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KHUYEN NGHI: Mua  GIOI THIEU VE BCI

Théng tin c6 phiéu CTCP Pau tu Xay dung Binh Chanh (BCI) la mét trong nhitng cong ty Bat Béng

: San (BDS) ¢b kinh nghiém han 15 ndm trong linh vuc phét trién cac du an bat
Gia c6 phiéu (VND) 20.100 dong san. BCI hoat dong trong cac linh vuc kinh doanh chinh: (1) Dau tu xay
dung khu dan cu, dich vu bat dong san, khu céng nghiép; xay dung khu can hé

Gia muc tieu (VND) 36.700 cao tang, xay dung chd, nha tré, mau gido; (2) Kinh doanh bat déng san: nha 4,

Tiém néng ting/giam (%) 83% ddt ¢ va khu can ho; xay dung cac cong trinh: dan dung, céng nghiép, giao
thong, thuy Igi; (3) Cung cap dich vu moéi giGi, mua ban nha va chuyén nhugng

Tang trudng gia c6 phiéu (%) - Y/Y 6,3% quyén st dung dat.

Gié tri von héa (ty VND) 1.743 Hién tai, BCI dang la chu dau tu cta 24 du an Vi téng dién tich dat dugc giao

. " gan 4 trieu m2 (tudng ducng 400ha), tong mirc dau tu 2.773 ty dong vdi hon

SLCP Iuu hanh (trieu cp) 86,7 22.048 nén nha va cin ho. Trong thdi gian tdi, BCI s& tap trung vao nha thap

Ty I8 ¢6 tirc bing c6 phidu (2015) 10% tang, chung cu, Khu cdng nghiép, bat dong san thugng mai va dau tu cé chon loc
nha & xa hoi vung ven thanh ph4. Nam 2015, BCI ddt ké hoach doanh thu 381 ty

P/E (x) 17,7 ddng doanh thu va Ii sau thu& 120 ty ddng, chia c6 tirc 10%.

P/B (x) 0,8 Thay ddi co ciu c6 dong:

Noudn: BCL, MST téng hop ~ 170N9 cac thang gan day, BCI c6 sy thay doi manh trong cd cdu cc“)’A dong. Téjrjg
Cong ty Tai chinh Nha nugc TP HCM (HFIC) da hoan tat ban toan bo 24,19 triéu
cd phiéu BCI, tuong Ung gan 28% vén, thu vé trén 400 ti dong. Quy Dau tu Red
River Holding ciing da ban toan bd gan 3,6 triéu cd phiéu va hoan tat viéc thodi
von tai BCI. Trudc do, Quy Vietnam Infrastructure Strategic Limited cling thong

Cd cau cd dong (cap nhat tdi thang 8/2015) b4o d& ban hét 1,9 triéu cd phiéu BCI. Gan day nhat, quy Norges Bank da mua
thém 815.780 c& phiéu BCI, nang ty 18 s& hitu cia nhdm Dragon Capital 1&n
18,33%.
Dén thdi diém hién tai, c6 déng chinh ctia BCI gém: Ngan hang TMCP Phuong
C6 ddng Nam (SouthernBank) sG hitu gan 16%, nhdm Dragon Capital la 18,33% va nhitng
khac, ’ nhém ¢ déng mdi nhan chuyén nhuong tir HFIC va Red River Holdings la
33,6% Nhom 32,03% .
Dragon !
Szl B6 may lanh dao cua BCI ciing c6 nhitng su thay ddi: Sau khi Cong ty Dau
Nhomes  18,3% tu Tai chinh Nha nudc TP.HCM (HFIC) ban hét 24,19 triéu c8 phiéu BCI thi 2 dai
d%ggoﬂ)f'r dién phan von cta HFIC tai BCI la 6ng Nguyén Van Lé da t& nhiém vi tri Chu tich

HPQT, BCI da thay thé bang 6ng Tran Ngoc Henri va ba C&m Nhung tr nhiém vi
tri thanh vién HDQT, va tam thgi thay thé la ba Truong Ta Ha.

PIEM NHAN PAU TU
Dua trén phuong phap danh gia lai gid tri tai san rong (NAV), chdng téi danh gia
Qua trinh tang von (ty dong) gid tri ¢6 phiéu BCI vao khoang 36.700 déng/CP, cao hon gid hién tai 83%.

Chiing tdi khuyén nghi MUA cé phiéu BCI cho muc tiéu trung va dai han,
dua trén nhitng ly do sau:

1000 1 367
900 1 e Hién tai, BCI dang giao dich & mlc gia 20.100 dong/cp, P/E forward 2015 la
sgg 8,9x, thap hon so vdi P/E thi trudng la 12x.
600 - e Lgi nhuadn nam 2015 uwdc tinh tdng trudng manh 85% y/y va vugt két hoach
288 ] 50%, va tiém néng tang trudng manh va dot bién tir ndm 2016.
300 - e BCI ¢ cb quy dat sach rat IGn tai cac vi tri dac dia day tiém nang & TP. HO
200 Chi Minh.
100
0 - e Ky vong sy thay doi vé s¢ hitu va c6 dong méi sé tao dong luc méi cho Ban
q/g@ q/QQ‘) ,1906 ,196\ ,196\ ,19'\9 ,»Q'\f’ Piéu hanh BCI ddy nhanh tién d6 cac du an cd san cla Cong ty.
RSN N RO , )
e Trién vong tich cuc tir thi trudng BDS nhd cac chinh sach ho trg ctia Chinh
o phu, déng thdi cac du an cua BCI ¢ thé s& md ban va ghi nhan doanh thu
Ngudn: MSI théng ké trong cac ndm téi.

e Cd cdu ngudn thu da dang: TU chuyén nhugng BDS, dich vu va cho thué dét,
Igi nhuan ttr lién doanh véi Big C.
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NGANH BAT PONG SAN VIET NAM
Bat dong san thu hat von dau tu I6n

Sau khi gia nhdp T8 chiic Thuong mai Thé gidi (WTO), b4t dong san tré thanh mot
trong nhitng nganh phat trién nhanh nhét tai Viét Nam. Thi trudng bt déng san tai
Viét Nam c6 nhiéu tiém ndng phét trién trong trung han va dai han. V4i dan s6 ca
nudc han 90 triéu ngudi tao ra nhu cau rat I6n vé nha &, dac biét Ia & cac thanh phd
I6n véi mat do dan sé cao nhu Ha NGi va TP HCM. Theo dé, bat dong san la nganh 16n
thr hai vé viéc thu hat von FDI tai Viét Nam. Theo nghién cltu cia Cushman
Wakefield, ngudn von FDI ddng ky vao Viét Nam trong vong 6 thang dau ndm 2015
dat 5,49 ty USD (-19,8% y/y). Tuy nhién, ngudn von FDI dugc giai ngan tang 9,6% y/
y, dat 6,3 ty USD. Nganh cong nghi€p san xudt va ché bién la mot trong nhiing linh
vuc dang bung nd & Viét Nam, chiém 76,2% téng v6n FDI ding ky. K& tiép la nganh
b&t dong san véi 8,5% tng s6 v6n FDI dang ky, nhd vao viéc stra doi luat phap qua
dd cho phép ngudi nudc ngoai sé hitu nha & tai Viét Nam, dan dén viéc nha dau tu
nuéc ngoai gia nhap vao thi trudng bat dong thong qua ngudn von FDI.

Nhu cau nha é tang cao

Thi truGng dang chiing kién sy trd lai manh mé cla nhiéu du an c6 quy mo I6n vdi
quy hoach phirc tap hon. Gia & ca hai khu vuc trung tdm va ving ngoai 6 ctia TP. HO6
Chi Minh d3 tdng nhe mac cho anh hudng tiéu cuc tir cudc khing hoang kinh té€ va
ngudn cung téng. Pay co thé 1a két qua cua nhitng thay d6i I16n trong cd ciu cla nén
kinh t€ va dan s cta Viét Nam. Mot trong nhiing yéu t6 chinh la mat dé nhan khau
binh quéan trong 1 hd gia dinh, gidam tir 4,7 nguGi moi hd gia dinh tir ném 1995 xudng
con 3,6 ngudi vao ndm 2014. Nhitng ngudi tré tudi doc lap han trong cudc sbng, la
tac nhan chinh va cd hiéu (ing tich cuc dén su phat trién cac du' an c&n hd chung cu.

Y&u t6 thr hai la Viét Nam dang do thi hoa nhanh chdéng vé khéng gian cling nhu dan
s6, theo do nhitng nguGi di cu dén cac thanh phé tang tir 20% trong nam 1995 Ién
34% vao ndm 2014.

Ngoai ra, chinh pht da ban hanh nhiéu chinh sach khuyén khich dau tu vao linh vuc
b4t ddng san nay. Nhiéu quy dinh mdi hodc sra d6i d& md ra quyén mua tai san va
dat dai cho nguGi nudc ngoai, kich thich dong vén nuGc ngoai vao thi trudng bat déng
san Viét Nam, dua Viét Nam trd thanh mot diém dén dau tu’ hdp dan. Quan trong han
nfa & viéc stra ddi Luat Nha & clia Viét Nam bay gid cho phép ngudi nudc ngoai sG
htu khong han ché bat dong san & Viét Nam cho cac muc dich khac nhau nhu cho
thué lai, th& chap. Ludt nay s& bao gdm cac ca nhan nudc ngoai cling nhu céc t8 chirc
nhu cac quy dau tu, ngan hang va cac cong ty, va dugc xem nhu la mét dong luc
chinh cho cac du an khu dan cu, dac biét la phan khic bat dong san cao cap doé co tdi
10% la doanh nghiép dy doan dén tir nuéc ngoai dau tu.

Diéu kién thi truwang hién nay

Theo bado cdo clia Savills cho biét phan khdc can ho tai TP.HCM cé khoang 5.000 cdn
hdé da dugc ban ra trong tdng 26.000 cin dudc rao ban trong Q2/2015, tuong ducng
VGi ty 18 hap thu la 19%. Day |a khéi lugng giao dich cao nhat ké tir Q4/2010, véi mirc
tédng 96%. Trong khi dd, tai Ha Noi, c6 han 4.630 cin hd da dugc ban ra trong tdng
121.400 can dudc rao ban. S6 lugng ban hang dugc duy tri & mlc cao phan anh su
niém tin ctla ngudi mua nha khi c6 su dam bao tai chinh tir cdc ngan hang khi tin
dung ngan hang la nguon tai trg chinh.

Han nifa, clng chung nhan dinh véi Savills, Cushman Wakefield da@ nhan manh trong
nghién clu cta ho rdng thi trudng nha & dang cho thay ddu hiéu phuc hdi manh mé
vGi khéi lugng giao dich trong Q2/2015 da tang nhe 1% so véi quy trudc, nhung da
tang 236% so vGi cung ky nam ngoai. Cac can ho hang C ti€p tuc dat dugc doanh s6
ban hang cao nhét trong thi trudng bat dong san, qua d6 1a chiém hon 40% téng khdi
lugng giao dich, va can hé hang B dat mdc 37%.

Tiém nang cha thij truédng bat dong san cua Viét Nam trong dai han

Thi trudng bt dong san ctia Viét Nam c6 tiém nang rat cao cho su phat trién 1au dai,
noi c6 dan sd tré va nang dong vdi mot ngudn thu nhép tang I&p trung luu ngay cang
tang c6 mong mu6n manh mé cho quyén s hitu nha. Ty Ié do thi hda cao két hgp vai
viéc cai thién cd sd ha tang nhanh chéng va giam 13i sudt cho vay mua nha cling lam
cho nhu cdu nha 8 manh mé han. Ngoai ra, thi trudng bat dong san Viét Nam ciing
dugc du bdo s& co budc phat trién vugt bac sau khi Ludt Nha & sra ddi ¢ hiéu luc
vao ngay 01/07/2015, cho phép quyén sd hitu tai san nudc ngoai.
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DVT: ty dong

800
700
600
500
400
300
200
100

682

2012A  2013A  2014A  2015F  2016F

B Doanhthu  ®Lginhuanrong

Ngudn: MSI thong ké

Ty trong co cau doanh thu cta BCI nam 2014
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KET QUA HOAT PONG KINH DOANH 2015&2016
K&t qua 6T/2015 va udc tinh nam 2015

Két qua kinh doanh clia BCI sut gidam manh trong 6 thang dau nam 2015. Doanh
thu thuan chi dat han 51 ty dong, giam 69% so véi cing ky ndm 2014; Igi nhuan
sau thué cling gidam 37%, chi dat 26 ty dong. So vdi ké hoach 380 ty dong
doanh thu va 120 ty dong Igi nhan sau thué ma BCI dat ra trong nam 2015, két
thac 6 thang dau ndm, BCI mdi chi hoan thanh dudc 13,4% k€ hoach doanh thu
va 21,7% ké hoach LNST.

Do tinh chét cac dy an cda BCI la thung ghi nhan Igi nhuan vao cu6i ndm nén
mac du két qua kinh doanh 6 thang dau nam khdng cao, ching t6i van ky vong
két qua kinh doanh kha quan cla Cong ty trong ndm 2015. Udc tinh doanh thu
sé dat 424 ty dong, Igi nhuan sau thué dat 180 ty dong, lan luct tang 76% va
85% so vdi nam 2014.

Nguon thu chinh trong nam 2015 chd yéu dén ti: (1) Thanh ly khu dat trén du
an bai 10 Bong Tay, doanh thu khoang han 150 ty, Igi nhuan khoang 82 ty, du
ki€én khoan nay sé dugc ghi nhan trong Q3/2015; (2) khoang 101 ty dong dén tur
ban du &n Phong Phu 4; (3) hon 30 ty dong tir du an Nhat Lan 3; (4) Ban tiéu
khu L& Minh Xuén, (dién tich ca khu 1a 16,6ha, BCI ¢ thé ban vdi gid 1,5-1,6
trd/m2), va theo udc tinh clia ching téi, du kién BCI sé dugc ghi nhan 1 phan
doanh thu trong Q4/2015 khoang gan 50 ty dong, phan con lai sé ghi nhan trong
nam 2016; (5) ngoai ra con gan 40 ty dong tur lién doanh Big C.

Theo do6, EPS nam 2015 udc dat 2.264 VND/cp, véi gia hién tai la 20.100 VND/
cp, P/E la 8,9x, thap han so vdi mic P/E trung binh cla thi truGng la 12x.

Nguon thu dot bién sé dén trong nam 2016:

Cung vdi trién vong cua thi trudng bat dong san, k&t qua kinh doanh cla BCI
trong nam 2016 cling dugc ching t6i danh gia sé co nhiéu dot bién. Ching t6i ky
vong doanh thu clia BCI trong nam 2016 sé dat 682 ty dong, Igi nhuan sau thué
du phong dat 292 ty dong.

Cu thé, BCI s& dugc ghi nhdn thém doanh thu néu Ban Quéan ly Khu Nam -
TP.HCM ban giao lai 14ha cta du an Phong Pha 4 cho BCI, Cong ty du tinh sé
xin chuyén hda cdng ndng tir nha cao tang thanh dat nén va ban dé€ ghi nhan
doanh thu, gia tham khao xung quanh du an Phong Pha 4 1a 10 - 11 trd/m2.
Theo danh gia clia ching tdi, viéc nay s& sém dudc giai quyét va BCI co thé ghi
nhan doanh thu nay trong nam 2016. Chdng t6i udc tinh doanh thu tir Phong
Phu 4 sé dong gop 357 ty dong. Ngoai ra, BCI sé dugc ghi nhan khoang 199 ty
ddng con lai tir ban tiéu khu cong nghiép L& Minh Xuén. Doanh thu tir dich vu
udc dat hon 70 ty va 40 ty dén tlr lién doanh Big C sé la cac ngudn dong gop
chinh cta BCI trong nam 2016.

Cac du an khac nhu Corora City, An Lac Plaza du kién sé& bt dau ghi nhan doanh
thu va Igi nhuan tir nam 2017.

Ca cau doanh thu

Doanh thu trong 6T/2015 c6 su' thay ddi I6n khi mang chuyén nhugng BDS
khong con la nguén thu chinh, thay vao d6 la tr mang cung cdp dich vu véi
doanh thu dat 32 ty dong, tang 11% so vdi cing ky 2014. Nguyén nhan cua su
dich chuyén nay la do trong cac thang dau ndm, s6 lugng dat nén, cadn hd ban
giao cho khach hang giam sut khién doanh thu chuyén nhugng BDS gidam manh
93%, chi dat 9 ty déng so vGi cung ky nam trudc la 126 ty dong. Dai véi linh vuc
cho thué dat, nha xudng va kho bai cling dat két qua kinh doanh &n dinh, dat
han 10 ty dong.

Chiang t6i cho rang dén cubi ndm 2015, doanh thu s& quay lai mang BPS nhdg
viéc chuyén nhugng cac du an Phong Phl 4, Nhat Lan 3, thanh ly khu déat Lé
Minh Xuén s& cd thé dugc ghi nhan trong 2 quy cudi ndm 2015.
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Hang ton kho ciia mot s6 DN BDS phia Nam Tinh hinh tai chinh

phan khic trung binh kha (ty dong) BCI dang co cdu lai ng vay vdi 1di suét tét hon. Cac doanh nghiép BBS thudng sir
dung ngudn vay ng rat I16n, BCI cling khéng ngoai 1€ (ty 1€ Ng/VOn chd sé hitu
6000 - thudng 16n 80%), trong ndm 2014, ng phai tra ctia Céng ty d& gidm 8% do Cong
5000 - ty tra ng g6c vay, ngoai ra, cd cau va tra trudc mot phan ng trai phi€u (300 ty
dong) cha MB Bank dén han tra trong nam 2014 va 2015 sang OCB thanh khoan
4000 - vay trung va dai han vdi 13 sudt 9,2%/n&m cho thdi han 5 ndm. Véi viéc cd ciu
3000 lai khoan ng nay s& giam 4ap luc thanh toan cho BCI trong ngan han.
2000 - Hang tdn kho: Tinh dén thdi diém cudi quy 11/2015, hang tén kho cta BCI & muic
1000 - 2.142 ty dong (chiém ty trong 63% tdng tai san), kha thap so véi cac cong ty
BDS khac thudc phan khic trung binh kha. Hang ton kho da phan cac tai san nay
0 - déu la chi phi dau tu cd sé ha tang thudc cac du an: Khu dan cu Tan Tao (556,2
TDH DXG HQCHDCKDH BCI DIG IJC NLG PDR  ty d6ng), khu dinh cu Phong Pha 4 (397,2 ty dong), khu dan cu 11A-Corora City
W 30/06/2015 ®31/12/2015 (%\65,9 t)’/ dﬁng), khu dan cu Phong Pl:]l:l g (197,4 'W dﬁng), An VlraC Plaza (275,3 W
dong), 158 An Ducng Vuaong (195,4 ty dong), khac (154,6 ty dong).
Tién va tuong duong tang kha cao. Tinh dén 30/06/2015, tién va tuong ducng
Ting trudng gia cd phiéu trong 1 ndm (so vdi tién cha BCI la 213 ty dong, tang gap 2,4 lan so véi mirc 87 ty cudi ndam 2014.
VN-Index va nganh BDS) Trong d6 c6 208 ty dong la khoan tuong dudng tién, day la tién gui ngan han
dudi 3 thang, 13i sudt tién gui khoang 4,3%/ndm. Nguyén nhan ngudn tién gia
BCI NganhBDS VNIndex tan,g ta‘l thai d;lem ;’10/06{2015 la do BCI da ban du an Dai L6 Bdng Tay va cac dy
khac va thu bang tién mat.
0,
ig’g; So sanh cac cong ty trong nganh Bat dong san:
,U%
10,0% BCI c6 quy dat sach rdt I6n tai cac vi tri ddc dia day tiém nang & TP. HO Chi Minh.
5 0% Tong quy dat tinh dén nay cla 24 du an bat dong san ma BCI dang trién khai la
! . 3,996 triéu m2 (tuong dudng gan 400 ha), so v8i mot s6 doanh nghiép kinh
0.0% 8 doanh bét ddng san khéc tai TP. HS Chi Minh nhu Hoang Quén (35ha), Dat Xanh
-5,0% Group (330ha), Khang Dién (115ha)..., quy dat cla BCI déu I6n han kha nhiéu.
-10,0% APV . ~ L A N am e~ oA s e g
oo Lgi thé cua BCI la da s6 dy an cua Cdng ty la dat thap tang va dat sach san sang
-15,0% dé ban cé thé ghi nhan doanh thu va Igi nhuén ngay.
-20,0%

Ngoai ra, BCI ¢6 chi s6 don bay tai chinh kha thip so véi cac doanh nghiép cling

Ngudn: MSI théng ké ~ nganh trong bang phan tich bén dudi. Cu thé, chi s6 ng vay trén tng tai san va
trén von chu sé hitu lan luct 1a 0,14 [an va 0,25 [an. Nhin chung, cg cau tai chinh
ctia BCI kha tot so véi cac cong ty cung nganh khac.

So sanh véi mat s6 doanh nghiép Bat dong san trong nganh

BVT: ty dong

V6n hoa thi trudng

2.125.860  1.743.070  2.467.750  2.403.590 859.960  6.153.860  1.285.820  2.944.701  2.620.800  1.680.970 583.310
Hang ton kho

808.453  2.142.066  4.315.424  2.160.947  1.043.324  8.097.484  2.519.488  3.107.064  2.512.547  1.170.127 387.667
Vn chd s6 hiiu 1.526.177  1.861.839  2.899.703  2.436.880 881.355  7.684.952  1.256.356  2.069.060  2.488.112  1.187.185  1.352.476
Hang ton kho/VCSH 0,53 1,15 1,49 0,89 1,18 1,05 2,01 1,50 1,01 0,99 0,29
Hang ton kho/Vay ng 3,30 4,67 2,32 1,53 2,58 2,13 5,67 1,85 10,70 0,82
Tién/vay ng 2,70 0,46 0,05 0,06 - 0,04 0,03 0,38 0,46 2,94 0,12
Vay ng/Téng tai san 0,08 0,14 0,25 0,29 0,23 0,37 0,13 0,32 0,04 0,35
Vay ng/VCSH 0,16 0,25 0,64 0,58 - 0,41 0,94 0,27 0,55 0,09 0,35
EPS 2.298 1.137 943 277 813 1.290 975 1.368 2.187 2.015 1.014
BVPS 14.365 21.470 10.574 13.373 13.858 16.155 21.592 15.387 19.719 12.701 32.449
P/B 1,16 0,94 0,09 0,90 1,02 0,81 1,02 1,35 1,05 2,03 0,43
PIE 7.2 17,7 1,0 43,7 17,3 10,2 22,7 17,0 9,5 12,8 13,7

Ngudn: MSI théng ké
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CAP NHAT TIEN PO VA TINH HINH KINH DOANH CAC DU AN

BCI hién dang s& hitu 24 du an tap trung & cac huyén Binh Tan, Binh Chanh.
Trong ndm 2015, ndm bat chu ky hdi phuc cta thi trudng BDS, BCI sé tap trung
nguodn luc vao hoat dong bat dong san cbt I6i: nha thdp tang, chung cu, khu
cong nghiép, bat dong san thuong mai va dau tu cd chon loc nha & xa héi &
vung ven gan TP. H6 Chi Minh.

Cong ty sé rdt bét von dau tu vao cac chung cu cao tang, thay vao dé dau tu

Gia trj hang ton kho cac di an ti thoi diem vao phan khuc thap tang la linh vuc manh cta BCIL. Viéc dau tu vao phan khic

30/06/2015 thap tang cling gitp BCI giai phdng dudgc hang ton kho. Cac san pham bét ddng
ty dong san phan ’khl:IC trung biph ma BNCI s€ tap trung gom: uCoroAna CNity, Khu dan cu
600 - 556 Phong Phu 4, Phong Phu 2, cao 6c An Lac Plaza, Khu can ho Nhat Lan 5, Khu do
thi Tan Tao... Tuy nhién, dén nay cac du an cta BCI van dang thuc hién kha
500 - 397 chdm, ching t6i du kién ngudn thu tir cac du an sé bdt dau dén tor ndm
400 - 366 2016/2017.
300 - 275 Chiing toi cling ky vong su’ thay déi vé ciu tric s& hitu, va nhitng cd déng méi
200 - 197 clia BCI s& thic day Ban Diéu hanh Céng ty trién khai nhanh va sém cd két qua
tr nhitng du an tiém nang hién tai ctia BCIL.
100
1 I Cac du an chinh caa BCI gom c6:

KDC KDC KBTTan KDC Anlac Phong Phu 4:
Phong Phong Tao Corora Plaza " . ) . . L .
Phi 4 PhG2 City — Phan tu kinh doanh (ban ra bén ngoai - 16ha): Hién tai, BCI da ban
(11A) dugc 10ha, trong d6 8ha da ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tir cdc ndm
trudc, 2ha con lai da thu tién nhung chua dugc ghi nhan doanh thu (khoan
nay la khoang 202 ty dong - ngudi mua tra tién trudc); Con lai 6ha s&€ ma
ban trong nam 2015 va cac nam con lai. Gia ban & khoang 9,5 trd/m2 (gia
dat xung quanh khu vuc Phong Phu 4 la 10—11 trd/m2). Cac nam gan day
tién do kinh doanh cua du an nay kha cham, tuy nhién ching toi udc tinh tir
nam 2015 doanh thu s€ tédng cao hon.

— Phan ban cho Nha nudc: 24ha ban cho Ban quan ly khu Nam, trong dé:
10ha la dat nén da nhan tién tam (ng vdi gia 2,7 trd/m2, tuy nhién khoan
nay van chua dugc ghi nhan doanh thu, Igi nhuan. Con 14ha dat cao tang
néu dugc Ban Quan ly Khu Nam— TP.HCM tra lai BCI du tinh s& xin chuyén
héa cdng nang tir chung cu cao tang thanh dat nén va kinh doanh dé ghi
nhan thém doanh thu.

An Lac Plaza: Day la mot trong nhitng du an trong tdm cta BCI trong cac nam

Gia tri hang tén kho sau khi danh gia lai theo tc’ii. B(EI dz?! Axéy,xongu mérlg vé) _da]ng‘ chG phé duyét gié’y pDép giéu cllinh djén ti(;h

phuong phap NAV can hé (dlen tich can ho mdl‘ la tl:l’ 50~' 60~ m2/can) dé nham dén phan khuc

khach hang thu nhap trung binh va thap. S6 can hd sau diéu chinh sé nang tur

ty ddng 283 can Ién 463 can. Dy ki€én s€ ma& ban trong Q4/2015 vdi gié, ban quanh khu

1.200 - vuc hién nay la 20 - 21 trd/m2, ching t6i du ki€én BCI sé bat dau ghi nhan

1.000 4 981 doanh thu tr du an nay trong nam 2017.

800 - 712 625 Khu dén cu Corora City (11A): B3 dén bu dugc 97% va dugc phé duyét diéu

600 - 456 chinh’ quy hoach 1/2000 dé trinh duyét tai UBND Thanh phg, dong thgi nép ho

416 sd dé xin 1am chl dau tu khu dan cu 1 thudc khu 11A. Gié ban & cac khu vuc lan

400 1 can la khoang 20 - 22 trd/m2, chidng t6i du ki€én du an sé dugc md ban tir nam
200 - 2017 va co thé sé cd khoadng 60 ty ddng doanh thu dugc ghi nhan.

Nhat Lan 5: La du an nha binh dan vdi dién tich can ho tir 45 - 75m2, va quy
mo khoang 299 can, khu dat nay da cé quyén sir dung dat. Tuy nhién BCI chua
c6 k& hoach trién khai cu thé.

KDC KDC KbTTan KDC Anlac
Phong Phong Tao Corora Plaza
Phi4 Ph(2 City

(11A) Cac du an khac nhu Khu db thi Tan Tao, Phong Phu 2, L& Minh Xuan mé réng
van dudc BCI theo ddi sat tién dd thuc hién va s& chon thdi diém thich hgp dé
Ngudn: MSI théng ké va du'phong  trién khai.
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SECURITIES

Tén du’ an

DANH MUC CAC DU AN TRONG TAM CUA BCI

MARITIME " ’

Thi diém

KHU DAN CU

- KDC Phong Phil 4

- Corona City (KDC 114)

- KDC Phong Phi 2

- Khu & Thi Tan Tao

CAN HO- VAN PHONG

- Nhat Lan 5

- Nh&t Lan 3

- An Lac Plaza

- 510 Kinh Dudng
vurang

- 158A An Duidng
vurang

KHU CONG NGHIEP

- L& Minh Xuan

- L& Minh Xudn md rdng

Khu dd thi mdi
Mam SG,
Phong Phu,
Binh Chanh.

Khu dg thi mai
Mam 5, Binh
Hurng, Binh
Chanh.

Phong Phu,
Binh Chanh

Tan Tao A,
Binh Tan,
TPHCM

Tén Tao, Binh
Tan, TPHCM

Tén Tao, Binh
Tan, TPHCM

An Lac A, Binh
Tén, TPHCM

Binh Tan

Binh Tan

L& Minh Xun,
Binh Chanh

L& Minh Xuén,
Binh Chanh

Khu dan cu,
cdng ty dau tur
ha tang, phan
16 ban.

Khu dan cur,
cong ty dau tuo
ha téng, phan
16 ban.

Khu dan cur,
cong ty dau tur
ha téng, phan
16 ban.

Khu dan cu,
cing ty dau tuor
ha téng, phan
16 ban.

299 can hd

347 can hd.
Gid ban tir 12-
13 trd/m2.

463 can hdg.
Gid ban tir 18-
20 trd/m2.

Trung tam
thu'dng mai,
van phéng,
nha d

Mha & x& hdi,
quy ma
khoang 2500 —
3.000 cén hd

Khu céng
nghiép tap
trung.

Khu cfing
nghigp tap
trung.

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

69%

100%

100%

100%

839.997

181.600

1.329.200

3.299.624

4701

6.148

7.990

4.000

59.238

1.000.000

1.090.000

- 40,6ha dat 4, trong do da ban 24ha
cho nha nudc (Ban guan ly khu nam
— MASD), da nhan tién tam (rng cho
10ha dat nén wdi gid 2,7 triéu
diéng/m2 nhung chira ghi nhan doanh
thu. 14ha dat khu chung oo tai dinh
ar néu dudc tra lai s& xin chuyén
thanh dat nén dé kinh doanh.
- 16ha ban cho dan cur, d& ban 10ha,
Bha con lai s& ban tiép trong cac nam
tai.

D& dén bl xong 97% va da dudc phé
duyé didu chinh quy hoach 1/2000 dé
trinh duy&t tai UBND Thanh phd,
ddng thdi ndp hd so @& xin [am chi
dau tu khu dan cur 1 thudc khu 114,

DEn bl durgc 50% (65/138ha).

D& giai toa 50% dién tich dat

Hoan tat diéu chinh quy hoach, dang
trién khai tip xin chd trudng dau fur
va gidy phep xdy dung,

D& ban 340/347 cin. D3 ban giao
thém 46 can tr ddu nam dén nay
(tdng s8 can da ban giao 12 286 can),

D& xdy xong mong va dang chd phé
duyét gidy phép digu chinh dién tich
can hd (dién tich cdn hd mdi la tor 50
- B0 m2fcan). 58 can hd sau digu
chinh s& nang tor 283 cadn 1én 463
can. Du kién s md ban trong

Q4/2015.

D& tra phi s dung dat, dang tam
ngung. ©& cho thué lam kho, nha
xudng,

Hoan tdt phuwang 2n nha @ x3 hdi,
ti€p tuc trinh hd sd tai 54 Quy hoach
Kién tric. Gidy phép du kién vao
thang 10/2015, sdm nhdt s& khdi
cong vao dau nam 2016.

P& cho thué toan bd. Gia cho thué
binh quan 44.000 ddng/m2

Dang tam dirng

ghi nhan DT

Nam 2010

Du kién tir
2017

Dur kién tir
2016

Dur kién tir
2017

2013 - 2015

Du kién tir
2017

Ngudn: BCI, MSI téng hop
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Chi phi stf dung von binh quan

WACC

COE 16,0%
COD 9,9%
Tax Rate 20,0%
WACC 14,5%
Phuong phap gia tri tai san rong

DVT: trd

Chi tiéu

30/06/2015

Tién va tuong dudng tién 212.584 212.584
DAu tu tai chinh ngdn han 30.000 30.000
Cac khoan phai thu 214.670 214.670
Hang ton kho 2.142.066 3.460.751
Tai san ngan han khac 8.855 8.855
Tai san ¢8 dinh 466.719 466.719
B4t dong san dau tu 92.894 92.894
DAu tu tai chinh dai han 201.045 201.045
Tai san dai han khac 4.713 4.713
TONG TAI SAN 3.373.545 4.692.230
TONG NO' PHAI TRA 1.511.706 1.511.706
Lgi ich ctia c6 ddéng thiéu s& - -
TGNG VON CHU SO HOU 1.861.839 3.180.523
€G3 PHIEU LUU HANH 86.720 86.720
NAV/c6 phiéu 36.700
Gia hién tai 20.100
% tang/giam 83%

Tom tat tai chinh 2012-2014, ké hoach 2015 va du phéng 2015-2016

MARITIME 22 ’
securimies €

DINH GIA VA KHUYEN NGHI:

BCI c6 han 15 kinh nghiém trong linh vuc phat trién cac du an bat dong san vdi
quy dat sach rat I6n tai khu vuc xung quanh TP. H6 Chi Minh. Véi tinh hinh tich
cuc chung cua thi trudng Bat dong san cung véi tiém nang tang trudng tir cac
du &n s& dong gdép ngudn thu dang k& trong ndm 2015 va cac ndm tiép theo.
Chung toi dy kién BCI s€ vugt ké hoach dé ra trong nam 2015, ndm 2016 sé cd
thém ngubn thu dot bién dugc ghi nhan tir ban dat cho Ban quan ly khu Nam.

Chung t6i dinh gia lai cac du an cla BCI theo phuang phap danh gia lai gia tri
tai san rong (NAV). Theo d6, ching t6i danh gia lai toan bo khoan muc hang ton
kho clia Cong ty tai thdi diém cudi 30/06/2015 vdi chi tiét gdm 5 du an chinh
gom: KDC Phong Phu 4, KDC Phong Phu 2, Corora City, An Lac Plaza, KDT Tan
Tao. Trong phuong phap nay, ching téi 4p dung WACC la 14,5% dé xac dinh
chi phi v8n thuc su clia cdng ty. Theo dd, gid tri c6 phiéu BCI vao khoang
36.700 dong/CP, cao han gia hién tai 83%.

Dua trén két qua dinh gid va phan tich trén, ching t6i khuyén nghi MUA cb
phi€u BCI cho muc tiéu trung va dai han, dua trén nhitng ly do sau:

e Theo danh gid cua ching tbi theo phuong phap NAV, ¢6 phiéu BCI dang
giao dich thap han gia tri that 45%.

e Hién tai, BCI dang giao dich & mUtc gia 20.100 déng/cp, P/E 2015 forward la
8,9x, thap han so vdi P/E thi truGng la 12x.

e BCI c6 c6 quy dat sach rat I6n tai cac vi tri ddc dia day tiém nang & TP. HO
Chi Minh. Téng quy déat tinh dén nay cla 24 du an bat ddng san ma BCI
dang trién khai la 3,996 triéu m2 (tuang ducong gan 400 ha).

e Ky vong su thay ddi vé sg hitu va c6 déng mdi sé tao dong luc méi cho Ban
Diéu hanh BCI ddy nhanh tién d6 cac du an cé san cla Cong ty.

e Trién vong tich cuc tr thi trudng BDS nhd cac chinh sach hd trg cua Chinh
phu, ddng thdi cac du’ an ciia BCI cd thé s& md ban va ghi nhan doanh thu
trong cac nam tdi.

e Cd cdu ngudn thu da dang: BCI ngoai ngudn thu tir hoat dong kinh doanh
B4t ddng san con cd ngudn thu 6n dinh tr hoat dong dich vu, cho thué dat
nha xudng, Igi nhuan tir lién doanh vdi Big C.

Nhirng di€m can luu y vé rui ro véi co phiéu BCI:

e Tinh thanh khoan: Khéi lugng cd phiéu BCI chl y&u dugc ndm gilt bdi cac
cd dong ndi bd va nha dau tu t8 chirc (chiém gan 80% s& cd phiéu luu
hanh), vi vdy tinh thanh khoan c¢6 phiéu BCI khdng cao.

e Hiéu qua cac du &n chua thuc su tich cuc do viéc trién khai van chdm tré,
khong thuc su manh mé.

Ngudn: BCI, MSI du’ phong

Tom tat tai chinh

Doanh thu (ty VND) 199,5
% tang truang -8%
Lgi nhuan rong (ty VND) 173,2
% tang trudng 111%
Bién Igi nhuan rong (%) 86,8
ROE (%) 10%
ROA (%) 5%
EPS (VND) 2.397
BVPS (VND) 24.865
C8 titc (VND) 1.500
P/E (x) 6,4
P/B (x) 0,6

2015F Plan 2015

349,7 240,8 423,8 381 681,7
75% -31% 76% 58% 61%
95,7 97,2 180 120 292
-45% 2% 85% 23% 62%
27,4 40,4 42,5 31,6 42,8
5% 5% 10% N/A 14%
3% 3% 5% N/A 8%
1.324 1.346 2.264 3.366
24.264 24.505 21.470 21.638

1.000 800 - - -
14,5 16,3 8,9 N/A N/A
0,8 0,9 0,9 N/A N/A
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MARITIME 2
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Tru s@ chinh:

Tang 1&3, Toa nha Sky City, 88 Lang Ha, B6ng Da, Ha NGi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3776 5928

Chi nhanh Ha Noi:

Tang 9, 115 Tran Hung Dao, Hoan Ki€ém, Ha Noi.

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3822 3131

Chi nhanh TP H6 Chi Minh:

Tang 2, Maritime Bank Tower, 180-192 Nguyé&n Cong Tr, Q1, TP. HO Chi Minh

Dién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969

Cac diém mé tai khoan lién két: Gan 200 diém md tai khoan trén toan quéc tai cac chi nhdnh Ngan hang MSB tai Ha Noi, TP HCM, Hai

Phong, Quang Ninh, Phu Tho, Vinh Phic, Thai Nguyén, Ninh Binh, Thanh Hda, Nghé An, Binh Duang, Dong Nai, Viing Tau, Tién Giang, Tay
Ninh va Can Tha.

TRUNG TAM NGHIEN CUU PHU TRACH NGHIEN CUU — CN. HO CHi MINH
Nguyén Mai Phuong, CFA - Gidm ddc Nghién Clu Vo6 Van Cu'dng - Trudng phong
Email: phuongnm@msi.com.vn Email: cuongvvl@msi.com.vn

Tién sy Lé Pirc Khanh - Giam doc Chién lugc Pau tu/Kinh t€ gia trudng  Tran Minh Birc - Chuyén vién

Email: khanhld@msi.com.vn Email: ductml@msi.com.vn

Trinh Thi H6ng - Chuyén vién Nghién c(ru TRUNG TAM KHACH HANG TO CHUC (ICC)
Email: hongtt@msi.com.vn Phan Nguyé&n Hoan Quan

Phan Thi Ngoc Mai - Chuyén vién Nghién cliru Gidm déc Trung tdm Khach hang T6 chirc
Email: maiptn1l@msi.com.vn Email: guanpnh@msi.com.vn

Nguyén Ngoc Nam - Chuyén vién Nghién clu Chu Thi Minh Phudng - Chuyén vién

Email: namnnl@msi.com.vn Email: phuongctm@msi.com.vn

P& nhan cac san pham nghién ciru caa MSI, vui long ding ky qua email:

msi_research@msi.com.vn

Pé doc tru'c tuyén cac san pham nghién ciru va tuong tac tru'c ti€p véi MSI, vui long truy cap:
Website: www.msi.com.vn

Facebook: https://www.facebook.com/msi.com.vn?ref=hl

Khuyén cao: Cic thong tin trong bao cdo duoc xem la dang tin cdy va dua trén cac nguon thong tin da céng bé'ra céng c/ning duoc xem /a
dang tin cay Tuy nhién, ngoai nthng thong tin vé chinh MSI ( "Cong ty ), MSI khéng chiu tréch nhiém vé dd chinh xdc cua nhing thong tin
trong bao cdo nay Y kidn, du’ béo va udc tinh chi thé hién quan diém cua ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khdéng duoc xem 13 quan diém
cua MSI va cd thé thay déi ma khéng can théng bso. MSI khdéng cd nghia vu phai cdp nhat, sua déi béo céo ndy dudi moi hinh thifc cling nhu’
théng bao vdi nguti doc trong truoing hop cac quan diém, du’ bdo va ubc tinh trong bdo cdo nay thay doi hodc tré nén khdng chinh xac.
Théng tin trong bao cdo ndy duoc thu thadp tu nhiéu ngudn khac nhau va chung t6i khong dam bao vé do chinh xac cda thong tin.

MSI c0 thé sur dung céc nghién cuu trong bao cdo nay cho hoat ddng mua bén ching khodn tu’ doanh. MSI cd thé giao dich cho chinh Cong ty
theo nhiing goi y vé giao dich ngan han cua ga'c c/zuyén gla phén tich trong bdo cdo nay va ciing cd thé tham gia vao cac giao dich chihg
khoan trdi nguoc vdi y kién tu vén va quan diém thé hién trong bdo cdo nay.

Cac théng tin cdng nhu’ y kién trong bao cdo khdong mang tinh chat khuyén nghi mua hay ban bat cu’ chung khoan hay cong cu tai chinh co
lién quan nao. Nhén vién cia MSI cd thé cd cac Ioi ich tai chinh dbi vdi cdc chiing khodn va cdc céng cu tai chinh cd lién quan duoc dé cép
trong bao cdo. Bao cdo nghién cuu nay duoc viét vai muc tiéu cung cdp n/7L7’ng thdng tin khai quat, khéng nham tdi nhitng muc tiéu dau tu cu
thé tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cdu cu thé cda bét ky ngLfd/ nao nhén duoc hodc doc bdo cdo nay Nha ddu tu phdi luu y réng gid
chiing khoan luén bién déng, cd thé lén hodc xubng va nhitng dién bién trong qud khur, néu co, khdng ham y cho nhiing két qua tuong lai,

Khdng ai duoc phép sao chep, tadi san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cua bao cdo vi bat ky muc dich nao néu
khdng co van ban chdp thuan cua MSI. Khi su” dung cac ndi dung da duoc MSI chap thuan, xin vui long ghi ré ngudn khi trich dan.
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