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Cong ty Co phan Piu tu xdy dung Binh Chanh

Nganh: Kinh doanh BBS

Linh vuc: Kinh doanh BBS

Ma chirng khoan: BCI )

Khuyén nghi dau tu: Nén mua

Gia muc tiéu: 76,000VND

Gia hién tai (ngay 03/12/2009): 56,000VND

KL niém yét
KL luu hanh

GTVH thi trudng
Gia thap nhat trong 52 tuan
Gia cao nhat trong 52 tuan

54,200,000 cp V6n didu I& 542 ty VND Khuy&n nghi cia TVSI
54,200,000 cp EPS Trailing 3,033 VND v
3,035.2 ty VND BVS 21,826 VND _ -
21,000 VND  PJE 18.48
79,000 VND  P/B 257  Ban Mua

Thong tin co ban vé cé phiéu

B Clozing Price: 56

[ Bilinger (20, 2) 5424 - 7276

BCI o . . . n

Dec: 03, 2009 - Daily chart Fittp: Sy fvsl cam.vn Théng tin cd ban vé doanh nghiep

O ok 044114 Jiom Tén cdng ty: CTCP Pau tu Xay dung Binh Chanh
14 || Tén viét tit: BCCI
41.0M
oM Tén quoc té: Binh Chanh Construction Investment
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Shareholding Company

Tru sé chinh: 550 Kinh Dudng Vudng, P. An Lac, Q. Binh

Tén, Tp. HCM

lio Dién thoai: (84.8) 38753021
lag Fax: (84.8) 38753552
d4n Website www.bcci.com.vn

Linh vuc hoat dong chinh

- Kinh doanh nha &, dat &, ha tang co sé khu cong nghiép

Aprid  May dun dul ug Sep Qct Mo Dec - Moi gigi bat dong san va cung cap cac dich vu cho du an
Chi tiéu tai chinh bV: Triéu dbéng
Chi tiéu tai chinh 2007 2008 972009 Dinh gia c6 phicu
Doanh thu 260,486.96| 484,851.71 301,293.35 , L, 5
Phucong phap Gia Ty trong
Lgi nhuan gép 92,064.86| 215,846.22 161,626.70 ] - ]
Phuong phap chiét khau luéng tién (DCF)
Lgi nhuan HBSXKD 77,099.22| 177,126.33 158,475.52
Kich ban lac quan 83,500 VND 25%
LNST (triéu ddng) 72,001.16| 125,530.18|  144,847.33
. o Kich ban than trong 64,000 VND 25%
TOng tai san 2,478,119.71|2,470,275.07( 2,771,557.36
ROE (%) 6.75 11.64 12.25| |Phudng phdp hé sé tuong déi
ROA (% 2.91 5.08 5.23
(%) P/E 88,000 VND 25%
EPS (VND) 1,328 2,314 2,674
o)
Gié tri s6 séch (VND) 19,666 19,888 21,826| |7/BY 69,000 VND 25%
Théng tin chinh lién quan
Ngay Tin tirc Ngudn
27/11/2009  BCI: Chi tra c6 tic dot 1 ndm 2009 vdi ty 1& 10% bang tién mat www.tvsi.com.vn
02/11/2009  BCI: Giai trinh chénh léch két qua kinh doanh hgp nhat quy I11/2009 www.tvsi.com.vn
30/10/2009  BCl: Két qua giao dich cb déng noi bo www.tvsi.com.vn
16/10/2009  BCI: Két qua giao dich clia nguwdi cd lién quan dén cb déng ndi bd Www.tvsi.com.vn
15/09/2009  BCl: Cong bd théng tin dw an www.tvsi.com.vn

*: Cd s6 dir liéu dugc dinh dang theo chudn quéc té



T V S] @E Gid muc tiéu: 76,000 VNP Gia hién tai: 56,000 VNP

San giao dich cdia moi nha

_ VI THE CONG TY. TRONG NGANH -

Tac dong tu phia cung - danh muc du an dang thuc hién

QUY ysn dsu tul

Tén du an mé . ea Vi tri Thdi gian Tién do thuc hién
(ha) (ty dong)
Du an dat
KDC Phong Phu 4 84 2,515 H. Binh Chanh |2003-2010 Hoan thanh thu ho6i 78.1% quy mo dy an
KDC Phong Phu 2 133 1,250 H. Binh Chanh|2007-2012 Hoan thanh thu hoi trén 70% quy mo du an
KDC 11A 16.6 535 H. Binh Chanh|2001-2010 Hoan thanh thu hoi 76.5% quy mo dy an

Hoan thanh thu hoi 34.8% quy mo, dang chd phé

Khu trung téam dan cu Tan Tao | 330 3,280 Q. Binh Tan |2007-2012 duyét hd sc quy hoach 1/500

Dv an cao 6c va nha chung cu
Cao 6c An Lac Plaza 5.9 594 Q. Binh Tan [2008-2011 Khdi cong ngay 19/08/2009
bang thuyc hién thiét ké co s@, du ki€n khai cong

Cao 6c van phong 15 tang BCCI | 1.6 47 Q. Binh Tan |2008-2010 Va0 d3u nSm 2010
Chung cu BCCI 2.1 70 Q. Binh Tan |2008-2010| P2n9 'akri‘é:‘l’df; %ngh?/aagha\éi t:;i: l;%fg 56, du
Chung cu Nhat Lan 12 téng 2.3 166 Q. Binh Tan |2008-2010 Pang xay dung
Chung cu Tan Tao 1 7.2 574 Q. Binh Tan [2009-2011 Khgi cong ngay 18/06/2009
Khu phirc hgp Dam Sen 5.9 3,778 Q.11 2008-2013 bang lap hd s quy hoach 1/500
Du an khu cong nghiép
KCN Lé Minh Xuan mé réng 109 467 Q. Binh Tan |2008-2010 Hoan thanh thu h6i 61.7% quy mo dy an
KCN Phong Phu 148 1,129 Q. Binh Tan [2001-2010 Hoan thanh thu hodi 82.42% du an

Véi quy dat hién tai gan 900ha trong dé phan nura la dat “sach” (da gidi téa) BCI co diéu kién thuc
hién rdt nhiéu du an. Mot danh muc cac du an dang thuc hién (ca phan khdc nha giad thap, trung
binh, cao) va du kién hoan thanh trong giai doan 2010—2012 hlfra hen mang dén ngudn cung Ién cho
thi trudng.

Néu so vé quy dat so vdi cac doanh nghiép bat déng san trén dia ban ca nudc thi BCI dirng
tha 3 sau HAG va DIG. Quy dat nay clng vdi nd Iuc tao thém quy d&t cho minh bang nhifng cach
lam rat riéng s& 1 diéu kién thudn Igi d& BCI phat trién cac du an cling nhu duy tri thdi gian hoat

dong cho minh.

Tac dong tur phia cau

Du an Phan khic Khach hang S6 lugng dang ky mua
Chung cu Nhat Lan Nha & tai dinh cu Dan cu > 50%
KDC Phong Phu 4 Phuc vu nhu cau tai dinh cu Ban quan ly khu Nam 50%
Chung cu Tan Tao 1 Nha & tai dinh cu S& xay dung TP. HCM > 50%

Véi chién lugc dau tu vi an cu cong déng va vi nhitng ngudi dan cé nhu cau nha & thuc su, BCI nhan
dugc su quan tdm rat I16n ddi véi cac sdn phadm cla minh, trong d6 UBND TP HCM dudc coi la khach
hang I&n va thudng xuyén cta BCI vdi cac chudng trinh nha tai dinh cu va nha & xa hoi. Cac du an
nha gid trung binh cta BCI phan nira dugc UBND Tp dat mua tir trudc con lai cling dugc ngusi mua
UBND Thanh phé & quan tdm thé& hién qua cac khoan khach hang tra tién trudc rat I16n. M&i day, du &n Phong Pha 4 d3

khach hang I6n trong  ti&n hanh béan ra dgt 1 va da nhan dudc rat nhidu su’ quan tdm ti phia khach hang, trong d6 50%
phén khuc nha gia thép

. . dién tich dat dugc ban cho ban quan ly khu Nam con lai ban ra ngoai cho ngudi déan, mac du vao thdi
va trung binh

di€m quy III gid dat nén d3 tdng Ién rat nhiéu (khoang 2 triéu / m2 so vdi quy trudc) tuy nhién lugng
khach hang d&t mua van rat Ién. Tuong tu véi du &n khu c&n hd BCCI - Tan Tao 1 (du &n thr 3 ma
BCI danh phan 16n s6 cdn ho d&€ ban cho cho chudng trinh tai dinh cu sau khu cdn hd Nhat Lan va Da
Sa cling ndm trén dia ban quén Binh Tan) vira mdi dudc khdi cdng hdi cudi thdng 6/2009 va da dudgc
S3 Xay dung Tp.HCM d3t hang phan 16n sd cdn hd cua du &n dé tai dinh cu cho ngudi dan trén dia
ban thanh phé vdi gid mua theo gid thi trudng tai thdi di€ém BCI cdng b8 ban san pham, phan con lai
dugc ban cho ngudi cé thu nhap trung binh. Theo nhan dinh cua éng Piuc - Téng giam déc BCI -
thi hién Tp.HCM dang cidn khoang 300,000 can ho tai dinh cu’ va dé chinh Ia mét luc Iugng
ciu Ién dam bao vifng chiac cho diu ra cua céng ty.

BCI- Bao cao phan tich Trang 2

*: Cd s6 dir liéu dugc dinh dang theo chudn quéc té



TVSI®

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 76,000 VNb Gia hién tai: 56,000 VND

VI THE CONG TY TRONG NGANH _

SG6 lugng cac doanh nghiép bat dong
san ngay cang gia tang cung véi sy
phuc ho6i cta nén kinh té tao ap luc
canh tranh rat I16n.

Tham gia thi trudng bat dong san
hién nay khong phai dé& dang bdi chiu
nhitng rao can khéng chi vé khung
phap ly ma con 1a nhitng yéu cau dé
duy tri dudc hoat dong: tiém luc tai
chinh, méi quan hé, quy dat I16n, kinh
nghiém hoat déng.

Tp. HCM la khu vuc hoat dong kinh
doanh bét déng san s6i dong nhat ca
nudc do do ap luc canh tranh tir cac
san phdm thay thé |a rat I16n.

Su canh tranh cua cac doanh nghiép cung nganh

La mot doanh nghiép bat dong san hoat déng trén dia ban Tp. HCM - khu vuc kinh té
phat trién sbdi ddng nhat dat nudc, BCI chiu sy canh tranh rit I&n tir cdc doanh nghiép
trong nganh hoat dong trén cung dia ban. Theo théng k&, hién Tp.HCM c6 khoang
19,000 doanh nghiép dang ky kinh doanh bat dong san, tuy nhién da s6é la doanh
nghiép nho, thi€u kinh nghiém, vén it nén chi dau tu nhitng du an nhd lé. Thi trudng
s0i dong chu yéu phu thubc vao trén 1,000 doanh nghiép kinh doanh bt dong san co
dy an thudng xuyén.

Véi dia ban hoat dong kha hep, chu yéu trén dia ban quan Binh Tan va huyén
Binh Chanh, BCI chiu suc ép canh tranh véi mét s6 doanh nghiép bat dong san
I6n nhu: Téng céng ty dia 6c Sai Gon, CTCP diu tu kinh doanh nha (Intresco),
CTCP dau tu kinh doanh nha Tan Poan Viét,... trong phan khic can ho cao cap.
V@i mang kinh doanh truyén théng (kinh doanh nha & gid trung binh va thap), BCI cé
dugc Igi thé han cac doanh nghiép cung nganh do cé dudc sy quan tam cia UBND TP
va vi vay ap luc canh tranh trong phan khidc nay la khéng I8n. Thdgi gian vira qua BCI
lién tuc nhan dugc nhiéu nhitng giai thudng uy tin (Sao vang dat Viét, Cup vang nganh
xay dyng) cung v@i viéc thuc hién cac du an theo ding ké hoach da tao dung dugc
niém tin nci khach hang. Véi quy dat Idn, chi phi v6n thdp, BCI can cd chién lugc khai
thac va sir dung hiéu qua han nham phat huy Igi thé cua minh.

Khu vuc phia Tay thanh phd dang cé dudc Igi thé€ I6n khi rat nhiéu cac tuyén dudng
giao thdng quan trong dugc khdi cdng qua, tiéu biéu nhu cdu Pha My, dai 16 Dong -
Tay, day sé 1a diém dén cla cac doanh nghiép bat ddng san khac trén dia ban TP. Vi
vy, thdi gian t8i su canh tranh s& gay gat va ngdy cang gay gt hon cling vdi su hdi
phuc manh mé cda thi trudng bat déng san. Do dd, BCI sé chiu ap lyc nhiéu han va
phai phan ddu nhiéu hon, hoat dong hiéu qua hon.

Rao can thi trudng va cac san pham thay thé

V3i mot doanh nghiép mudn tham gia hoat déng trong linh vuc bat dong san hién nay
khéng phai la v&n dé dé dang. B3i day 1a mét linh vuc r&t nhay cdm vdi tinh hinh kinh
té, chiu nhiéu nhitng quy dinh chat ché khéng chi tir cac bé luat quy dinh déi véi mot
doanh nghiép théng thudng ndi chung ma con lién quan dén mot sé bd ludt khac nhu
luat dat dai, luat nha 4&,... . Mac du trén thi trudng cé rat nhiéu doanh nghiép bat dong
san hoat ddng nhung hau hét 1a cidc doanh nghiép nhd, dé c6 thé md réong quy mo va
tao uy tin trén thi trudng thi v8n dé& ndm & 3 tiéu chi: kinh nghiém, cdc mdi quan hé va
tiém luc tai chinh. Kinh nghiém dé cé th€ ndm bat tinh hinh thi trudng nhay bén va
dua ra nhitng quyét dinh dau tu hgp ly. Cac mdi quan hé dac biét la vdi cac UBND TP
noi céng ty hoat ddng la rdt quan trong vi lién quan dén van dé dudc cdp dat dé thuc
hién du &n, cip s6 dd ddi vai dat du &n. Tiém luc tai chinh cling 18 mot yéu t6 hét sic
quan trong bdi gid tri cla cac du an bat dong san la vo cung I6n do dé néu doanh
nghiép khong cé du tiém luc tai chinh hodc sy chifng minh vé tiém Iyc tai chinh thi kho
c6 thé thuc hién du &n cling nhu vay vén thuc hién du an.

Véi BCI, hién quy mé tai san dugc xép vao top cac doanh nghiép bat dong san
c6 quy mé Ién, tinh hinh tai chinh kha lanh manh, véi 10 ndm kinh nghiém
hoat déng dudi mé hinh céng ty cé phdn, c6 méi quan hé tét véi UBND TP, ban
lanh dao cd trinh dd trong linh vyc hoat ddng, nhay bén vdi nhitng xu thé cua thi
trudng va dic biét la rat c&n trong, tuy nhién hién nay vdéi nhitng quy dinh vé thué
chuyén nhugng b&t ddng san, cac quy dinh lién quan dén dén bu, giadi téa, thl tuc
hanh chinh con réc r6i, phién ha, cung céu thj trung méat can ddi la nhitng khé khan,
rao can Ién déi véi khéng chi BCI ma con d6i vdi tat ca cac doanh nghiép bat dong san
khac d&, dang va sé gia nhap nganh.

Tp. HCM la khu vuc sam uat nhat va hoat dong kinh doanh bat dong san s6i dong nhat
ca nudc, ap luc canh tranh tir cdc san phdm thay thé& luén ddt ra nhitng thach thic to
I6n d6i vai BCI trong chién ludc kinh doanh dé& cé thé duy tri va nang cao uy thé trén
thi trudng.

BCI- Bao cao phan tich

Trang 3
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

BCI dat muc tiéu khéng ngirng nang
cao gia tri cho céng doéng Ién trén
hét trong chién Iudc phat trién cda

minh

Biéu dé 2: Co’ cdu s& hiru tai ngay

45.0%

B S& hiru nha nuwéc

O S& hivu khac

03/12/09

27.9%

27.1%

0O S& hi*ru nwéc ngoai

Tén c6 dong I18n (*)

So6 CP Ty 1€

HIFU
[Tran Ngoc Henri

PNB

15,120,000 27.9%
3,613,480 6.67%
4,319,240 7.97%

Chi’cvu Ty lé

o]
0. Tran Ngoc Henri
. Pham Minh Buc
Ba. Truang My Linh

0. Mai H{tu Tai

Ba. Thai Kim L&

0. Tran Ngoc Tién

0. Nguyé&n Hoang Thtic

19.04
CT HDQT %

Phé CT HPQT 6.67%

TGD 1.14%

Phé TGD -
Phé TGP 0.54%
Phé TGP 0.81%

KT trudng 0.01%
Trudng BKS 0.07%

% sd hitu trén VDL

Nam Ty Ié chi tra cé tirc Hinh thirc
2007 -
2008 15% Tién mat
2009F 17% (**) Tién mit

(*): tai ngay 01/12/2008

(*%):

ngay 25/12/09 BCCI thanh todn cé

tic dot 1 vdi ty 1é 10% béng tién mat

Chién lugc phat trién va trién vong

- BCI dudc danh gid la mot trong nhitng doanh nghiép bat dong san cé dudc chién
lugc va budc di kha phu hgp trong giai doan vira qua. BCI chd truong dau tu vao
cac du an danh cho ngudi cé thu nhap trung binh va thédp bgi theo nhan dinh
cua Ban Ianh dao céng ty, phan khic danh cho ngudi c6 nhu ciu dé & sé
khéng bao gid déng bdng. Thdi gian gan day, dé da dang hda cling nhu bat kip
xu hudng thi trudng, BCI cling d& trién khai mét s6 du an cao cdp nhu An Lac
Plaza, Khu phiic hgp BDam Sen, Khu d6 thi Tan Tao, KDC Phong Phu 2... . Theo k&
hoach tir Ban Giam dGc cong ty thi hau hét cac du an trén sé dugc hoan thanh vao
nam 2015.

- Ngoai viéc kinh doanh bat dong san thuan tay, BCI con ma rong hoat déng sang
cac linh vuc cé lién quan nhu: méi gidi bdt déng san, kinh doanh cac dich vu trong
khu cong nghiép (cung cdp dién, nudc) va kinh doanh siéu thi. Viéc kinh doanh
dich vu trong khu cong nghiép va kinh doanh siéu thi, BCI két hgp véi mét s6 do-
anh nghiép, tép doan Ién trong va ngoai nudc nhu Tap doan Casino (Phap), CTCP
KCN Phong Phu, Cty TNHH Thudng mai va Dich vy Siéu thi An Lac,... . Riéng vGi
hoat déng moi gigi bat dong san, dén nay BCI da md hai san giao dich, moét tai
quan Binh Tan (3/2008) va mot tai quan 3 (10/2009). Cac san giao dich hoat
dong to ra kha hiéu qua vdéi cac dich vu kha uu viét cung cdp dén khach hang.
Thdi gian téi, BCI c6 ké hoach ti€p tuc ma& thém cac san giao dich mdi tai cac khu
vuc khac nhu: quén 2, quadn 7, Nam Sai Gon,... nhdm minh bach héa thj trudng va
cung cdp nhitng san pham tién ich dén gidi dau tu.

- V@i dinh hudng trd thanh mot trong nhitng doanh nghiép hang dau vé dau tu -
kinh doanh b4t déng san tai Viét Nam, hién BCI dang nd luc dua ra thi trudng
danh muc cdc san pham da dang nh&t va dang cé xu hudng dich chuyén sang
phan khic cao cip trong d6 cé du an cé thé canh tranh véi Phd My Hung. Riéng
mang kinh doanh dat nén (chu chét trong thgi gian qua), theo nhan dinh cua céc
nha kinh doanh bat dong san, hdu hét khach hang mua véi muc tiéu dau co la
chinh, muc tiéu d&€ xay nha chi la phu va mét trong nhitng yéu t8 thu hat khach
hang dén nhan dat nén dé la khu dat dé d3 dudc cap sé do (chirng nhan quyén sé
hitu). Hién BCI cling d& thu x&p xin cip s& d6 cho hdu hét cac du an dat cua minh

Quan hé véi c6 dong chién lugc

BCI c6 dugc nhifng ddi tac chién lugc quan trong trong hoat dong kinh doanh cta
minh, cu thé&, BCI hgp tac chién ludc véi 3 quy dau tu I6n 1a Vina Capital, Dragon
Capital va Temasek (Singapo). Ba d&i tac chién lugc nay cam két dau tu 1au dai dé
gilp coéng ty nang tam hoat dong.

Theo théng tin tir phia BCI thi hién tai ngdn hang Phuong Nam (PNB) chi
la c6 déng binh thudng méic du tai thoi di€ém 01/12/2008 PNB la mét
trong nhifrng cé déng Ién.

Co ciu cd dong va thanh vién ban diéu hanh

V@i cd cdu ban lanh dao hién tai phan I8n 1a nhitng cr nhan kinh té&, cé nhiéu nam
kinh nghiém trong linh vuc hoat ddng trén dia ban nén rdt am hi€u v& nganh va
nhay bén véi tinh hinh thuc t&. CT HPQT va PCT HPQT la nhitng c8 ddng Idn va
cam k&t ndm gilt cd phan lau dai mac du thdi gian gan day c6 déng ndi bd va
nhitng ngudi cd lién quan dang ky ban ra rat nhiéu.

Chién lugc chi tra cé tic
BCI vira chi tra c6 tlrc dgt 1/2009 véi ty 1& 10% béng tién mat trong k& hoach chi

trd cad ndm th&p nhat Ia 17%. Cac ndm tié€p theo BCI s& nang dan ty I1& ¢ tic va
chuyén sang hinh thirc chi trd béng c6 phiéu.

BCI- Bao cao phan tich

Trang 4
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Tang truéng doanh thu va Igi nhuan sau thué cta cong ty

Nhin chung BCI c6 su tang trudng manh vé doanh thu theo thgi gian. Nam 2008
thdi di€ém ma thi trudng bat ddng san trdm l&ng thi doanh thu mang lai cho BCI
van rét 16n do dic trung clia sdn phdm ma BCI cung cdp hudng dén nhu ciu thuc
sy clia ngudi dan. 9 thang dau nam 2009, véi khoan doanh thu trén 301 ty
doéng, BCI da hoan thanh 52.9% ké hoach nam - day la mic kha thip so
véi cac doanh nghiép cing nganh, bdi mot s6 doanh nghiép bat dong san da
dat va vuot chi tiéu k& hoach ca ndm. Pién hinh nhu HAG, SC5, NBB,... d3 gia tang
con s8 k& hoach I&n dang ké.

Trong bdo cdo tai chinh quy III, BCI cé khoan doanh thu chua thuc hién la 295.8
néu thuc hién dugc thi con sé doanh thu cho cad nam sé lén dén 596.8 ty, tdng
4.8% so véi ké hoach dé ra. Dudng nhu chi tiéu ké hoach ctia BCI ngay cang than
trong hdn do n&m 2008 d& khong dat dugc mutc k& hoach. Va vdi nhitng dién bién
thuan Igi cua thi trudng bat dong san thdi gian qua BCI ciing khong cé ké
hoach tang doanh thu nhu mét sé6 doanh nghiép khac. Diéu nay cho thay
dudc su than trong va chéc chdn 6 mdc cao cua ban gidm d6c cong ty.

So véi trung binh nganh thi doanh thu ca BCI c6 thé coi |a thap va luén thap hon
trung binh nganh qua cac ndm. V&i quy dat I6n nhu hién tai thi cé thé thdy BCI
chua khai thac hiéu qua Igi thé€ cia minh. Chién Iugc kinh doanh cia BCI kha than
trong, BCI dau tu lau dai vdi chién lugc thu hang chd giad 1én. V3i du an Phong Phu
4, BCI d3 ban ra dgt 1 trong quy III va doanh thu thu dugc cao han 2 triéu/m? so
vdi thdi diém trudc dé nhung van nhan dudc su quan tdm kha 16n tir phia khach
hang. Trong quy IV BCI ti€p tuc ban ra mot sé du an trong k& hoach (Phong Phu
4, Phong Phu 5,... ) sé ky vong & con s6 doanh thu dot bién hon. Va mdc du hoat
déng chua thuc su hiéu qua so vdi nganh nhung lai tuong déi én dinh véi
danh muc Ién cac du an dang thuc hién nén tiém nang tang trudng trong
dai han la rat Ién.

V& Igi nhuan thi cling lién tuc tang Ién theo thgi gian va riéng 9 thang dau nam
con sé Igi nhuan da vuogt qua Igi nhuan ca nam 2008 va gap déi Igi nhuan
2007. C6 dugdc con s6 Igi nhuan cao dé cha yéu la do trong quy III BCI ban du an
Phong Phu, du &n khu dan cu Nam Hung Vudng - Bac Tran Van Kiéu véi gia cao va
viéc quan ly chi phi da chat ché va hiéu qua hon. Cling nhu doanh thu, Igi nhuan
ctia BCI ciing khdng phai § mic hdp dan so vdi nganh, nhung theo thdi gian
khoang cach chénh Ié&ch s& dan dudc rut ngan lai.

Ca cau chi phi cua doanh nghiép

Tudng tu nhu cac doanh nghiép bat dong san khac, chi phi hoat dong ma trong doé
Ia chi phi truc tiép (gia vén) ludn chiém ty trong I6n trong téng chi phi. Ndm 2007
dén 2008 tdng chi phi néi chung va chi phi hoat déng néi riéng tdng nhanh tuy
nhién 9 thdng ndm 2009 t6ng chi phi gidm manh do giam chi phi tai chinh ma déc
biét la trong quy III. VGi danh muc dau tu chirng khoan chi yéu vao cac doanh
nghiép bat déng san cung nganh (TDH, CII) va c6 phiéu OTC cla ngén hang phat
trién nha, thdi diém quy III thj trudng ching khodn khéi sic, gid c6 phiéu da téng
dang k€& so véi thai diém quy II do d6 BCI d& ghi nhan khodn hoan nhép Ién tdi
14.9 ty. Quy IV du kién chi phi sé ting manh do rat nhiéu du an dugc khdi
céng ma mdi ddy nhat la du an dudng D7 - khu trung tam dén cu Tan Tao,
xdy dung trong thdi gian ngdn (140 ngay) véi téng vén diu tu 42.89 ty
doéng va mét s6é du an khac (tang chi phi dén bu, giai toa theo nghi dinh
69 mdéi ban hanh) sé lam gia tdng chi phi hoat déng cho BCI.

So V@i trung binh nganh thi chi phi hoat déng ciia BCI & muc kha thép do cé Igi
th& vé& quy dat I8n vai gid von thap dugc mua & thdi diém gia ré.

BCI- Bao cao phan tich
*: Cd s6 dir liéu dugc dinh dang theo chudn quéc té

Trang 5
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San giao dich ctia moi nha

| TINH HINH HOAT DONG .

Tinh hinh tai san cua doanh nghiép

Quy mbd téng tai san dang cé xu hudng téng
cung V@i viéc mé réng dau tu dy an, gia
tang cac khoan ton kho va cac khoan phai
thu

Biéu dd 6: Co’ ciu tai san
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C6 thé& thdy, quy md tai san cua BCI I6n han kha nhiéu so vdi trung binh nganh
xét ca vé tai san ngan han va tai san dai han.

Cung vdi qua trinh phat trién, téng tai san cua BCI khéng ngirng ting
Ién. Déng gép vao su ting trudng dé 1a s md réng quy mé tai san ngan
han ma chu yéu la hang tén kho va cac khoan phai thu. Trong cd cdu hang
tén kho thi chd yéu la chi phi dau tu cd sd ha tang vdi nhitng du an dat dang
thuc hién clia cong ty. Phén chi€m ty trong th{ 2 trong tai san ngan han la cac
khoan phai thu, trong do chd yéu la cac khoan tra trudc nha cung cép dich vu
va phai thu tlr cac d6i tac kinh doanh. Cac khoan dau tu tai chinh ngadn han va
tién chi chiém mot ty trong nhd. Vé&i lugng tién mat I6n thu dugc tir dot phat
hanh c8 phiéu trong nhitng ndm trudc da dudc sir dung vao cac du an dau tu,
lugng tién mat con lai kha khiém tén, mot bd phan trong tién gi ngan hang
dang bi phong téa do chua hoan tit s6 do cho khach hang thué dét tai khu céng
nghiép L& Minh Xuén.

V@ tai san dai han, vdi dac thd doanh nghiép bat déng san, ty trong tai san cd
dinh ma trong dé chi phi xay dung cd ban d& dang chiém ty trong I8n nhat ti€p
dén la bat dong san dau tu. Vé cac khoan dau tu dai han, BCI dau tu vao mét
s6 cong ty con nhu: CTCP KCN Phong Phu, CTCP Kinh doanh bat dong san Bach
Binh, va dau tu vao mot s6 cong ty lién doanh, lién két nhu: CTTNHH BigC,
CTCP d4u tu va bat dong san Sai Gon Chau A,... . Cac cong ty lién doanh lién két
trong quy III bao gdm CTCP d&u tu va bat dong san Sai Gon Chau A va CTTNHH
thudgng mai va dich vu siéu thi An Lac véi ty 1é thuc gop lan lugt la 20% va
16%. Vi cac khoan dau tu dai han khac chu yéu la dau tu chdng khoan vdi
danh muc cac cd phiéu bat dong san hoat déng kha hiéu qua nhu nhu TDH, CII
va mdt c8 phidu OTC (HDB). Ngoai ra BCI van gilt khoan dau tu vao mdt s6
cong ty khac trong danh muc ciia minh nhu: céng ty cung cdp nudc Dau Tiéng,
cdng ty cd phan thay san SJ1, dau tu vao khu céng nghiép Phong Phi va chg
Tan Tdc.

Tinh hinh ngu6én von cua doanh nghiép

Sy gia tang ngudn von chd yéu dén tu su
gia tdng cac khoan ng ngén han trong dé
chiém ty trong I6n la cac khoadn ngudi mua
tra tién trudc va su gia tang manh mé cla
Igi nhuan sau thué

Biéu d6 7: Co’ cdu ngudn vén
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Ciling nhu cac doanh nghiép trong nganh bat déng san khac, trong cé cdu ngudn
v8n clia BCI chd yéu la ng phai trad (ngoai trir Igi ich c6 dbng thi€u s6). Néu so
vdi trung binh nganh thi ty 1&é ng ctda BCI la thdp han (mlc cao nhat mdi la 50%
tdng tai san). Nhu vay cé thé thay tinh hinh tai chinh cta BCI Ia kha lanh manh.

Clng véi xu hudng cua nganh, quy md ngudn vdn khéng nglirng dugc md rong.
Trong do6 cé sy dong gdp cua sy gia tang ng phai tra. Sy gia tang cac khoan ng
phai trd chd yéu dén tu sy tang Ién manh mé cua cac khoan (ng trudc cula
khach hang thé& hién mic d6 quan tdm cla khach hang d6i véi san phdm cula
BCI la rat cao va su gia tdng cac san pham cling nhu chat lugng san pham la rat
dang k&. Mic du ca ng phai trd va v8n chd s& hitu ndm 2008 cé su gidm sut
chut it so v8i nam 2008 do anh hudng ctia khing hoang nhung 9 thang nam
2009 da tao ra sy dot bi€n, vé ng phai trd tang 1én chu yéu la do BCI gia tang
céc khodn ng vay ngdn han ngén hang, phong tai chinh huyén Binh Chanh va
vay thudng mai (tdng khodng 96 ty so vdi thdi diém cubi ndm 2008) va cac
khodn ngudi mua tra tién trudc cling da tang lén so vé@i cudi nam 2008 (khoang
80 ty). Ti€p dén su gia tang von chd sd hitu chu yéu dén tu su gia tang manh
mé cla Igi nhuan sau thué€ do dé ma chi tiéu Igi nhuan sau thué chua phan phdi
tédng I&n manh mé, so vdéi thdi diém cudi ndm 2008, 9 thang dau ndm 2009 Igi
nhuén sau thué tdng 64 ty. Cong ty da tién hanh tra cd t'c xong cho n&m 2008
V@i ty 1& 15% va mdi tam (ng c6 tdc dgt 1 ndm 2009 bang tién mat véi ty 1&
10% do dd két qua kinh doanh quy IV dudc dy bao c6 su tdng dét bi€n so vdi
quy III va su gia tang cac khoan vay cho du an sé la nhan td lam gia tang
ngudn von.

BCI- Bao cao phan tich
*: Cd s6 dir liéu dugc dinh dang theo chudn quéc té

Trang 6
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San giao dich clia moi nha

Gia muc tiéu: 76,000 VNb Gia hién tai: 56,000 VND

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH -

Ty s0 kha nang thanh toan

2008 9T2009
Chi tiéu bon vi
BCI sis TDH  VPH BCI SIS TDH VPH
Kha nang thanh toan ngan han Lan 1.96 0.70 3.50 1.44 | 1.78 1.27 251 1.52
Kha nang thanh toan nhanh Lan 0.49 0.62 1.53 026 | 0.45  1.22 121 0.39
Kha nang thanh toan bang tien Lan 0.06 0.03 052 005 | 0.07 034 032 0.0

Nhin chung kha ndng thanh todn ngén han cua BCI dang gidm dan theo thdi gian do xu thé&
ng ngdn han tang nhanh han tai san ngén han.

Kha nang thanh todn nhanh cling cé xu hudng gidam dan va & mdc kha thdp. Théng thudng
hé s6 thanh toan nhanh & mirc 0.5 trd Ién thi dudc coi la an toan. V@i Iudgng hang tén kho
I6n va c6 xu hudng tiang sé anh hudng rat I6n dén kha nidng thanh toan néu khéng
c6 chinh siach ban hang hgp ly. Kha nang thanh todn bang tién dugc cai thién chit it do
lugng tién mat tdng I&n dang k& chd yéu |a do tdng tién gi ngadn hang. Néu so sanh véi mét
s6 doanh nghiép cung nganh, cung quy mo vén thi kha nang thanh toan ctia BCI c6 phéan tét
hon so véi VPH va SJIS nhung thép hon nhiéu so vgi TDH.

Ty s0 nang luc hoat dong

Ky thu tién binh quan
Vong quay téng tai san
Vong quay tai san co dinh
Vén Iuu déng / DT

Ng Phai tré / DT

2008 972009
Chi tiéu bon vi
BCI SJS TDH VPH BCI SJS TDH VPH
Vong quay hang tén kho Lan 0.21 4.99 0.73 0.20 0.10 2.81 0.41 0.59
Véng quay cic khoan phai thu Lan 1.53 1.79 4.87 3.64 0.76 1.71 1.52 3.56

Ngay 234.56 201.08 73.86 98.89 471.35 210.48 236.73 101.00

Lan 0.20  0.20 0.42 0.21 0.11  0.14 0.22 0.43
Lan 0.78 0.30 7.82  89.96 | 0.45 0.27 549 20657
Lan

1.70  (0.30)  0.84 1.35 2.77  0.59 1.30 0.68
Lan

2.47 1.41 0.69 418 | 4.66  3.52 1.48 1.89

Cac chi s6 nang luc hoat dong cling cho thady su suy gidm nang luc hoat dong theo thdgi gian
cua BCI. Cung vdéi su gia tdng manh cta hang ton kho va cac khoan phai thu, hé sé vong
quay hang toén kho va vong quay cac khoan phai thu rat thdp va cé xu hudng giam va lubn
th&p han cac doanh nghiép cling nganh, cling quy md. P6i vdi cdc khoan phai thu ngin
han thi trung binh sé ngay d€ thu héi dudgc thi ciing mat dén gan 1 ndm tham chi da
chuyén thanh dai han (trén 1 ndm). Nhu vdy kha n8ng thu hdi ng ctia BCI |a thap va thap
hon nhiéu so vdéi cadc doanh nghiép trong nganh, day ciing la mot bat Igi d6i véi nhitng khoan
dau tu can vén 18n khi ma chua thu hdi dugc cac khoan phai thu. Vong quay téng tai san cla
BCI ciing 8 mirc thdp hon cac doanh nghiép trong nganh thé hién hiéu qua s dung tai san
nham tao ra doanh thu Ia khdng cao.

V@i lugng hang tén kho I6n tir viéc xay dung cac du an dé dang, cac du an dat nén da hoan
thanh va khach hang chua dén nhan, cac khoan ng tdng nhanh cung vdi qua trinh dau tu dy
an do d6 v6n luvu dong cling nhu cac khoadn ng phai tra chi€m trén téng doanh thu cta BCI la
rat 16n (I6n han céc doanh nghiép cing nganh) mac du trudc dé BCI hdu nhu rat it di vay

BCI- Bao cao phan tich

Trang 7

*: Cd s6 dir liéu dugc dinh dang theo chudn quéc té
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San giao dich ciia moi nha

Gia muc tiéu: 76,000 VNb Gia hién tai: 56,000 VND

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Ty sO cO6 cau von

2008 972009
Chi tiéu Don vi
BCI SJS TDH VPH BCI SJS TDH VPH
INo phai tra/VCSH Lan 1.11 0.39 0.41 6.51 1.19 0.92 0.48 4.42
INO phai tra/TTS Lan 0.48 0.28 0.29 0.87 0.51 0.48 0.32 0.82

Hé s6 ng cua BCI @ mic thap néu xét theo dac thu cua doanh nghép bat dong san, tuy
nhién, dem so sanh BCI véi cac doanh nghiép cung nganh, cé quy mo vén diéu Ié tudng
duang thi hé s8 ng ctia BCI van cao hon SIS va TDH - hai doanh nghiép bat dong san hoat
dong kha hiéu qua, nhung lai thdp hon kha nhiéu so véi VPH. Cling nhu cac doanh nghiép
bt dong san khac, theo thdgi gian hé s6 ng tang Ién cung vd@i qua trinh md rong kinh do-
anh, dau tu thém cac dyu an mdéi cling nhu giai tda thém dat. Cac khoan vay ngan hang hau
hét dugc thé chip bang quyén sir dung dat, cdm c6 c6 phiéu, gid tri nha xudng dé thuc
hién mot s6 du an nhu: dau tu cd sd ha tang tai KCN Lé Minh Xuan, thuc hién du an dau tu
xay dung chung cu Nhat Lan,... . V&i moét loat cac du an mdi trong ké hoach thi hé sé ng sé

ngay cang cé xu hudng gia tang.

Ty s0 kha nang sinh IGi

2008 9T2009
Chi tiéu Pon vi

BCI SJSs TDH VPH BCI SJS TDH VPH
Ldi gop/Doanh thu % 44.52 61.13 52.02 28.10 53.64 69.19 53.74 13.43
Lgi nhudn KD/D.Thu % 36.53 57.25 44.89 12.20 52.60 109.91 60.15 10.75
Ldi rong/Doanh thu % 25.89 37.84 35.37 8.58 48.08 90.72 58.68 9.96
ROA % 5.08 7.47 14.80 1.78 5.23 12.34 12.71 4.30
ROE % 11.64 10.35 21.18 13.35 12.25 23.69 18.96 23.30

Kha nang sinh I8i ctia BCI thap hon hai doanh nghiép st dung it ng la SJS va TDH nhung
cao hon doanh nghiép s dung nhiéu ng la VPH va cé xu hudng tang theo thdi gian.

Ty |é 18i gop/ Doanh thu & mdc trung binh nhung dang cé xu hudng tang do chi phi da dugc
giam thiéu dudi anh hudng cla géi kich cdu dén chi phi cac nguyén liéu dau vao. Ty lé gia
v6n / Téng doanh thu gidm dang ké& tir mic 55.5% n3m 2008 xudng con 46.3% trong 9
thang dau nam 2009.

Ty €& Igi nhuan hoat dong kinh doanh trén doanh thu tdng manh va & muc kha cao va cac
khoadn dau tu vao cdng ty con giam nhu vay cd thé thdy 9 thdng dau ndm BCI hoat dong
kha hiéu qua vdi hoat déng chinh ctia minh.

Ty 1€ 1&i rong (LNST)/Doanh thu tédng khad manh trong 9 thang dau nam 2009 so vgi nam
2008, diéu nay khdng chi dugc giai thich 1a do ty 1& gid v6n/ tdng doanh thu gidm ma con
do ty 1& chi phi tai chinh, chi phi khac trén t8ng doanh thu cling giam dang ké.

V8i quy mb téng tai san kha I6n nhung Igi nhudn dat dugc khéng cao nén cac chi tiéu sinh
I6i téng tai san va vén chu s& hitu nhin chung & mdc thdp so véi nganh tuy nhién khi cac
du an dan di vao hoat ddng s& mang lai gia tri I6n hon cho BCI va s& ddy kha ndng sinh I5i
Ién cao han nira.

BCI- Bao cao phan tich
*: Cd s6 dir liéu dugc dinh dang theo chudn quéc té

Trang 8
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San giao dich ciia moi nha

- PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH -

Ty s gia tri thi trudng

2008 9T2009
BCI SJs TDH VPH BCI SJs TDH VPH

Chi tiéu Don vi

Gid tri s6 sach VND 19,888 28,822 39,877 11,676 21,826 35,649 48,439 13,625
EPS VND 2,316 2,991 8,567 1,559 2,674 8,447 9,151 3,184

P/E Lan - 3.55 1.73 - 2.20 3.00 1.36 5.93

P/B Lan - 34.20 8.04 - 17.95 12.64 7.18 25.38

N&u so V& gid tri sO sach trén c6 phiéu ciing nhu Igi nhudn trén mdi cd phiéu thi mot ¢6 phi&u
BCI c6 gia tri thdp hon mét ¢ phiéu SIS va TDH nhung cao hon VPH. Tuy vay cac gia tri nay
dang ngay cang gia tdng va hfa hen mang lai khoan Igi ich nhiéu hon cho nhitng c6 déng ndm
gilt c6 phiéu BCI.

V@i hé s6 P/E, P/B dudc tinh cho giai doan 9 thang nam 2009 (nam 2008 do khong cé dif liéu
vé gid nén khong ap dung tinh) vdéi mulc gid dugc tinh trung binh cho giai doan tir dau nam
dén nay va EPS 13 gia tri Igi nhudn sau thué Illy k& 9 thang trén mdt c6 phiéu cho thdy cd
phi€u BCI dang dugc dinh gia kha hgp ly so vdi gia tri thuc té clia né trong khi VPH cé vé kha
dat, SIS va TDH van con kha ré.

VéGi nhifng Igi thé vé quy dat va tiém nang tir cac du an da va dang thuc hién, ky
vong gia tri ma cé phiéu BCI mang lai cho nha dau tu sé ngay cang I6n hon.

Phan tich Dupont

2008 9T2009

Chi tiéu Daon vi
BCI SJS TDH VPH BCI SJs TDH VPH

LNST bién % 25.89 37.84 35.37 8.58 48.08 90.72 58.68 9.96
Vong quay TTS % 19.63 19.74 41.84 20.74 10.87 13.60 21.67 43.17
Hé s6 nhan vén cha Lan 2.29 1.39 1.43 7.51 2.34 1.92 1.49 5.42

ROE % 11.64 10.35% 21.18% 13.35 12.25 23.69 18.96 23.30

Nhan thdy, kha nang sinh Igi vén chu ciia BCI & mirc kha thdp so véi cac doanh nghiép trong
nganh, mdc du cd dugc sy téng lén theo thdi gian nhung téc do tdng la khdng dang ké. Gép
phén vao su tdng Ién d6 cha yéu dén tir hé s6 LNST bién téng Ién nghia la mét dong doanh thu
clia BCI ngay cang tao ra nhiéu dong Igi nhuan hon hay viéc quan ly chi phi da cé hiéu qua hon

trong 9 thang dau nam 2009. Diéu nay cling hoan toan tuong tu vdi cac doanh nghiép khac.

Trong cd cdu kha ndng sinh Igi vén chq, ty € Igi nhuan sau thué bién chiém ty trong I6n do do
dé t8ng ROE v&n dé vé kiém soat chi phi dugc dit Ién hang dau. Vi quy mo tong tai san 16n
nhung chua dudc sir dung mot cach hiéu qua nén doanh thu mang lai chua tugng xirng do do
s€ anh hudng kha I16n dén ROE. Quy IV/2009 dudc ky vong Igi nhuan tang dot bién do do ty Ié
LNST bién s& cé nhitng cai thién dang k& va vi vay ROE cé cd hdi tdng trudng manh haon.

BCI- Bao cao phan tich Trang 9
*: Cd s6 dir liéu dugc dinh dang theo chudn quéc té
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San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 76,000 VNP Gia hién tai: 56,000 VND

PHAN TICH SWOT -

Loi thé vé quy dat I6n dugc mua &
thdi diém gid ré va coé dudc nhiéu
thanh tuu trong linh vuc hoat déng
cta minh

Chiu tac dong chi ph6i cua rat nhiéu
bd luat, tinh hinh kinh té€ va dia ban
hoat ddng khéng phai vi tri ddc dia

bat & khu vuc phia Tay thanh phd
ngay cang “cé gid” han khi rat nhiéu
cac tuyén dudng giao thong huyét
mach da va dang khdi cong chay qua

Chi phi dén bu giai téa dang coé xu
hudng tang Ién sau nghi dinh s6
69/2009/ND-CP ctia Chinh phu

Pi€ém manh

Lgi thé I6n nhat cda BCI so v@i cac doanh nghiép cung nganh la cé quy dat I8n (chi
sau DIG va HAG) va la doanh nghiép bat dong san cé quy dat I6n nhat trén dia ban
Tp. HCM ma dac biét 13 quy dat sach 16n lai dudc mua & thdi diém gia ré. O bat ky
thdi diém nao doanh nghiép bat ddng san cé quy dat I16n 13 cb Igi thé va duy tri thdi
gian hoat dong lau dai.

Tinh hinh tai chinh lanh manh vdi ty |1é ng thap
Chién lugc hoat dong “vi an cu cdng dong” véi nhitng dy an nha & xa hoi va nha cho
ngudi ¢ thu nhap thdp thdi gian qua dugc hudng Igi nhiéu tir chinh sach hd trg cla

Chinh pha.

Co dudgc uy tin trong linh vuc xay dung, thudng xuyén nhan dugc nhiéu giai thudng
danh gid: clip vang nganh Xay dung 2009, Giai thudng Sao vang dat Viét 2009.

Piém yéu

Hoat dong kinh doanh chiu su diéu chinh cua rdt nhiéu van ban phap luat khac nhau
trong khi cac van ban luat con thiéu nhat quan anh hudng rat 16n dén hoat dong
kinh doanh cla cong ty.

Dia ban hoat déng cha yéu la quan Binh Tan va huyén Binh Chanh nén kha nang md

rong tham nhap cac thi trudng tiém nang khac la khéng cao, mac du tai hai khu vuc
nay quy dat nong nghiép con kha I&n van dé chi la chi phi dén bu, giai téa.

Ca héi

Khu vuc phia Tay thanh ph8 dang trong qua trinh phat trién nhanh chéng, tdc d6 do
thi héa dang dién ra manh mé&, giao thong thuan Igi v&i rdt nhidu nhimng tuyé&n
dudng mdi lién tinh chay qua. Cu thé la du &n Pai 16 Pong Tay di xuyén tdm thanh
phd, tuyén dudng di qua cac quén 1, 2, 4, 5, 6, 8, Binh Tan va huyén Binh Chanh,
diém dau ndi v6i qubc 16 1A, huyén Binh Chanh, diém cudi giao vé&i xa 16 Ha Noi
(Quén 2). Du an dang trong qué trinh thuc hién va sd3p hoan thanh (2010) va Ia
tuyén dudng do6 thi hién dai nhat Tp. HCM. Day la cd hoi rat tét cho cac du an BDS
cua BCI.

Thi trudng bat déng san dang dm dan 1én, dac biét la dGi véi phan khic nha & gia
thap va trung binh

Thach thic

Theo nghi dinh s6 69/2009/ND—CP cua Chinh pha vé viéc quy hoach s dung dat,
gid dat, thu hdi dat, bdi thudng, hd trg va tai dinh cu thi gid bdi thudng dat néng
nghiép bi gidi tda lam du an tang Ién dén gap ruGi. Day la mot thach thirc I6n vdi cac
doanh nghiép kinh doanh bat déng san thudc dia ban ngoai thanh khi ma quy dat
chua giai téa chd yéu la dat ndng nghiép.

Céc dy an cb thé€ bi chdm k& hoach do chi phi dén bl tdng, tién dé giai phdng mat
bang cham

BCI- Bao cao phan tich
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Dinh gia theo phuong phap DCF

® Viéc dua ra nhan dinh dau tu cé phiéu BCI khéng chi dua trén viéc danh gid hiéu qua
hoat dong cta BCI trong qua kh(r va tiém ndng tang trudng trong tuang lai ma con can
dua ra dugc mUc gid hgp ly cua cd phi€u BCI, so sanh vdi mdc gid hién tai nham dua
ra dudc chién lugc dau tu phd hgp. VEi phuong phap chd yéu ap dung trong dinh gia la
phudng phap so sanh ngang st dung cac hé s6 nhan P/E, P/B va qua phén tich hoat
ddéng clia BCI c¢b thé thay tir ndm 2007 trd lai ddy BCI c6 don bdy tai chinh kha 6n dinh
va viéc udc lugng dong tién la hoan toan thuc hién dugc, do d6 ching toi ap dung mot
phuong phap nita trong dinh gid c8 phi€u BCI |a phuong phap DCF ma cu thé la
phudng phap chiét khau dong tién ctua vén chd sé hitu (FCFE). Trong phan dinh gia
theo phudng phap DCF ching t6i sé dua trén hai kich ban ma cé kha nang xay ra nhat
vGi doanh nghiép nham dua ra méc gid hop ly dua trén cac gia dinh do.

® Kich ban 1 duya trén nhitng nhan dinh lac quan vé t6c d phat trién cla nén kinh té
ndi chung va nganh bat déng san nodi riéng tir d6 dua ra nhitng du bao vé hoat déng
kinh doanh ctia doanh nghiép: doanh thu, chi phi,... d& udc lugng dong tién theo thdi
gian cua doanh nghiép

® Kich ban 2 dua trén nhitng nhan dinh cé phan than trong haon vé diéu kién kinh té vi
mo, nganh dé tir d6 dua ra nhitng du bao vé hoat ddng clia doanh nghiép tir nay dén
cudi ndm va nhitng nam ti€p theo nham udc lugng dong tién theo thdi gian dGi vdi
doanh nghiép

Kich ban 1: Kich ban lac quan

Du bao mot s6 cac yéu to kinh té vi mo trong tuong lai:

® Nén kinh té phuc hoi manh va tang trudng véi téc d6 5.5% cho nam 2009 va tang dan
trong cac nam tiép theo (2010: 6.5%, 2011: 7%)

®  Goi kich cau th(r hai sé ti€p ndi goi kich cau thr nhat phat huy nhitng tac dong tich cuc
d6i véi nén kinh té.

®  Gia nguyén vat liéu khong cé nhitng bién dong manh

® Thi trudng bat dong san sbi dong han, nhu cau xay dung nha &, khu céng nghiép tang
cao dan dén nhu cdu mua d&t nén ciing ting theo.

® (Cac giao dich b4t dong san dugc hop phap hda haon bang viéc chinh phd quy dinh bt
budc giao dich qua san.

® Khu vuc phia Tay thanh ph8 H8 Chi Minh ngay cang phat trién va ma rong véi téc do
dd thi hoa ngay cang cao.

V{i tat ca nhung gia dinh trén ching ta tién hanh udc lugng dong tién vdi cac gia dinh vé
t6c do tang trudng. O day, vdi quy dat hién tai du d€ BCI khai thac trong vong 10 ndm vdi
téc dd trién khai du &n nhu hién nay. Do d6 s& tién hanh dinh gid c6 phi€u BCI theo
phudng phap FCFE 2 giai doan trong d6 giai doan dau 10 nam vdi téc dd tang trudng

nhanh va giai doan sau dan di vao &n dinh hon vdi tdc d6 tdng trudng thap hon

Dy bao tir nay dén cubi nam nguodn doanh thu sé ti€p tuc dén tir cac du an dang thuc hién
nhu: dy an chung cu Nhat Lan, Phong Pha 2, Phong Phu 4, Tan Tao 1 va mot s6 dy an da
thuc hién nhung chua ghi nhan hét doanh thu gom: KDC Phong Phu 5, KDC Nam Hung
Vuong - B3c Tran Van Kiéu, KDC Bic Ludng Béo, Du an Tay Tén Lira trong dé hai du an
KDC Phong Phu 5 va KDC Nam Hung Vuong - Bac Tran Van Ki€u hoan thanh da déng gdp
doanh thu I8n vao doanh thu quy III/2009.

BCI- Bao cao phan tich
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Bang du bao két qua hoat dong kinh doanh trong 5 nam téi cua BCI
bon vi: Ty déng

2010 2011 2012 2013 2014
Téng DT 776 1,009 1,312 1,706 2,217
pTT 776 1,009 1,312 1,706 2,217
GVHB 427 555 722 938 1,264
LN gop 349 454 590 767 953
Doanh thu

Su kién cau Du kién doanh thu quy IV/2009 s& tiép tuc dén tur viéc ban nén cac khu dén cu,
Pha My khanh chung cu, vdi lugng hang tén kho rat I6n dudc gilt d& chd téing gid trong ndm 2008
thanh va du an
Pai 16 Pong
Tay thong xe
giai doan 1,
cac chuyén gia vao doanh thu hay khdéng con tly thudc vao lugng khach hang dén nhan dat nén thé

va 9 thang dau nam 2009. Trong bao cao tai chinh quy I11I/2009, muc ngudi mua tra
tién trudc cé ghi nhan cac khoan tién 'ng trudc cua khach hang cling nhu khoan

doanh thu chua thuc hién |a 295.8 ty. Khodn muc nay cé dugc chuyén sang ghi nhan

bdt ddng san nio. Theo théng tin tir phia céng ty thi ciing chua chic chin va dam bao vé
du bao gia dat
tai khu vuc do

sé tang trung
binh tir 3-5 lacquan cda thj trudng bat dong san va nhu cau dat nén tdng cao, ching téi du bao

khoan doanh thu chua thuc hién doé co thuc hién dugc hay khong trong quy
IV mdc du dat tai khu vuc phia Ty thanh phé dang cé gia hon. Vi trién vong

BCI sé ban dugc dat nén du an vdi gid cao hon ky vong va khoan muc doanh thu
chua thuc hién s& khéng con ndm trong cd cdu ng nita ma s& dudc chuyén sang ghi nhan vao doanh
thu quy IV. Téng hdp lai, ching t6i du bdo doanh thu cho ndm 2009 & mirc 597 ty (cao han so vGi k&
hoach) va sé cé téc d6 tang trudng 30% trong giai doan dau.

Gia von hang ban

Nghi dinh 69/2009/NDP - CP Dudi anh hudng cua gdi kich cau, chi phi dau vao sé dugc giam
méi dudc ban hanh tac dong thigu, do d6 gid vén véi nhitng du an d3 cé sdn dat “sach” cling sé&
truc tiép dén hoat dong dén
bu giai téa dat nong nghiép
cua BCI. Theo du bao, chi phi
dén bu, giai téa cé thé tang VOi quy dinh mdi vé viéc dén bu, giai téa thi chi phi cho cac du an

giam, tuy nhién hién BCI van tiép tuc md réng va dén bu dat véi
mot s6 du an nhu Phong Phu 4, Khu d6 thi Nam Thanh phd,... do do

Ién tir gap rudi dén gap do6i so sé& dugc ddi 1én dang k&. Tuy vay véi kich ban nay ching tdi van ky
Vvéi théi diém trudc khi nghi yong vao su quan Iy chi phi t8t hon ctia BCI vdi ty 1& gid vn/ doanh
dinh trén dugc cong bo. thu trung binh & vao muic 55%.

Thu nhap tir hoat dong tai chinh

V@i khoan muc dau tu chrng khodn dai han chl y&u vao cac c6 phiéu bt déng san, riéng 9 thang dau
nam BCI da thu vé trén 31 ty t&r khodn hoan nhap du phong so véi dau nam, trong doé quy III hoan
nhap du phong 11.64 ty. Danh muc dau tu chl yéu vao cac cb phiéu trong nganh hoat ddng rat hiéu
qua va séng bat dong san van dang I&n trong thdi diém thi trudng ¢é xu hudng gi&ng co nhu hién nay
do d6 quy IV BCI s& tiép tuc c6 thém mdt khoan hoan nhap du phong nita tuy khéng cao tir viéc gia c6
phiéu tdng cao. Dua trén udc lugng vé ty 1& hoan nhap du phong tuong (ng vdéi mic tdng gid cac c6
phiéu bat ddng san trong danh muc va du bdo mulc gid cudi ndm cho cac c6 phiéu nay, ching tbi udc
tinh khoan hoan nhap dy phong déng gép vao doanh thu hoat déng tai chinh tang Ién trong quy IV la
13.8 ty.
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Gid cé phiéu BCI cho kich ban
lac quan la: 83,500 VND

Chi phi hoat dong tai chinh

Trong bao cdo tai chinh quy III, khodn muc chi phi tai chinh la - 24.7 ty, theo gidi trinh tir
Phong tai chinh - ké todn cua cong ty thi hdu hét la do hoan nhap du phong dau tu chiing

khodn, céc khoan muc khac phat sinh khéng dang ké.

V@i tién dd thuc hién du &n nhu hién tai va don bay tai chinh con & mirc thdp nén viéc md
rong ng vay la hoan toan cé thé. Hién tai BCI van con khoan vay dai han ti€p tuc phat sinh
I8i va chua phai trd gbc dd |1a khoan vay Quy dau tu phat trién dd thi Tp. HCM tri gid
55.798 ty, tuy nhién tai thdi diém cudi quy III chi con trén 37 ty va mot sé khoan vay dai
han cling nhu ngan han ngén han ngan hang va cac khoan vay thuong mai khac. Ching toi

du bao chi phi 1di vay cho nam 2009 khoang 4 ty.

Vdi kich ban lac quan nay, chidng téi ky vong doanh thu tang manh, chi phi vén giam dang
k&, doanh thu tai chinh cling nhu cac hoat ddng khac ting, chi phi tai chinh (chi phi I3i vay)
va cac chi phi khac tdng. Va trong ndm 2009 BCI xin dugc mién giam 50% thué thu nhap
doanh nghiép, do d6, téng hdp lai, Igi nhudn sau thué céng ty me ndm 2009 dugc du bao &
muc 240 ty.

Dua trén dac tinh may mdc thiét bi hién tai, thdi gian st dung con lai va phudng phap khau
hao theo dudng thang, ching tdi ti€n hanh udc lugng khdu hao clng vdi nhitng thay ddi
vén luu ddng, ng vay, chi tiéu v8n (mua sam tai san c6 dinh, dau tu gop v6n) do dé, dong

tién qua cac ndm dugc du bao theo bang sau:

Don vj: Ty déng

2009 2010 2011 2012 2013
LNST 239.8 275.8 330.9 397.1 496.4
Kh&au hao 26.3 27.1 27.6 29.6 31.6
Thay déi VLBR 11.8 13.0 13.6 14.3 15.0
Chi tiéu vén 7.5 8.1 8.8 9.5 10.2
Thay déi ng 60.2 66.2 72.8 80.1 88.1
FCFE 307.0 348.0 409.0 483.0 590.9

Dua trén tiém luc hién co, vdi mot doanh nghiép d& c6 dudc uy tin va thuong hiéu trén thi
trudng, gia dinh tang trudng 2 giai doan, giai doan 1 tang trudng manh trong 10 nam ti€p
theo véi t&c dd tdng trudng 11% va giai doan sau di vao 8n dinh véi tdc dd téng trudng
6%, chi phi vén chl sd hitu dugc gia dinh 8 mic 12% (do doanh nghiép bat dong san cé
mUc d6 bién ddng gia manh haon thi trudng). Chiét khdu dong tién vé thdi diém cubi ndm
2009, mdi ¢6 phiéu BCI ¢6 mirc gid hdp ly 13 83,500 VND

BCI- Bao cao phan tich
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Gid cé phiéu BCI cho kich ban
than trong 1a 64,000 VND

Kich ban 2: Kich ban than trong

MOt sé gia dinh

Kich ban nay dua trén nhifng gia dinh kha than trong vé t6c d6 tang trudng cta nén kinh té
cling nhu trién vong cta nganh bit ddng san trong thdi gian téi khi hién tai cung ciu trén
thi trudng van trong tinh trang mat 6n dinh va xu hudng chua dugc xac dinh rd rang. Dong
von FDI vao Viét Nam khong cé sy gia tdng manh mé&. Nhu cau nha & khong cé su gia tang
dot bién. Sy gia tang canh tranh trong cac phan khic ma BCI kinh doanh ngay cang tdng
do d6 lam gidm dang k& doanh thu ciing nhu Igi nhudn. Thdi gian qua, trén cac trang web
vé bat ddng san lién tuc rao ban cac san phdm bat ddng san vdi gid canh tranh - d6 sé la
thach thirc I6n trong chién lugc ban hang ctia BCI ma dac biét la trong phan khic nha & va
chung cu cao cdp. Khoan doanh thu chua thuc hién 295.8 ty sé khéng thuc hién dugc toan
b6 do lugng khach hang dén nhan dat nén khdong nhu k& hoach. Do dé doanh thu tir hoat

dong san xudt kinh doanh sé c6 su giam sat hon so vdi kich ban lac quan.

Thi trudng chirng khodn khéng thuc su khdi sdc clng véi trién vong kinh doanh cua céc
doanh nghiép trong nganh chua thuc su sédng sta lam giam sut gid c6 phiéu bt ddong san
trén thi trudng, do d6 khoan doanh thu tur hoat dong tai chinh khéng chi 1di vén kinh doanh
ma khoan hoan nhap du phong ciling sé giam sut. Nhu vay theo kich ban nay, doanh thu
hoat déng tai chinh trong quy IV sé thdp tham chi giam sat manh so véi quy III.

V@i cach thc du bdo dong tién tuong tu kich ban lac quan dua trén nhan dinh vé trién
vong khdong mdy sang sla cula thj trudng bat déng san va hoat doéng ban hang cta BCI,

chiing téi dua ra bang du bdo dong tién cho 5 ndm ké& tir ndm 2009 nhu sau:

bon vi: Ty déng

2009 2010 2011 2012 2013
LNST 215.2 247.5 297.0 356.4 4455
Khau hao 24.9 25.7 26.2 28.0 30.0
Thay ddi VLDR 11.8 12.9 13.5 14.2 14.9
Chi tiéu von 6.8 7.3 7.9 8.6 9.3
Gaoc vay 55.9 61.5 67.6 74.4 81.8
FCFE 277.4 314.4 369.3 436.0 533.1

V@i kich ban nay, giai doan dau t6c d6 tang trudng dugc du bao & mlc 8% va sau do tang
trudng 8n dinh véi téc d6 6% va chi phi v6n chl s& hitu ti€p tuc 8 mlc 12%. Tién hanh
chiét khdu dong tién v8n chut s& hitu vé thdi diém cubi nd8m 2009 va véi s6 lugng cb phiéu
Iutu hanh 1a 54,200,000 c8 phi€u do dé mbi ¢ phiéu BCI dugc dinh gid & mic 64,000
VND.
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Theo phuong phap P/E

Gia CP BCI: 88,000 VND

Pinh gia theo phuong phap P/E va P/B

Phuong phap P/E

Bang: Thoéng ké chi tiéu cua cac cong ty cung nganh

BCI HAG NTL TDH ITA sis STL HDC
Gia hién tai (02/12/2009) 57.50 | 65.00 | 141.00 | 90.50 36.60 76.00 | 60.90 | 63.50
Traling EPS diéu chinh 3.03 5.02 22.10 13.41 1.32 9.51 3.91 6.24
P/E diéu chinh (trailing) 18.96 | 12.95 6.38 6.75 27.74 7.99 15.57 | 10.18
Gia tri von hoa 17,482 | 2,301 2,285 7,536 7,600 609 686 185

P/E diéu chinh trung binh (*) 16.93

V@i s8 lugng c6 phi€u hién tai dang luu hanh la 54.2 triéu c8 phiéu va hién cbéng ty khdng
c6 k& hoach phat hanh thém. Do d6 ching téi gia dinh s8 lugng c8 phiéu cudi ndm khéng
thay d&i. V@i Igi nhuén ca ndm 2009 dudgc du bdo & mic 240 ty do dé ching tdi udc lugng
EPS forward cho nam 2009 & muc 4,400 VND. V&i mdc P/E nganh hién tai § mic 16.5x,
tién hanh diéu chinh véi nhitng d&c diém hoat ddng clia BCI thi mdc P/E du bdo cho ndm
2009 & muc 20.x. Nhu vy mic gid hdp ly clia c6 phiéu BCI sé ¢ mic 88,000 VND

Phuong phap P/B

Bang: Thong ké chi tiéu cua cac cong ty cung nganh

BCI HAG NTL TDH ITA sis STL HDC
21.83

By 25.28 21.07 48.44 23.67 35.65 15.10 | 22.13

p/8 2.63 2.57 6.69 1.87 1.55 2.13 4.03 2.87

P/B trung binh (*) 2.53

Theo phuong phap P/E

Gia CP BCI: 69,000 VND

Nhén dinh gid cé phiéu

(*): Bang sé liéu chi mang tinh tham khdo, hé sé trung binh nganh la trung binh cd trong
s6 cla cac cb phiéu cé trong bang, khéng phan dnh chi s6 nganh)

Gia tri s6 sach v6n chl s hitu cudi ndm dugc ky vong cé su gia tdng dang k& so véi thdi
diém cudi quy III cung vdi su gia tdng manh mé cua Igi nhudn sau thué& déng gép vao chi
tiéu Igi nhuén chua phéan phdi, trong khi vén diéu 1& chua cé su thay d6i do d6 ching téi du
bdo gid tri s6 sach trén mdt cd phiéu BCI tai thdi diém cubi ndm s& vao khoang 23,000
VND. Vd&i P/B hién tai cia nganh & mdc 2.6x tién hanh diéu chinh véi nhitng déc diém cua
BCI chlng t6i du bdo P/B cho giai doan cudi ndm 2009 s& & mdc 3.x. Nhu vy mdi c6 phiu
BCI theo phuang phap P/B sé c6 muc gia hgp ly 1a 69,000 VND.

Néu nhu phuong phap P/E va P/B thich hop cho viéc dau tu trong ngan han thi phuong phap DCF véi cdc du bdo sat
v@i tinh hinh hoat déng cua cong ty hon sé thich hop cho viéc dau tu trong dai han. Ching téi tién hanh trung binh
héa cdc mirc gia c6 dudc tir céc phudng phap (P/E, P/B, hai kich ban cua phudong phap DCF) vdéi ty trong mdi phudng
phap 13 25%, téng hdp lai mbi cé phiéu BCI c6 miic gia hop Iy I1a 76,000 VND. VGi mirc gid hién tai cua cé phiéu BCI ¢
mudc 56,000 VND, do dé co héi ddu tu vao cé phiéu con kha Ién. Va véi nhirng trién vong cua cdc du an ma céng ty

dang thuc hién cang vdi nhirng Igi thé tir viéec md réng cac tuyén dudng giao théng di qua, BCI luén la cé phiéu cé
thé dau tu dai han véi dic tinh hoat déng én dinh cda minh.
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Khuyén cao st dung

Tat ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo nay da dudgc
xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C& phan Ching
khodn Téan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mét trach nhiém
nao doi vdi tinh chinh xac cta nhitng thong tin dugc dé
cép dén trong bdo cdo ndy. Cic quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cla cac
chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém
cua TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khéng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gili chéing khoan.
NgudGi doc chi nén s dung bao cdo phéan tich nay nhu
mot ngudn théng tin tham khao.

TVSI ¢ thé c6 nhitng hoat ddng hgp tac kinh doanh véi
cac ddi tugng dudc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI cb thé cé nhitng xung dét Igi ich
dGi v@i cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan tich
nay.

PHONG PHAN TicH PAU TU
Trudéng phong Phén tich dau tu
TS. Pham Thij Van Ha
Chuyén vién phan tich:
Vi Thi Oanh

Email: oanhvt@tvsi.com.vn
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193 Tran Hung Pao, Q. 1 26C Tran Hung Pao, Q. Hoan Kiém  95A Nguyé&n Duy Duong, Q. 5 19 Dién Bién Phu 114 Quang Trung
DT: (08) 38386868 DT: (04) 39332233 DT: (08) 38306547 DT: (031) 3757556 DT: (0511) 3752282
Fax: (08) 39207542 Fax: (04) 39335120 Fax: (08) 38306547 Fax: (031) 3757560 Fax: (0511) 3752283

Website: www.tvsi.com.vn
*: Cd s6 dir liéu dugc dinh dang theo chudn quéc té

Email: contact@tvsi.com.vn



