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BCI - MUA BCIl: KQKD 2015 KHA QUAN

KQKD 2015 ting truong vuot bac so véi cing ky xuat phat tir hoat dong chuyén

THONG TIN CO PHIEU nhuqng du &n, hoan nhép chi phi da ghi nhan cﬁ,a thong Phu 4 va tai k)’( hop dong
(ngay 16/03/2016) khu tiéu tha E:f)ng nghiép Lé Minh Xuéan. Co cau c6 dong mai buc’rc.) dau dem lai

nhitng thay d6i tich cuc thdng qua viéc hoan thién va cé 16 trinh cu thé hoan tat thu

tuc phap 1y céc du an. Tap trung phat trién du an ¢ quy mé 16n va cai thién dong tién

San giao dich IOEIS Véi viéc chuyén nhuong cac dy an nho. DTT 2015 dat 463 ty dong (+92% yoy, 122%
Thi gia (dong) 23.800 KH), LNST dat 293 ty dong (+201% yoy, 244% KH). EPS 2015 dat 3.378 dong.
KLGD TB 10 ngay 105.677 2016 I3 Mot nam ban ron Vi vice trién khai hang loat céc du én d bi tri hodn trong
Vén hoé (ty ddng) 2.064 thoi gian qua. BCI s& uu tién hoan tat cong tac dén bu tai cac du an ¢ tinh kha thi

n trong ngin han: KCN L& Minh Xuan mé rong va Corona city. DTT 2016 wée dat 408
S0 Inging SRR 86.720.144 ty dong, LNST cua ¢é dong cong ty me dat 138 ty dong, EPS co ban tir HDKD cét 16i
% s hiru nu6c Ngoai 9,82% la 1.594 dong.

Véi mic gia 23.800 ¢ong/CP tai ngay 16/03/2016, BCI dang duoc giao dich ¢ muc
chiét khau 16,8% so véi gié tri hop 1y wéc tinh 1a 28.600 dong/CP, do d6 chiing t6i
duy tri khuyén nghi MUA nhu béo cdo cap nhat truéc.

Chi tiéu tai chinh 2012 2013 2014 2015

. _ _ . DTT (ty dong) 199 350 241 463
CHUYEN VIEN PHAN TICH

+1- yoy (%) -8% 75% -31% 92%

Nguyén Bic Anh LNST (ty ddng) 173 96 97 293

ndanh@vchs.com.vn +/- yoy (%) 111% -45% 204 201%

+84 8 3820 0790 ext. 643 p—— T797 1753 1771 5075

No/TTS (%) 14% 15% 14% 14%

TS LN gop (%) n/a 36% 48% 83%

ROA - TTM (%) 4% 3% 3% 9%

ROE — TTM (%) 10% 5% 6% 15%

EPS - TTM (dng) 2.397 1.324 1.346 3.378

BVPS (dong) 24.865 24.264 24.505 23.353

Hé théng béo cao phan tich caa VCBS
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch
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KET QUA KINH DOANH 2015

KOKD ting trwong virot bac;  KQKD 2015 ting truong vuot bac so véi ciing ky xuat phat tir hoat dong chuyén nhuong du an, hoan

tién do phap 1y tai cac dir &n  nhap chi phi da ghi nhan cua Phong Phi 4 va tai ky hop dong khu tiéu tha céng nghiép L& Minh Xuan.

dwoc day manh Co ciu ¢d dong méi bude dau dem lai nhitng thay doi tich cuc théng qua viéc hoan thién va co 16 trinh
cu thé hoan tat thu tuc phép ly cac du an. Tap trung phat trién dy an c6 quy mo 16n va cai thién dong
tién véi viéc chuyén nhugng cac du an nho.

Chi tiéu Q4.2015 2015  Sovéi2014 % KH
DTT (ty ddng) 346 463 +92% 122%
LNST (ty ddng) 100 293 +201% 244%

Nguén: BCI, VCBS.

Mang chuyén nhugng BDS tang trudng manh, DT dat 281 ty dong (+79% yoy) véi viéc ghi nhan san
pham ton dong tai cac du an cii va mot phan két qua tir viéc chuyén nhuong du &n Phong Pha 4 cho 4
nha dau tu thir cap; trong naim BCI khong phat trién dy &n méi nao, bién LNG ¢ mic 95% do ghi nhan
gia von am cua du an Phong Phl 4 (92,5 ty dong, chi phi dau tu thuc té thap hon chi phi d& ghi nhan
trong qua khir). Doanh thu tir KCN Lé Minh Xuén tang dot bién, & muc 146 ty dong (+145% yoy), bién
LNG ting 1én 64% so v6i mic 49% cua ndm 2014 do tai ky hop dong khu tiéu tha cong nghiép Lé
Minh Xuan (DT wdc tinh khoang 62 ty dong). Cac hoat dong khac (bao gdm cong ty BCCI va cung cap
dich vu dién, nuéc...) dong gbp khong dang ké vao KQKD cua BCI, dat 36 ty ddng. Céc loai chi phi
ban hang va quan ly doanh nghiép ting manh so véi 2014, & mic 131 ty dong, +145% yoy; cac loai chi
phi trén s& 6n dinh khi BCI khdng con cac khoan doanh thu d6t bién nhu 2015. LN tir chuyén nhuong
khu d4t tai dai 160 Pong Tay trong Q3.2015 (97 ty dong) gop phan dua LNST 2015 cua BCI dat 293 ty
ddng, +201% yoy.

SUC KHOE TAI CHINH

Dong tién cdi thién tir chuyén  TTS ting trueéng nhe so voi cudi nam 2014, +4% yoy chua yéu tir chuyén nhuong cac du an c6 gia von

nhwong cac dw an nhd; dir thép; tién va cac khoan twong duong tién tang 1én 197 ty ddng so véi muc 87 ty dong cudi 2014. Hang

dia vay no lon. ton kho dat 2.196 ty ddng, chiém 65% TTS tap trung tai cac du 4&n KDC Tan Tao, Phong Phi 4 va
Corona city (1.308 ty ddng). Cac du an trén da bi tri ho&n nhiu nam, c6 gid von thap va hiu hét chua
hoan tat cong tac dén bu.

No vay thay dbi khong dang ké, & mic 457 ty dong trong d6 ¢6 356 ty dong vay dai han. L&i vay binh
quan ¢ mirc 9,2%/nam. Trong nam BCI ciing da tai co cu cac khoan vay tai NH Quan Poi sang NH
Phuong Pong (306 ty dong) nham tai tro cho dy 4n An Lac plaza va khach hang mua nha. No
vay/VCSH ¢ miic 0,23 lan. Véi viéc ng vay dang & muc thap hon nhiéu so véi binh quan cac doanh
nghiép BDS khac (0,82 1an) thi BCI s& ting cuong st dung vén vay dé phat trién cac duy an.

Dong tién cai thién tich cuc xuat phét tir viéc: 1) chuyén nhuong cac du an nho; 2) tai ky hop ddng cho
thué 40 nam khu tiéu thi cong nghiép va 3) mé ban dir 4n An Lac plaza sau nhidu nam xin gidy phép
diéu chinh dién tich cin ho.

DU AN
Quy dat lén cho hién thuc BCI cung cip ra thi truong cac san phim chung cu thudc phan khiic trung binh va dat nén tai cac khu

héa tiem nang. Hudéng dén dan cu c6 quy md I6n. Tuy nhién cac san pham cua BCI khdng thuc sy ndi bat va tao du 4n so véi cac
san pham biét thi/nha pho cong ty cuing phan khic khéc, loi thé 16n nhit caa BCI la quy dat dugc tich liy véi gia von ré.
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Du an

KHU CONG NGHIEP
Lé Minh Xuan

Tiéu thi cong nghiép Lé
Minh Xuén

Lé Minh Xuan mé rong
CAN HO

An Lac Plaza
(Western Dragon)

510 Kinh Duong Vuong

158A An Duong Vuong
KHU DAN CU

Phong Pha 4

Corona city

Phong Pha 2

Téan Tao

BCI c6 quy dat sach sin sang dé phat trién Ion nhét tai khu vyuc phia Tay cua Tp. HCM (350ha) tuy
nhién tiém ning cua quy dat trén chwa duoc chi trong khai thac trong thoi gian vira qua. Co ciu ¢
ddng cii véi HFIC chi phdi da khong thuc sy “nhay” va khong tan dung dugc céc bién dong tich cuc
cua thi truong BPS, BCI khong trién khai du 4n méi nao trong sudt 2013 — 2015.

Trong thoi gian toi, BCI ¢6 thé s& diy manh phat trién san pham biét thu/nha phé khép kin (compound)
theo mé hinh cia KDH nham tan dung su boi cung cua san pham chung cu ciing nhu sy ing ho vé mat
phap ly/ngudn vén (dé dang vay vén tir NH dé mua nha c6 s6 hong riéng biét).

Dién tich dat
(m2)
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Gia tri da
dau tu
(ty ddng)

n/a
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267
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n/a
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367
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Thoi gian
phat trién

2015-2016

2015-2017

2015-2017

2016

2016

2009-2019

2016-2018

2016-2032

2016-2034

A A
Tien do

- ba cho thué toan bd. Gid cho thué binh quan
44.000 dong / m2.

- Dién tich kinh doanh: 105.027m2

- Pang tai ky hop dong, gia thué binh quan tir 2-
2,2 tridu ddng/m2.

- D tai ky 40%, thué 40 nam dén 2055.

- Dién tich kinh doanh: 662.278m2

- Pa dén bu 69,2 ha. Tiép tuc dén bu trong 2016.
Téng chi phi dén bu wéc tinh 333 ty dong.

- Quy mo: 463 can hg, dién tich tir 45-112 m2/can
- Pi xong mong nam 2012. Pa c6 gidy phép diéu
chinh dién tich can hd. Pa tiéu thy khoang 11%.
Gié bén binh quéan khoang 21 tri¢u ddng/m2.

- Mua cb phan ciia CTCP Bach Hoéa mién Nam,
tang ty 1€ s& hitu 1én 100% trong 2015.

- Pa tra phi sir dung dét, dang tam ngung.

- Dy dinh chuyén nhuong trong 2016.

- ba cho thué 1am kho, nha xuong.

- Dy dinh chuyén nhuong trong 2016.

- Dién tich kinh doanh: 402.620m2

- 10,3ha bén cho 4 nha dau tu thi cip. Da thoa
thuén xong gia ban.

- 14ha xay dung chung cu tai dinh cu: dugc cho
phép diéu chinh quy hoach.

- 5,4ha ty kinh doanh, con lai trén lha sin sang
ban. Gia ban binh quéan 11 triéu ddng/m2.

- Con 1,5ha chwa dén bu, thuc hién khi mic gia
dén bu hop 1y.

- Dién tich kinh doanh: 68.500m2

- Pang thiét k& 1/500, da dén bu 16,5ha. D3 dong
44 ty tién s dung dat. Tiép tuc dén bu trong
2016.

- Dién tich kinh doanh: 609.800m2

- Da dén bu 57,4ha. Tiép tuc dén bu trong 2016.
Téng chi phi dén bu wéc tinh 1.200 ty dong.

- Dién tich kinh doanh: 989.000m2

- Pa dén bu 138ha. Tiép tuc dén bu trong 2016.
Téng chi phi dé&n bu wéc tinh 1.500 ty dong.
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TRIEN VONG

2016 1a mot nam ban ron véi viéc trién khai hang loat céc du an da bi tri hodn trong thoi gian qua. BCI
s& wu tién hoan tat cong tac dén bu tai cAc dy &n c6 tinh kha thi trong ngén han: KCN L& Minh Xuén
ma rong va Corona city (378 ty dong). Tong ngudn vén dé dén bl hoan toan cac du &n ciia BCI wée
tinh & mirc 3.600 ty dong. Dong tién tai trg hoat dong dau tu s& dén tir: 1) ban hang du an An Lac plaza;
2) ban cac du 4n 510 Kinh Duong Vuong, 158A An Duong Vuong; 3) vay ng ngan hang. DTT 2016
woe dat 408 ty dong, LNST cua ¢6 dong cong ty me dat 138 ty dong, EPS co ban tir HDKD cot 16i 1a
1.594 dong.

1) Mang chuyén nhwgng BPS: ghi nhan doanh thu tir chuyén nhuong 10,3ha dat nén tai du an
Phong Phti 4 cho 4 nha dau tu thir cap (Cty KCN Phong Phu va Cty phét trién CN Tan Thuan),
va dat nén ty kinh doanh tai Phong Pha 4 (Viét Pha garden).

2) Khu tiéu thia CN Lé Minh Xuan va cac dich vu lién quan tai KCN Lé Minh Xuan hién
hiru: dong gop 128 ty ddng vao KQKD véi viéc tiép tuc cho thué lai 10,5ha dién tich dat
thwong phdm (gi4 thué binh quan tir 2-2,2 triéu dong/m2).

3) Céc hoat dgng khéc (cong ty BCCI) va siéu thi big C: 6n dinh véi dong gop trén 40 ty ddng.
Véi viéc Casino group du dinh thoéi vén tai Big C Viét Nam trong d6 Big C An Lac 1a mét
trong 3 cong ty c6 doanh thu 16n nhat (bén canh Big C Thiang Long va Big C Bong Nai) trong
hé théng Big C tai Viét Nam thi BCI s& huong loi tir hoat dong trén. Doanh thu 2014 cua Big
C An Lac dat trén 2.300 ty ¢ong, LNST & muc 179 ty dong; BCI dang so hitu 20%, c6 gia tri
174 ty dong.

QUAN PIEM PAU TU

BCI luén duoc nhic dén 1a mot doanh nghiép BPS c6 quy dét 16n nhung van ¢ dang tiém ning. Co ciu
b dong cii giap BCI duy tri tinh hinh tai chinh lanh manh, hoat dong 6n dinh ngay ca trong giai doan
thi truong BPS di xudng. Tuy nhién khi thi truong cé dién bién tich cuc, BCI dudng nhu qua cham
trong viéc “hién thuc hoa tiém ning” cua quy dat.

Véi sy gop mat cua ¢é dong méi — c6 kinh nghiém tai co cau thanh cong va phét trién cac san pham
phU hop Vi thi truong; BCI bude dau c6 nhiing thay ddi tich cuc trong viéc day nhanh tién do phéap ly
cac du an va manh dan huy dong cac ngudn vén dé dau tu. Do d6, BCI sé& la mot trong nhitng cb phiéu
BDS tiém ning trong 2016 dén tir sy thay ddi tich cuc vé nén tang doanh nghiép. Gia tri hop 1y ugc tinh
ctia BCI theo phuwong phéap NAV & mtc 28.600 dong/CP.

Vé6i mic gia 23.800 ddng/CP tai ngay 16/03/2016, BCI dang duoc giao dich & mic chiét khau 16,8%
S0 v&i gia tri hop 1y wdc tinh, do d6 ching toi khuyén nghi MUA cho muc tiéu dai han. Tuy nhién, nha
dau tu can can nhac mot sé yéu té dudi day khi dau tu vao BCI.

RUI RO DAU TU

Tinh thanh khodn va s¢ hitu ¢é dic. Khbi luong cé phiéu ndm gitr bai ¢ dong ndi bo va nha dau tu to
chire chiém hon 81% s6 lwong ¢ phiéu dang luu hanh. Sy ¢6 dic trén mot mat s& giap BCI theo dudi
ké hoach dai hoi trong viéc phét trién céc dy an va it chiu &p luc KQKD trong ngén han. Tuy nhién kha
nang tiép can co phiéu cia cac nha dau tu mai s& han ché va gia c6 thé bién dong manh vi lugng cung
han ché. Khéi lugng giao dich binh quan trong 3 thang gan nhat chi & mac 62 ngan CP/ngay, thip hon
nhiéu so véi mot s6 cong ty BDS khac nhu DXG (KLGD trung binh 3 thang la 824 ngan CP/ngay),
VIC (1,34 triéu CP/ngay), PDR (527 ngan CP/ngay).

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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Hiéu quad trién khai dw an. Cac dy &n cia BCI c6 quy md Ién, can ngudn vén doi dao, thai gian trién
khai dai cling nhu kha niang hip thu cua tGi dan Binh Tan/Binh Chanh vai san pham compound s& can
nhiéu thoi gian dé danh gia/thir nghiém trudc khi dong san pham téi wu dwoc cung cap ra thi trudng. Do
d6, hiéu qua tir su hop tac véi KDH sé chi phan anh trong trung va dai han.

Phong Nghién ciru va Phén tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cdo nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui 1ong lién hé:

Tran Anh Tuin, CFA Nguyén Pic Anh
Trudng phong Phan tich Nghién cau Chuyén vién Phan tich
tatuan@vchs.com.vn ndanh@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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