st dung dat, nha & cho riéng 18 tirng khach hang trong thoi gian ngén. Bay
la diém cong dbi voi Star Village.
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Vé dinh huwéng kinh doanh, cong ty dang mé ban tham do mét sé nén dién tich tr 75m2 — 100m2
v&i gia twr 7,8 triéu — 8,5 trieu/m2 (VAT). So sanh gia ban khu lan can, gia ban Star Village twong
dwong véi mét bang thi trwdng, tuy nhién, hién tai khu ve xung quanh dw an c6 mat dé dan cw
thap nén tbc d6 ban hang chwa cao. Do dé, chung téi chwa dat nhiéu ky vong dbi véi Star Village it
nhét |a dén 2016 trong viéc dong gop vao lgi nhuan. Cau chuyén ddi véi Star Village sé dwoc nhin
trong bdi cadnh dai han khi ma khu Nam dwoc tap trung dau tw trd lai, mé rong dwong Lé Van
Lwong va vanh dai 3...

Dw an Intresco Plaza

La cao 6c toa lac trén 2 mét tién Nam Ky Khéi Nghia va Ly Chinh Théng thudc quan 3. Du an sé&

hvu vi tri d&c dia khi ndm trén tuyén dwong két ndi gitra trung tam thanh phé véi san bay Tan Son

Nhé&t va dwoc phat trién bao gdm cac hang muc cé&n hd, khach san va van phong cho thué trén dién

tich 6,523m2. Va trong pham vi quan 3, Intresco Plaza 1& mét trong sé it dw an c&n hd dang trién

khai, trong bdi canh thanh phé dang han ché phat trién dan cw khu vc ndi do.
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Danh gia mét cach khach quan, cac dy &n cé vi tri trung tam nhw ITC Plaza déu nhan duoc sw
quan tam rét Ién t thj trwdng va khac hang. Tiém nang dbi véi cac dw an nay it nhiéu dwoc dam
bdo véi lwgng cung han ché. Diém qua mét sé dw an khu vwe quan 3 c6 thé k& dén Pavillon,
Leman Luxury, CT Plaza Minh Chau ho&c Prince Residence cta Novaland lién ké& ITC Plaza. Gia

ban so cap cac dy 4n nay tlly theo mirc dd hoan thién dao dong tir 40 — 100 triéu/m2. Cu thé:
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s Gia ban
Dién tich (m2) (triéu VND)
Pavillon Ba Huyén Thanh Quan 78 - 96 90 - 100
Leman Luxury Nguyé&n Dinh Chiéu 70 -95 80 - 100
Chung cw 107 Trwong Dinh Trwong Binh 78 - 80 50 - 60
Prince Residence Nam Ky Khé&i Nghia, Phu Nhuan 50 50

Theo ké hoach so bd, gia ban dw an ITC Plaza dy kién 2.500USD/m2 (VAT). Pay la mic gia ma
BVSC cho rang phu hop néu so véi cac dy an cung khu vwe, ddng thdi sb lwong cdn ho thap
khoang 300 — 350 can, thi viéc tiéu thu tét s& phan nao dwoc ddm bado.. Cong ty da lam viéc véi
Ngan hang va duwoc chép thuan han mc cho vay 800 ty dé tai tro cho dy &n. Thoi gian trién khai
trong nam 2016 va lgi nhuan ghi nhan vao 2018 — 2019.

Phéap Iy — Binh hwéng kinh doanh

ITC Plaza dwoc phat trién trén khu dat co dién tich 6.582m2 dwoc hop khdi tir tru s& lam viéc cha
cac don vi nha nwédc. Sau nhiéu ndm theo dudi va gdp kho khan trong viéc xac dinh gia dat, Cong
ty da nhan quyét dinh vé déng tién s& dung dat cho dy an trong nam 2014 véi tbng gia tri 1a 796 ty.
Déi v&i c&n nha ma Cong ty da mua dé& don vi Phong chay chiva chay (PCCC) nhan lam tru sé& sé
dwoc Nha nwéc cén triy trong tién st dung dat clia dy 4n hodc thanh toan lai theo gia mua. Gia tri
ghi nhan theo BCTC 30.6.2015 la 218 ty déng. Theo do, co s& phap ly dw an tinh dén nay da co
ban hoan tat d& Cong ty c6 thé trién khai dw an.

Téng thé dw an ITC Plaza la khu phirc hop cao 22 tdng bao gdm khu can ho, khach san va van
phong cho thué. Quy hoach chi tiét dw an van chwa dwoc cong bd nhuwng phan dién tich can ho sé
chiém 45% san xay dwng va phan con lai danh cho van phong va khach san. Hang muc khach san
va van phong ciing kha tiém nang, cong ty cé thé phat trién thanh can ho dich vu va officetel hién
dang duwoc cac don vi nhw Novaland, PDR trién khai kha manh va nhan dwoc sw quan tam cla
khach hang.

Danh muc tai san khac cua Intresco

Day la tai san bao gdbm quy dat da dén bu nhwng chwa trién khai, cac tAng thwong mai dw an can
hé da phat trién, cac can nha & trung tdm dang cho thué...co gia vén thap va dang dwoc thé chap
cho céc khoan vay clia Céng ty. Trong nhirng ndm qua, thanh ly mot sét tai sé&n nay gitp ITC co

ngudn tién dé trang trai chi phi va gidm céac khoan thua 16. Theo BCTC tai 30.6 va bao céo thuong

nién 2014, danh muc tai san c6 thé chuyén nhwong cla ITC nhu sau:

Tai san Khoan muc Giatri Dién tich (m2) Gia vén/m2 G,Iath!
trerong/m2
16 Nguyén Binh Chiéu TSCD v6 hinh 26.471 372 71 150 - 200
20 Nguyén Binh Khiém TSCD vo6 hinh 11.101 85 131 150 - 200

Cao éc¢ van phong L6 E6 —

An Phu An Khéanh

B4t dong san dau tw 61.696 5.150 12 15

Khu dat Long Phwérc, Quan 9 Hang tén kho 114.962 160.000 0.72 15-2
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Tdng giéa tri s6 sach tai san nay 1a 214 ty ddng. Theo ké hoach, Cong ty dang tim kiém ddi tac dé
chuyén nhwong céc tai sédn nay trong 2015 — 2016 dé tao ngudn vén trién khai cac du an trong
diém. Mot sb théng tin cho thdy khu cao 6c van phong Lé E va khu dat Long Phwéc Quan 9 sé
chuyén nhwong trong cudi 2015 hodc ndm 2016.

Tinh hinh tai chinh

CAu trac von it tham dung no so vé&i nhiéu doanh nghiép niém yét trén san. Day la diém loi thé
cta ITC du xét trong tdng thé hién tai ITC dang cham chan so véi cac doanh nghiép cung thoi nhw
DXG, HDG, KDH...Tuy nhién trong bdi canh riéng doanh nghiép, c4u tric vén it tham dung no hién
tai 1a diéu ma BVSC danh gia cao khi ma cong ty sé s dung no vay dé trién khai dy an ITC Plaza.
Khoan vay 800 ty ma ITC vira dwgc HD Bank chap thuan vira la co hdi nhuwng it nhiéu sé gia tang ap
lwc dén viéc chi trd no vay so véi thoi diém hién tai. Mac du vay, véi tbng no vay tai 30.6.2015 la 211
ty déng, twong (rng, ty 1& no vay trén vén chi s& hiru & 0.14 1an. Chang tdi cho rang ty 1& don bay
cla ITC du gia tdng nhuwng van trong giéi han an toan. Van dé IGc nay sé tap trung vao tinh kha thi va

s don nhan cla thj trwdng dbi véi dw an ITC Plaza.

ITC PDR KDH DXG BCI HDG CEO
No vay/TTS 0,10 0,45 0,32 0,08 0,14 0,04 0,30
No vay/VCSH 0,14 1,88 0,55 0,16 0,25 0,09 0,55
Téng ng/TTS 0,31 0,77 0,42 0,49 0,45 0,54 0,45
Téng ng/VCSH 0,45 3,33 0,72 0,95 0,81 1,18 0,82

(Nguédn: BVSC téng hop)

K& hoach tiép tuc cai thién dong tién tr chuyén nhwong céc tai san. Song song véi st dung no
vay tai tro cAc dy &n trong diém, ITC ciing tich cwc tim kiém ddi tac chuyén nhwong bét tai san dé cai
thién dong tién cho coéng ty. Trong danh muc tai san, khu dét 16ha tai phudng Long Phwéc quan 9 va
dién tich san thwong mai & An Phi — An Khanh 14 hai tai san dang dam phan chuyén nhwong. Theo
BCTC soat xét ban nién, khodn muc ngwdi mua tra tién trwéc ghi nhan sé tién 32 ty déng phat sinh
trong 6 thang dau nam 2015 cho tai san tai An Pha — An Khanh. Déi véi khu dét tai Long Phuérc, gia
thi trwdng dat néng nghiép khu vwc nay trén trang giao dich bat dong san trung binh 1.5 — 2 triéu/m2,
trong khi gia vén chi 0.72 triéu/m2. Chang t6i c6 théng tin chwa kiém chirng céng ty da tim dwoc dbi
tac chuyén nhwong khu dat véi gia ban quanh gia thj trwéng hién tai. Theo dd, viéc chuyén nhwong
hai tai sdn s& mang lai cho cong ty it nhat 14 176 ty déng trong 2015 — 2016. Pay la ngudn tién quan
trong gidp ITC gidm ap bot lwe vé vay no khi trién khai ITC Plaza.
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Trién vong kinh doanh

Mét cach khach quan, BVSC van chwa sém lac quan vé két qua kinh doanh cta ITC trong it nhat 1a
hét nam 2016 khi ma du an trong diém ITC Plaza van chwa chinh thirc duwgc khdi dong va kinh
doanh. Trong trwdng hop dw an dwoc trién khai vao dau ndm 2016, loi nhuan cla ITC chi cé thé
khéi séc va dot bién vao cudi nam 2017 va ndm 2018. Ngoai dy an ITC Plaza, BVSC chua thay
dwoc dw &n ndo c6 thé mang dén ngudn doanh thu va loi nhuan tét cho Cong ty. Dw 4n Long Thoi
— Nha Bé nhw da phan tich mang cau chuyén trong dai han hon la ngén han cta 1 nam t&i. Hoat
dong mé& ban trong giai doan nay chi nhdm mang lai dong tién cho céng ty hon 1a muc tiéu loi

nhuan.

Yéu tb c6 thé mang lai dot bién trong ngén han ma ching ta cé thé ky vong la (1) Nhirng thay déi
trong co' cau chi sé& hivu khi Mekong Capital dén thei han déng quy vao ndm 2017 & nhirng théng
tin v& viéc thodi vén clia Resco trong thoi gian téi. Danh gia vé thoai vén céac té chirc & ITC, BVSC
cho réng cau chuyén nay la cé co c& khi Mekong Capital da ban 6,7 triéu trén gan 14 triéu cb phiéu
ITC cho Céng ty CP Thiét ké& Kién tric twong lai (cong ty con cia CTCP Dau tw dia 6c Khang Nam)
va phan con lai c6 thé s& sém chuyén nhwong trong thoi gian téi. Trong khi d6, theo phwong an tai
cu tric cla Resco, Intresco 1a 1 trong 17 don vi sé dwoc thodi von trong 2015. Chinh vi thé, ching
t6i ky vong réng sy thay ddi trong co ciu s& hiru s& mang dén diém tich cwc cho ITC trén khia
canh khai thac hiéu qua hon céc tai san dang quan ly (2) Chuyén nhwong khu dat 16ha & Long
Phwéc c6 thé mang loi nhuan bat thwdng khi gia ban twong dwong gia thj trwéng vi chi phi dén bu

ban dau cla cong ty thap.

Quay tré lai véi trién vong doanh nghiép trong 2015 & 2016, BVSC dw bao doanh thu va lgi nhuan

cta ITC trén co sé& than trong nhw sau:

DVT: ty dong

Doanh thu 189.208 326.250 72%
LNST 10.223 30.583 199%
EPS (VND/cp) 148 443 -
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Co s& dv bao dwgec trinh bay theo bang:

Chi tiéu 2015F 2016F Gia dinh

Doanh thu (triéu déng) 189.208  326.250

e Doanh thu b4t dong san 2015 chi yéu ghi nhan dw an
6B voi bién lgi nhuan gop 30%. Trong 6 thang dau
nam, dy an 6B ghi nhan khoang 50 ty doanh thu.

e Doanh thu bat déng san 2016 ghi nhan t chuyén

Chuyén nhwong béat dong san 91.208  237.250 nhwong phan thwong mai An Phi — An Khanh (gia ban
15 triéu/m2) va 16ha Long Phuwéc (gid ban wéc tinh
than trong 1 triéu/m?2).

e Du &n Long Théi du dang mé ban nhwng chwa da diéu

kién ghi nhan doanh thu.

) R e Twong dwong nhirng nam truéce.
Dich vu xay dwng 80.000 80.000

e Gia v6n béng doanh thu nén khong phat sinh loi nhuan.
e Cho thué van phong & khu nha.
o e Doanh thu 2016 gidm do chuy&n nhwong khu thwong
Dich vu
e 18000 9.000  mai An Pha - An Khanh,
e Bién lai gop twong dwong cac nam trudece 1a 50%.
Lo nhuan gop 40.363 69.092

e Nam 2015 — 2017 chi d&u tw cha yéu nén tién nhan roi
Doanh thu tai chinh 1.000 1.000 . .
ton quy thap.
e Duw no vay méi tai tro ITC Plaza dwoc vén hoa.
Chi phi tai chinh 9.334 10.745 e Céc khoan vay cii 1ai suat sé& diéu chinh tang thém tir
11% Ién 12%.

Chi phi ban hang 1.824 5.766
Chi phi QLDA 12.000 14.000
Thué TNDN 22% 20% e Theo quy dinh thué TNDN 2016 gidm con 20%.
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Doanh thu thuan ITC dw b&o 2015 - 2016
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(Nguén: BCTC ITC va BVSC dw béo)
Pinh gia c6 phan

O  Phwong phap NAV: nhw da trinh bay, ITC dang s& hi*u dy an tiém nang la ITC Plaza va
tai san co6 thé mang lai nguén tién trong 2 n&m téi. Cac dw &n va tai san nay sau thoi gian tri hodn,
véi sy Am lén cla thi trwéng trong nhirtng ndm gan day, da cé sw gia tang gia tri va thanh khoan
hon. Va theo d6, gia tri hop Iy cGa ITC hién tai it nhiéu da cé sy thay ddi so véi giai doan khé khan
ctia 2011 — 2013. Do d6, BVSC str dung pp NAV dé wac tinh gia tri méi ¢d phiéu ITC, véi cac gia
dinh sau:

Dw an ITC Plaza: 1a du an kha tiém nang nhung dén hién tai dy an nay van dirng lai & quyén khai
thac khi tai 30.6.2015 cong ty van chwa gidi ngan déng tién st dung dét dé co thé chinh thirc s& hivu
dyw an. Tuy nhién, ching t6i cho réng viéc trién khai dii c6 cham so v&i ky vong (ndm 2015) nhung sé
bat d4u vao 2016. Vi thé, BVSC van danh gia lai dw &n nay véi gid dinh nhw dé cap. Mot diém lwu y,
chiing tdi chi danh gia lai phan dién tich can ho. Phan dién tich cho khach san & vén phong van chua
c6 thong tin chi tiét vé hinh thirc s&n pham (offcitel, cin ho dich vu hay cho thué dai han). Trén co s&
than trong va tranh viéc 1am tang NAV khi dw an chwa trién khai, phan khach san va van phong sé
khéng danh gia lai. Cac chi phi lién quan bao gébm phi quyén s dung dét, chi phi xay dwng, chi phi
quan ly (5% doanh thu) va thué thu nhap doanh nghiép.

Dw 4n Long Thé&i — Nha Bé: do gia ban hién gan béng véi chi phi gia vén ma BVSC wéc tinh, dw &n
sé dwoc gilr nguyén theo gia trj sb sach.

Tai san khac: dinh gia lai phan dién tich thwong mai & An Ph — An Khanh, khu dét 16ha & Long
Phwéc véi gida dwoc trinh bay trong phan dy bdo KQKD 2015 & 2016. Tai san la biét thw & Nguyén
Binh Khiém, Nguyén Dinh Chiéu dang cho don vi trong Céng ty thué nén gitr nguyén theo gia tri sé
sach.
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DPau tw vao cong ty lién két & dau tw dai han khac: chwa cd & hodc phat sinh 16 nhwng khéng lén,
tuy nhién, cac khodn dau tw nay cé tinh thanh khoan th&p. Chiét khau 50% gia tri s& sach.

Ty Ié chiét khdu NAV: nhuw da trinh bay, ITC 1a doanh nghiép c6 tai san I&n véi gia tri s6 séch 1én
dén 22.000 déng/cp nén NAV ludn & mirc cao. Tuy nhién, cac tai s&n nay van chwa khai thac hiéu
qué dé mang lai loi ich cho cb dong. BVSC st dung murc chiét khau 40% dé xac dinh mirc NAV hop

ly trén co’ s& than trong dé dam bao an toan véi nha dau tu.

e Két qua dinh gia cb phiéu ITC theo pp NAV: 13,457 déng/cp.

Chi tiéu (BVT: triéu dong) 30/06/2015 Gia tri danh gia lai

TONG TAI SAN 2.152.898 2.222.037
Tai san ngan han 1.764.380 1.961.526
Tién & twong dwong tién 29.241 29.241

DAu tu tai chinh ngén han - -

Hang ton kho 1.564.510 1.761.656
Céc khoan phai thu ngén han 164.765 164.765
Tai san ngan han khac 5.864 5.864
Tai san dai han 388.518 260.511
PAu tr TC dai han 273.072 141.025
NQ PHAI TRA 672.527
GTTT cta vén chu sé& hivu 1.549.510
Ty l& chiét khdu NAV 40%
S6 lwong cb phan 69.086.688
Gia cé phan (d/cp) 13.457

U  Phwong phéap P/B:
o P/B binh quén tinh toan trén sé liéu cac cong ty dac diém twong déng nhw ITC Ia tai
san nhiéu nhwng chwa khai thac hiéu qua: VPH, BCI, QCG, SCR, TDH, TDC.
o Giatri sé sach nam 2015: 21.666 déng/cp.
o P/B trung binh nganh: 0,62
o Két qua dinh gia theo pp P/B: 13.535 déng/cp.
O Két qua dinh gia cé phiéu ITC: 13.405 déng/cp

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia F Binh quan gia quyén
NAV 13.457 50% 6.729

P/B 13.353 50% 6.677

Gia binh quan 13.405
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Khuyén nghj dau tw

T nhitng phan tich & danh gia trén, ching t6i nhan thdy Céng ty CP Kinh doanh nha (Intresco)
dang cé nhirng co hdi that sy dé& phuc hdi trong trung han xét trong bdi canh khach quan thj trwéng
I&n ndi tai doanh nghiép. Sw &m [én cua thi trwdng bat ddng san lam cho tai san cta doanh nghiép
tré nén c6 gia tri va hoat dong tai co cdu dé& dang hon. Clng véi do, sy thay ddi trong co ciu s&
hiru trong thoi gian tdi, khi Resco va Mekong Captial thoai vén, ky vong sé mang lai sy ndng dong
va quyét liét cho ITC. Chang t6i ky vong nhivng thong tin trén sé& dan ré rang vao nam 2016 va khi

do gia cb phiéu sé c6 nhirng chuyén bién that sy tich cuc.

V&i két qua dinh gia than trong theo pp NAV va P/B, BVSC khuyén nghi OUTPERFORM cho muc
dich d4u tw trung han déi v&i cb phiéu CTCP Kinh doanh nha (Intresco) véi gia muc tiéu la 13.400
dong/cp. Mtre loi nhuan ky vong theo gia thi trwéng ngay 08/10/2015 la 47%. Thoi gian ndm gid tiy
9 — 12 thang dé cac thong tin dwoc cong bd va phan anh vao gia cb phiéu. Ving gia ma BVSC cho
réng twong ddi phi hop dé& cac nha dau tw trung han xem xét tich Ity cb phiéu ITC la thdp hon
9.000 ddngl/cp.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&c danh gia cla chuyén vién dwa trén phan tich hoat ddéng kinh doanh cua doanh
nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé
xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky
vong la cac phuong phap dwoc st dung roéng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién (FCFE,
FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap so sanh ngang dwa trén cac
chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phwong phap nao tiy thudc vao tirng nganh,
doanh nghiép, tinh chét ctia cé phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng cling c6 thé anh hwéng téi viéc xac

dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic téng/giam tuyét dbi cla gia cbd
phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwgc BVSC s dung twong trng véi cac mirc
chénh léch c6 d6 Ion tr thAp dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi

cudi quy sau khi BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

OUTPERFORM Gia thj trworng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truong
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




