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Théng tin chung

Tén cong ty: CTCP Dau tw — Kinh doanh nha

Tén tiéng Anh: Investment and Trading of Real
Estate Joint stock Company.

Tén viét tdt: INTRESCO
Nganh nghé: B4t dong san

Tru s&: 18 Nguyén Binh Khiém — Phuwéng Dakao
—Quan 1, TP. H6 Chi Minh.

Tén cd phiéu: Cb phiéu Cong ty C6 phan Pau tw —
Kinh doanh nha

Loai cb phiéu: C& phiéu phé thong

Téng khéi lwong niém yét: 23,028,896 cd phiéu
Téng gia tri niém yét: 230,288,960,000 déng
Ngay niém yét chinh thirc: 19/10/2009

Gi4 chao san: 55,000 déng

Chi tiéu co ban

EPS trailing: 5 800d6ng/CP

EPS forward: 5 8622 déng/CP

Gia trj s6 sach (ngay 30/06/2009): 56 980 ddng

Moi chi tiét xin lién hé

Phong Nghién ctru — Phan tich:

212 Tran Quang Khai (1 Lé Phung Hiéu)
Quan Hoan Kiém, Ha Noi, Viét Nam

Tel: 84.4.9367083 (Ext: 330 — 216)

Fax: 84.4.9367082

Website: www.wss.com.vn

Email: ppt@wss.com.vn

Tom tat nhirng nét chinh
Uu diém

— Doanh thu va loi nhuan da bat dau coé sw tang trudng tét, loi
nhuan sau thué 9 thang dau nam 2009 dat bang ké hoach
nam va tang 31% so v&i ca nam 2008.

— Co cAu vén bn dinh va an toan vai ti 1& no vay thap.

— Céc chi tiéu tai chinh vé kha nang thanh toan ngan han va
nhanh déu tét, thoi gian thu héi cong ne ngan (chi bang 1/3 so
V@i trung binh nganh).

—  QuY dét Ion tai cac khu vue dac dia cla quan 1,2 va 3 TP Hb
Chi Minh, quy md tai san I&n véi khoang 15 dy an dang trién
khai t&i tan ndm 2014 (tdng quy mé dau tw trén 13,480 ty)

—  Céc chi tiéu EPS va gié tri sd sach cao do sb lwong cb phiéu
lwu hanh thap, thang dw vén I6n (gap 5 1an so véi von gép) va
loi nhuan chwa phan phéi cling nhw cac quy dau tw chiém t&i
50% vén gop.

-~ Sb lwong cb phiéu lvu hanh thye té thap do 52% cb phiéu do
cé déng nha nwéc nam gilr, 24% thudc vé cd déng nuéc
ngoai, HDQT, Ban Kiém soat, Ban Téng Giam déc, Ké toan
trwdng gitr 4.46% nhw vay thuc té sé lwong cb phiéu lwu hanh
chi khoang gan 4.5 triéu c¢b phiéu.

—  Buoc s hé tro clia céc t6 chire Idn bao gdm quy Vina capital
(chiém 9.24%), Mekong Capital (9.9%) va Téng Cong ty dia 6¢
Sai gon (chiém 16.15%).

- Mc gia khéi diém 1a 55,000 dong kha thap so véi mic gia
giao dich tai thi trvdng OTC trwéc d6 cling nhw theo mire dinh
gia cua chung toi.

Nhwoc diém

— Chwa kiém soat tét dwoc chi phi dac biét 1a chi phi tai chinh so
vGi cac doanh nghiép trong nganh.

— S ngay ton kho I&n, théi gian xay dwng cong trinh kéo dai.
— Han ché trong viéc sir dung don bay tai chinh.

—  Hiéu qua s dung vén (ROE) & murc thap

Két luan

Mdc du c6 mét sé nhwoc diém can gidi quyét nhwng nhin
chung ITC véan 1A mét trong nhing cé phiéu Bat déng san
hap dan. Kha nang tiang hét bién dé trong ngay dau chao san
va chuéi ngay tiép theo la cao. Mirc gid dw kién cda ching
t6i cho cé phiéu nay khodng 108,700 dong.




Thoéng tin chung vé Doanh nghiép
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Co cau cb déng (tinh dén ngay 04/09/2009)
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® C4 déngngoai doanh nghiép
= Cé déngnuéc ngoai
mCddéngtrong Congty

Cé déng Ién

Téng cong ty dia bc Sai Gon 16.15%
VOF Investment Limited o
(Vina Capital) 9.24%
Vietnam Azalea Fund Limited o
(Mekong Capital) 9.99%
(nguédn: ITC)

>

Lich st hinh thanh va phét trién

Céng ty C6 phan Pau tw — Kinh doanh nha tién than la Doanh
nghiép nha nwéc Dau tw — Kinh doanh nha thudéc Tdng Céng
ty Dia 6¢c Sai Gon.

Nam 2000, Coéng ty duwoc cé phan héa va chinh thirc hoat
doéng theo hinh thirc Cong ty ¢ phan tir thang 01/2001.

Vi sb vén diéu I khi thanh lap & 25 ty ddng, Céng ty da thuc
hién tang vén 4 1an va mic von diéu 1& hién tai 1a hon 230 ty
dong.

Ngay 19/10/2009, cb phiéu cta Coéng ty sé& dwoc niém yét
chinh thirc tai S& GDCK TP. H6 Chi Minh v&i mirc gia chao
san 55,000 déng.

Hoat déng chinh

- Péu tw kinh doanh dia éc: DAu tw kinh doanh b4t déng san;
Thuc hién céc dich vu vé bat dong san; Tw van 1ap dw an
dau tw, thiét ké quy hoach; Khao sat thiét ké cong trinh xay
dwng;

- San xuét va kinh doanh vat liéu xay dung, trang tri ndi thét:
San xuét kinh doanh vat liéu xay dwng, trang tri ndi that; Thi
cong xay dwng cac cbng trinh dan dung, cong nghiép va
trang tri ndi that; Thi céng cac cdng trinh ha tang ky thuat
dd thi, khu cdng nghiép;

- PAu tw céi tao dat va dau tw cac cong trinh ha tang trén dat

thué dé cho thué dat da c6 ha tang; Thué nha, cong trinh
xay dwng dé cho thué lai; Nhan chuyén nhwong quyén st
dung d4t, dau tw cong trinh ha tng dé chuyén nhuong, cho
thué; Pau tw xay dwng cac cong trinh cdng codng, khu du
lich, vui choi gidi tri, san golf; Dich vu mai gi¢i bat dong san,
san giao dich bat dong san, quan ly bat dong san.

Chién lwgc phat trién: Cong ty khéng ngirng cai tién va phat
trién trén nén tadng san co, trong d6 chu trong mot sé dinh
hwéng cho xu thé hoi nhap:

- Kinh doanh da dang san pham tao thé can bang trong tirng
giao doan cua thi trwong;

- C6 sy ndi tiép trong chién lwoc phat trién ctia Cong ty va
chién lwgc kinh doanh;

- CAc san pham Céac san phdm dau tw ngan han xen ké céac
dw &n dau tw dai han néi tiép nhau. Trong ké hoach sép t&i,
cong ty tao ngudn thu &n dinh tir cAc mat bang, c&n ho, van
phong cho thué va da dang hod cac loai hinh dich vu trong
linh vwc bat ddng san. Cha trong phét trién bén virng cac
san pham bét dong san cho phan khuc thi trwérng trung binh
kha — céc vi tri & trung tam sé dau tw san pham cao cap dé
tao loi nhuan. Trién khai cac dw an gbi dau dé co thé khai
thac dén nam 2010.




Mot sé bat dong san cho thué

Quan1 3330.94 m2
Quan 2 6000.52 m2
Quan 3 535.09 m2
Quan Binh Thanh 156.7 m2
Quan Phu Nhuan 168 m2

(Nguén: Ban céo bach ITC)

Céc dw an dau tw nam 2010 - 2011

KDC ba Phuwéc 2010
KDC Long Thoi 2011
KDC Phuéc Kién 2011
Cao 6¢ An Khang 2009
Cao 6¢ Thinh Vwong 2010
Cao 6c Intresco Hai Au 2011

T6 hop TTTM va can ho cao
cap Giai Viét - P.5- Q8
(Nguén: Ban céo bach ITC)

2011

Cao 6¢ & TTTM — DV Van phong
Intresco Ly Chinh Thang

Thong tin chung vé Doanh nghiép
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Hoat déng cho thué va cac dw an dau tw cao 6¢
B4t déng san cho thué

Intresco s& hiru mét dién tich rong bat déng san cho thué &
cac vj tri thuan lgi nhw Quan 1, Quan 2, Quan 3, Quan Binh
Thanh va Quan Phd Nhuan.

Céc dw dn dau tw

DPung nhw chién lwoc phat trién ctia Cong ty, Intresco thuc
hién dau tw xen k& nhitng dw &n cao 6c va khu dan cw ddng
thoi thwe hién cac dw an gbi dau lién tiép qua cac nam.

Céc dw an du kién tién hanh khai thac trong cac nam 2009,
2010, 2011 déu da dwoc trién khai va dang trong qua trinh
thwe hién, cu thé:

Dw dn Cao 6c An Khang (100% vén dau tw cua ITC): dién
tich san xay dwng 1a hon 40 nghin m2 véi 288 cén ho, sé tién
hanh giao can hé thang 7/2009 va ghi nhadn doanh thu tt
2009.

Dw dn Cao 6¢ Thinh Vwong (70% vén dau tw cda ITC): dién
tich san xay dwng hon 21 nghin m2 véi 182 can hd, dang xay
dwng phan thd va dw kién mang lai doanh thu tir nam 2010.

Dw &n Cao 6c Intresco Hai Au (40% vén dau tw cua ITC):
diéc tich khuén vién hon 14 nghin m2 véi hon 492 can hé, van
phong cho thué, mat bang dich vu thwong mai. Pa hoan tat
céac tha tuc phap ly dé xay dwng va dw kién mang lai doanh thu
tr nam 2011.

Céac dw dn KDC Long Théi, BDa Phwéc, Phwéc Kién da dén
bu giai téa, dang lap ké hoach va dw an dau tw.

Bén canh d6, Coéng ty ciing thwc hién dau tw nhiéu dy an gbi
dau va dy kién mang lai doanh thu tir 2012 — 2015:

Khu nha cao cép tai P Tang Nhon Pha A&B 2012
KCN Bau Rdng va KCN Bau Hai Nam 2012
Khu nha vwon - Du lich sinh thai Long Phuéc 2013
Khu TMDV - Can hd Long Son 2013
TTTM - DV - VP Intresco Ly Chinh Thang 2014

(Nguén: Ban céo bach ITC)
CO6 thé thay, nhirng dw an cla ITC kha kha thi va hiva hen sé
mang lai ngudén doanh thu 6n dinh cho Céng ty tlr 2009 —
2015.



Danh gia hiéu qua hoat dong

Hinh 1: Doanh thu
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(Nguén: Béo céo kiém toan va Cao bach ITC)
Hinh 2: Co ciu doanh thu
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Hinh 3: Leii nhuan
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(Nguén: Béo céo kiém toan cta ITC)
Hinh 4: Co cau chi phi
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(Nguén: Béo céo kiém toan cta ITC)

Hinh 5: So sanh LNST/DT cua ITC véi cac DN
trong nganh
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(Nguédn: Béo céo kiém toan cua ITC, BCI, NTL,
HDCY
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Hoat déng san xuat — kinh doanh
Doanh thu

Do suy thoai kinh té ciing nhw sy déng bang cda linh v kinh
doanh B4t dong san va xay dwng trong ndm 2008 khién doanh
thu cla ITC trong ndm nay gidm sut so véi ndm 2007. Hau hét
cac du an dang tién hanh cla ITC trong nam phai kéo dai. Dén
nam 2009, ITC da c6 sw tdng trwdng nhanh chéng vé doanh
thu, 6 thang dau nadm téng doanh thu dat dwoc 1a hon 433 ty
bang 68% cad ndm 2008 va dat 57% ké& hoach dat ra. Ngudn
doanh thu chd yéu la tlr dw an cao 6¢ An Khang véi hon 45,783
m2 san dang dwoc hoan thanh dwa vao ban giao can ho va tw
viéc chuyén phan gép vén clia dw an Phudc Kiéng thanh doanh
thu

Hién tai ITC dang trién khai 15 dw an la cac khu dan cw, cao éc
van phong va cdn ho véi tbng vén dau tw 1én téi 13,227 ty dong
trong dé riéng dw an An Khang véi vén dau tw 12 520 ty sé duoc
ban giao xong trong n&m 2009 va 2 dw an Pa Phuwéc (von dau
tw 264 ty) va dy an cao 6¢ Thinh Vwong (vén dau tw 112 ty, da
xay xong phan thd) dy kién ban giao dau nam 2010 giup cho
khd nang dat dwoc doanh thu hon 300 ty trong 6 thang cubdi
nam kha cao.

Chiém phan 16n trong co' cdu doanh thu cta ITC |a mang kinh
doanh b4t déng san (trong ndm 2008 ty 1& nay la 56% va ting
manh trong n&m 2009 1én t&i 80%). Sw chuyén dich dan co ciu
doanh thu tap trung han vé mang kinh doanh B4t déng san —
mang dwoc xem lam co6 i suét lgi nhuan kha cao so véi mang
xay l&p va dich vu - gitp ITC gia tadng dwoc ti 1& loi nhuan rong
trén doanh thu.

Loi nhuén

Xét chi tiét theo tirng loai loi nhuan cho thay rang mc d6 tac
doéng cla chi phi 1a kha Ién. Néu trong ndm 2007, ty | loi nhuan
ttr HDSXKD/ lgi nhuan gbp la 80% thi trong nam 2008 va nlra
dau nam 2009 ti 1& nay gidm xudng con 44% cho thay su gia
tang manh cua chi phi so v&i doanh thu dac biét la chi phi tai
chinh. Nam 2008 chi phi tai chinh tdng gap ddi so v&i nam 2007
trong khi doanh thu gidm dwoc giai thich bdi sy gia tang vé chi
phi 14i vay. Ntra ddu nam 2009, chi phi tai chinh cla ITC 1én t&i
58 ty (tdng gap 5 1an so v&i cuing ky ndm trwédc va gap 2.6 1an so
v&i nam 2008, chiém téi 17% trong tdng chi phi) trong d6 chi phi
cho lai vay chi c6é 10 ty (twong dwong v&i cung ky nam truéc),
48 ty la chi phi tai chinh khac cho thdy ITC can phai lam rd
khodn nay va anh hwéng truc tiép téi loi nhuan.

So v&i cac doanh nghiép trong nganh nhw BCI, NTL, HDC tai
thdi diém 30/6/2009 thi ITC c6 ti 1& LNST/DT la thdp nhét
nguy@n nhan chi yéu |a do ITC chwa kiém soat dwoc chi phi tét.




Hinh 6: Co’ cau von
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(Nguén: Béo céo kiém toan cta ITC)

Biéu 1: Nhu ciu str dung vén (ty déng)

N&i dung 31/12/07 31/12/08 30/6/09
Vén LD rong 1,527 1,802 1,788
TSCD 218 267 255
Téng cong 1,745 2,069 2,043
No vay NH 560 841 731
Vvén CSH 1,185 1,228 1,312

(Nguén: Bao céao kiém toan cta ITC)

Hinh 7: Quy md tai san so vé&i cac DN trong nganh
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(Nguén: Béo céo kiém toan cua ITC, BCI, NTL, HDC)
Hinh 8: Chi tiét tai san
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Hinh 9: Bién déng dong tién va LNST
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Danh gia hiéu qua hoat dong

Co cau von va tai san
Co cdu nguén vén

Co céu ngudn vén clha ITC twong dbi 6n dinh qua cac nam.
Vén chi s& hiru gan téang nhe do sw gia téng cua lgi nhuan dé
lai va cac quy, ng dai han khéng thay ddi trong khi tin dung
thwong mai gidm manh (tr 1091 ty dau nam 2009 xubng con
763 ty vao gitra nam 2009) chi yéu la do cac khodn ng khach
hang do thu tién gép vén tlr dw an An Khang va cao 6¢c Phuwéc
Kiéng dwoc ghi nhan vao doanh thu. N¢' vay ngan han tai
ngan hang gia tang manh trong nam 2008 (ttr 352 ty Ién 633
ty) sau dé gidm nhe trong nam 2009 (tai ngay 30/6/2009 vay
ngan han Ngan hang la 523 ty gidm hon 110 ty so v&i thoi
diém dau nam) cho thdy ITC si dung no vay chwa hop ly
(tdng manh no vay trong thoi diém 13i suét tang cao va giam
trong thoi diém dwoc hé tro 14i suat).

Xét vé co cu sir dung vén, toan bd vén chd s& hiru va mét
phan vén vay ngan hang déu dung dé tai tro cho nhu cau vén
lwu déng rong la diéu hét sirc dé hidu dbi véi doanh nghiép
kinh doanh bat ddong san va xay dwng do nhu ciu vé dau tw
tai sdn cb dinh thp va chd yéu vén ding hoat déng SXKD
ngan han.

Vong quay vén lwu dong rong gidm dan qua cac thoi ky (tai
thoi diém 31/12/2007 vong quay vén lwu déng rong 1a 718
ngay, dén ngay 30/6/2009 gidm nhe con 696 ngay tuy nhién
van & murc cao cho thay viéc st dung vén lwu déng rong cla
ITC chwa hiéu qua. ITC can xem xét lai co ciu hang tdn kho
va cac khoadn phai thu trong co cau vén lwu déng ctia minh
cling nhw phai gia tang cac khoan ng tin dung thwong mai.
Co céu tai sén

So véi cac doanh nghiép trong nganh, ITC la doanh nghiép
quy mo tai san I&n nhat. Tdng tai sén cla ITC tai thdi diém
30/6/2009 gép 1.2 lan so v&i BCI, 2.46 1an so voi NTL va gép
4.87 lan so véi HDC.

Xét chi tiét tai san, hang tén kho va phai thu ngan han chiém
phan I&n trong téng tai san cda ITC (80%) va twong déi 6n
dinh qua cac nam. Cac khoan dau tw chira dwng nhiéu ri ro
nhw dau tw tai chinh ngan han va dai han chiém 1 ti 1& rat nhé
(7%) trong téng tai san giup cho ITC kha an toan vé quy md.

Bién déng dong tién va Loi nhudn sau thué

Mtrc bién déng dong tién va loi nhuan sau thué tai thoi diém
két thic bao céo kha ddéng nhét véi nhau. DBiéu nay cho thay
viéc ghi nhan doanh thu va chi phi cta ITC kha hgp ly khéng
c6 hién twong day doanh thu tdng cao vao thoi diém gan két
thliic bao céo va hach toan dbi ng bang viéc gia tang céac
khoan phai thu ctia khach hang.



Danh gia hiéu qua hoat dong

>

Biéu 2: Cac chi tiéu tai chinh Céac chi tiéu tai chinh

Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan (lan) Kha nang thanh toan ngan han ctia ITC & mirc cao so Vi
Ngan han 1.79 1.67 2.03 méc an toan 1a 1 cho thdy ITC da dé& mot lwong vén &
Nhanh 0.85 0.72 0.86 dong I&n. Khi xét kha nang thanh toan nhanh (loai trtr hang
Hiéu qua hoat déng (ngay) ton kho) chuing ta quan sat thay ti 1& nay gidm dang ké. Tai

Vong quay hang ton thoi diém 30/6/2009, kha nang thanh toan ngan han la

913 1,333 1,128

kho . 2.03, kha nang thanh toan nhanh 1a 0.86 cho thay fi trong
Xﬁgigtﬁfay khoan 85 159 86 kha I&n ctia hang tén kho ndm trong tai san ngan han cla
£ % Doanh nghiép. D& dam bao mirc d6 thanh toan & mirc hop
Co’ cau von o R M h N . o
T ly cling nhw tan dung tot nhat ngudn von lwu dong, ITC can
No/Tong tai san 0.6 0.61 0.47 % . . X N N > . 2
— —— co' cau lai danh muc hang ton kho cia minh bang cach day
Ng/Von chu so hiru 1.52 1.57 1.14 nhanh tbc d6 clia dw an tranh dé thoi gian xay dung kéo
Chi tiéu LN dai.
ROE 9% 6% 6% a ., .
Hiéu qua hoat dong
ROA 4% 3% 3%

(Nguén: Bao cao kiém toan cia ITC) Vvong quay hang ton kho & mdc cao mét 1an niva phan anh
rd nét tinh cAp thiét cAn phai quan ly hang tén kho. Viéc dé

Hinh 10: ROE cua ITC so voi mot so doanh qua 1au thoi gian hang tdn kho (tai thoi digm 30/6/2009 1a

nghiép trong nganh

1,128 ngay c6 gidm 205 ngay so v6&i thdi diém dau nam)
50% ~ . X X PN . n o \ N
. cing kh|en ITC han ch‘e nhiéu trong viéc tang cwdng vong
40% quay von Iwu doéng nham giam chi phi I&i vay (trung binh
o , nganh 186 ngay déi voi hang tdn kho) cho du Doanh
o —ITC

5% | /\ —&cl nghiép da nd lwc cai thién vong quay cac khoan phai thu
20% NTL

= — (tai thoi diém 30/6/2009 |a 86 ngay gidm gan 1 nia so v6i
10% >_<L thoi diém 31/12/2009 va thap hon rat nhiéu so véi mie
i: | trung binh nganh la 222 ngay)

31/12/07 31/12/08 30/06/09

Co’ cdu vén

(Nguén: Béo céo kiém toan cia ITC, BCI, NTL, HDC) o . . L
Co cau von cta ITC & mirc kha an toan véi ti 1€ ng/tong tai

Hinh 11: ROA cua ITC so v&i mét s6 doanh san twong déi thap (0.47 tai thdi diém 30/6/2009) va tdng

nghiép trong nganh no ciing chi gap 1.14 1an so v&i tdng vén chi s& hivu. Tuy

25% nhién, viéc dé ti 1& no thap khién ITC an toan vé nguén vén

20% nhung sé& bi mat loi thé gia tang ti 1& loi nhuan rong/doanh

) thu tlr viéc tan dung don bay tai chinh trong thoi diém chi

o e phi vén ré (duoc wu dai 4%)

10% NTL

—Hpe Chi tiéu sinh lgi

o e Céac chi tiéu ROA va ROE clia ITC déu giam manh trong

0% : ‘ nam 2008 do nhirtng kho khan chung clda nganh, doanh thu

sy Silizie s gidm trong khi chi phi tdng. Tuy nhién, néu xét véi cac

(Nguén: Béo céo kiém toan cua ITC, BCI, NTL, HDC) doanh nghiép trong nganh thi ti I&é ROE cua ITC dang &

) ) murc thdp cho thdy viéc s& dung ngudn vén chl sé& hiru
Biéu 3: Phén tich Dupont doi véi ROE chwa hiéu qua. Xét theo chi tiéu ROA thi ti I& nay cta ITC
& muc kha (sau mdi NTL) thay rd tac dung cla viéc st
dung don bay tai chinh cla cac doanh nghiép trong cling
LNST/DT 0.14 0.14 0.18 nganh.
DT/Téng TS 0.25 0.20 0.15 \

- ; Thwc hién phan tich Dupont cling chirng minh dieu dé, viéc
Tong TS/Von CSH 2.58 2.29 2.41 tédng gidm ctia ROE chi yéu do sy tac dong cla hiéu qua
ROE ‘ 9% 6% 6% hoat dong doanh thu tao ra trén mot dong tai san va hé sb

(Ngudn: Bao céo kiém toan cda ITC) vén chi hivu trong téng tai san. Néu tdng tai san tang cao

nhd viéc gia tadng no' thay vi vén chi s& hivu sé giup gia
tang ROE



Danh gia hiéu qua hoat dong

Biéu 4: Cac chi tiéu thi trweng (déng) Chi tiéu thj trirdong

Do sé lwong cd phiéu lwu hanh it (trén 23 triéu cb
phiéu) giup ITC cé gia tri EPS twong dbi cao. Nam
EPS 5,493 3,300 3,517 5,862 2008, EPS gidm tir 5,943 ddng xubng con 3,300 déng
Giatrisdsach 59,172 53,333 56,980 60,980 ?VO I Qh“f“” giém 2338 ‘i‘i’”ﬁ th‘:i Cézn??otyi’cﬂggﬂ’:ién hg‘?h
e . s &ng von t hon y lén hon V. ang dau
(Nguén: Bao céo kiém toan cua ITC va dw kién caa WSS) n&m 2009, loi nhuan sau thué gia téng trong khi lvong
cb phiéu lwu hanh khéng thay dbi gitp ITC c6 dwoc
EPS twong dbi cao 1a 3,517 ddng (EPS cho 4 quy gan
nhét 1a khoang 5,800 ddng). Theo thédng bao méi nhét
to ITC, loi nhuan sau thué 9 thang dat 100 ty vi vay
kha nang Igi nhuan nam 2009 dat khoang 135 ty la cé
thé dwoc vi vay mirc EPS dy kién |a khoang 5,862
dong.

Loi thé vé ngudn vén thang dw Ién (gép 5 1an vén gop
clia chi s& hiru) va ngudn loi nhuan chwa phan phéi,
cac quy bang 50% so v&i vén gép da gitp ITC c6 gia tri
s6 sach lon. Theo bao cdo kiém toan tai ngay
30/6/2009, gia tri sb sach cua ITC 14 56,980 déng.

Mtrc gia khdi diém la 55,000 dong ngay ca viéc chap
nhan tang 20% ngay trong phién chao san la 66,000
dodng/cp thi mirc P/E va P/B cua ITC ciing & murc thap.

Két luan

Tém lai, hiéu qua hoat déng cua ITC dang dwoc cai thién dan, doanh thu va |¢i nhuan bat dau cé dau hiéu
ting trwdng tot, co cau tai chinh én dinh, an toan vé kha nang thanh todn, s6 ngay thu héi ng thdp hon so
véi cdc doanh nghiép trong nganh, céc tiéu chi thj trieong & miec rét tét. Tuy nhién, ITC c6 mét sé van dé can
phai gidi quyét bao gém (1) van dé kiém sodat chi phi ddc biét chi phi tai chinh, (2) ddy manh vong quay hang
tén kho théng qua viéc rat ngdn thoi gian xay dwng céng trinh va ddy nhanh tién dé ban giao nhdm ting
cwong dwoe vong quay vén lwu déng, (3) gia ting cdc khoan no vay dé tan dung dwoc hiéu qua don bay tai
chinh nang cao ti Ié hiéu qua st dung trén mét déng vén gop.




Dw phéng gia cé phiéu

>

Do hién tai ITC dang thwc hién t&i 15 dw an, tién d6 dw an khéng ddng nhat va khé xac dinh dwoc mét cach chinh
xac thoi diém ban giao dw an do phu thudc vao nhiéu yéu td khach quan va chd quan nén viéc wéc lwong dong
tién trong twong lai ca Doanh nghiép 1a khé chinh xac, do do, chung téi lwa chon dinh gia theo phwong phép so
sanh (P/E va P/B) xac dinh gia cb phiéu ITC

Céch thirc xac dinh P/E va P/B dwa trén mirc binh quan cé trong sb cla thi trudng, nganh kinh doanh Bét dong
san (Iinh vuc tao doanh thu chinh ctia ITC) tai thdi diém hién tai (18/10/2009). EPS va gia tri s6 sach nam 2009
duwoc tinh toan dwa trén dy kién cla ching téi loi nhuan cla ITC cé thé dat dwoc trong ndm 2009 (c&n cir dwa
vao bao cao méi nhat cia ITC vé két qua kinh doanh 9 thang d4u ndm va wéc cho quy 4/2009).

Dé& dadm bao duwoc nhivng rii ro trong viéc dw kién ké hoach, ching téi tién hanh phan tich dé nhay theo mirc bién
doéng cla cac yéu td dau vao EPS, gia tri s6 sach, P/E va P/B

Mdrc gid dw kién két hop ca 2 phwong phdp nay la nam trong khoang 62,450 dong dén 154,950 déng, mirc

gia trung binh 1a 108,700 déng

Dinh gia theo phwong phap P/E

Bién dong vé EPS (dvi: dong)
4,983 5,276 5,862 6,155 6,448

1253 | 62,450 | 66,123 73,470 77,144 | 80,817

14.10 | 70,256 | 74,389 82,654 86,787 | 90,920

Biéndong véPIE | oo, | 78062 | 82,654 91,838 96,430 | 101,022

1645 | 81,965| 86,787 96,430 | 101,251 | 106,073

17.23 | 85869 | 90,920 101,022 | 106,073 | 111,124

Pinh gia theo phwong phap P/B
Bién dong vé gia tri s6 sach (dvi: déng)

60,980 | 60,980 | 60,980 64,029 | 67,078
1.89 115,252 | 115252 | 115,252 121,015 | 126,777
2.00 121,655 | 121,655 | 121,655 127,738 | 133,821
BiéndongvePB | 128,058 | 128,058 | 128,058 134,461 | 140,864
2.21 134,461 | 134,461 | 134,461 141,184 | 147,907
2.31 140,864 | 140,864 | 140,864 147,907 | 154,950




Khuyén cao

Bé&o cao phan tich nay do Phong Nghién ctru - Phan tich, Cong ty Cé phan Ching khoan Phé Wall (WSS) thuc hién trén
co s& thu thap, tdng hop, nghién ctu tlr cac ngudn sé liéu, thong tin dang tin cay va cé tinh chinh xac cao tai thdi diém
phét hanh. Trong ban bao céo c6 thé thé hién quan diém ca nhan ctia ngwdi phan tich, chir khdng phai 1a quan diém cua
WSS.

B&o cdo phan tich nay chi mang tinh chét tham khao, do dé6 WSS khéng chiu trach nhiém dbi véi bat c rdi ro nao phét
sinh tir viéc tham khao hay str dung nhirng théng tin trong ban béao céo nay. Chung t6i khuyén céo nha dau tw, ngoai viéc
tham kh&o bao céo phan tich ctia WSS thi nén két hop véi viéc tim hidu thém cac thdng tin khac trwée khi ra quyét dinh
dau tw.

Nhém thwe hién

Vi Phwong Thanh Trwdng nhém Phan tich E-mail: Thanhvp@wss.com.vn
D6 My Hanh Chuyén vién Phan tich E-mail: Hanhdm@wss.com.vn




