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BCI (HSX) CTCP DAU TU XAY DUNG BINH CHANH
BATDONG SAN

NAM GIU TRUNG HAN
DINH GIA 20.800 Bdo cdo nay la f)dn c~(_ip nhat ”I?fiovcdo .phc“l‘n t/'chA’BC{, VDSfC p.ija’t h.dm{) ngc‘J’y'
= 28/10/2010". Trudc nhiing thay dobi cua thj trudng bat déng san hién tai, cing véi
Chuyén vién: V6 Thu Thay nhiing dién bién ctia kinh té vi mé va mét sé quy dinh méi vé tin dung duoc xem la
Email: thuy.vt@vdsc.com.vn gdy khé khdn cho cdc doanh nghiép trong nganh, ching téi phdt hanh bdo cdo
PT: 08 6299 2006 - Ext 313 nay nhdm muc dich cdp nhdt mét s6 théng tin vé tién do trién khai cdc dy dn cda

BCl, cting nhu'tinh hinh hogt déng kinh doanh cua céng ty va tir do xdc dinh Igi gid

tri c6 phiéu BCl.
Chi tiéu co ban 1 cO phieu

BCI két thic nam 2010 vdéi két qua kinh doanh tuong déi sat véi nhiing du

Gia (05/09/2011 5 . s P <
Sl ) 17.500  b4o tai bdo cdo ngay 28/10/2010 cuia chiing téi. Cu thé, t6ng doanh thu ndm

Gié cao nhét (52 tuén) 42810 VUaquaclia BCCl dat 797 ty dong, tdng 81% so vdi nam 2009 va chi cao hon 4%

Gia thép nht (52 tuan) 14300 S© vGi muc 764 ty déng doanh thu udc tinh clia ching téi. Dong thai, cong ty

cling dat muc Igi nhuan sau thué |a 283 ty déng, tang 36% so v&i ndm 2009 va
72.267.000  vugt 9% so vGi con s6 259 ty dong Igi nhuan rong du kién clia ching t6i. Nhu
KLGDBQ/phién (1 thang gan nhét) 58746  Vay, néu so vai ké hoach kinh doanh dat ra ban dau (doanh thu 900 ty déng va
Vén héa thi trudng (ty VND) 265 Igi nhuan sau thué ?80 ‘t)’/ dé“ng) ﬂj‘l nam 20.10 BEZI khéngAdat c‘lAuqc ke ho‘ach
doanh thu nhung lai hoan thanh ké hoach Igi nhuén. Nguyén nhéan chinh la do

43 trong ndm 2010 cac du an ctia BCl c6 ty suat lgi nhuan gép cao han du kién.

S6 CP dang luu hanh

Trailing P/E (x)

Forward P/E 2011 (x) 44  Trén co sé phan tich va udc tinh than trong cac két qua kinh doanh trong

P/BV (31/03/2011) 07 ham nay cua BCl, ching téi dua ra khuyén nghi NAM GIU trong TRUNG

. ne ex o HAN déi véi cé phiéu nay. Theo nhan dinh cla ching téi gia tri hgp ly ctia BCI
Do thi gia 52 tuan R ‘ )
vao thai diém nay xoay quanh muc 20.800 dong/CP, tuong Ung v&i muc von
héa 1.265 ty dong, cao hon 19% so v&i muc gid tham chiéu ngay 05/09/2011.
- Trong diéu kién thi trudng bat dong san cling nhu thi trudng chiing khoén hién
i—v\/\—"’\fﬂw—\,\ oo tai chua xac dinh xu hudéng ré rang, muc gia trén chua thuc su hap dan vi vay
oo g ching t6i khuyén nghi NAM GIU d6i véi ¢ phiéu BCl. Tuy nhién, khi gia thi
s trUoNg diéu chinh thap han (25%-30%) so v&i muc dinh gia, cac quy nha dau tu
w6 thé can nhic dau tu dua trén mot s6 luan diém nhu sau:

o0 Két qua kinh doanh nam 2011 cua BCI dugc du béo sé ghi nhan mdc doanh
thu la 1.068 ty dong va lgi nhuan sau thué la 285 ty déng. Nhu vay, theo
nhiing phan tich than trong clia ching téi, trong ndm nay BCl ¢é thé sé khong
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Nguén: HSX hoan thanh ké hoach kinh doanh dugc dat ra. Tuy nhién, néu so sanh vdi cac
Cac chi tiéu tai chinh co ban doanh nghiép khac trong nganh thi muc Igi nhuan 285 ty dong, tuong Uing vai
Pv: 1ty déng 2010 6T/11* 2011 2011F ROAla6.7%vaROEIa152%, c‘ﬁa BC’I la mot diém séng. ’ 7
DT 797 108 1284 1068 BClla doanh nghiép c6 nhiéu thé manh trong nganh bat déng san. Cu the,
LNTT 367 33 397 380 BCI c6 quy dat I6n (khoang 820 ha), ty 1é dat sach cao (trén 480 ha), gia von
LNST 283 25 305 285 thap do hau hét quy dat clia BCl da duge mua tich Iy ti lau. Thém vao d6, hoat
vbL 542 723 723 d6ng b4t dong san clia BCl chtl yéu tap trung & phan khdc trung binh it chiu
UL S0 i 4223 anh hudng tir nhiing bién ddng cla thi trudng bat déng san.
VCSH 1.189 1.662 1.862 . .
ROA 7.3% 0,7% 6,7% Tiém nang tang trudng dai han cta BCl la rat I6n. Hién cong ty dang s& hlu
ROE 16,3% 1,5% 153% Nhhiéu du an trién vong sén sang tung ra thi truong khi nén kinh t& néi chung va
EPS (VND) 4.583 3.942 thi trudng bat déng san ndi riéng c6 dau hiéu phuc héi. Chdng han nhu cac du
GTSS(VND)  21.941  22.988 25767 4n cao 6¢ An Lac Plaza, cao 8¢ BCC, chung cu BCC, khu dan cu Phong Ph 2,
Ty 1 c6 tic 17 20 20 trung tdm dan cu Tan Tao... déu ndm tai cac khu dan cu hién hitu, gan khu cong

(*) BCTCCTme nghiép va c6 mat d6 dan s6 cao. Do vay, khi cac du an dugc chao ban kha nang
Nguén: BCTC BCI, Rong Viet Securities udc tinh  ti€u thu la rat Ion.
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Rdi ro: Vé cc ban, BCl phai d&i mat vai 2 rti ro I6n 1a rdi ro ban hang va rui ro 1ai
suat. Do hang héa clia nganh bat déng san la nhiing hang hoa cé gia tri cao va
6 tinh chat dau co nén thudng chiu dnh hudng I6n ti nhing chinh sach vi mé
cla chinh phd. Ngoai ra, tai thdi diém cudi quy 2 ndm 2011 véi téng du ng ngan
han va dai han 1a 695 ty dong, chiém khoang 28% téng ngudn vén, BCl cling sé
phan nao chiu tadc ddng cta bién ddng lai suat. Do dd, su cham tré trong tiéu
thu hang héa hay thanh ly cac khoan phai thu sé c6 anh hudng dén hoat déng
clia BCl thong qua viéc tang ganh nang lai vay va ap lyc ddo han tin dung.
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Cong Ty C8 Phan Dau Tu Xay Dung Binh Chanh I.  PHANTICH - DY PHONG

Doanh thu va Igi nhudn nam 2011 ctia BCl chd yéu dén ti hoat ddng dau tu
khai thac cac du an dat nén, xdy dung chung cu, cadn hd. Bén canh dé, mot
Q.Binh Tan, TP. H6 Chi Minh phan nhoé doanh thu sé dén tir hoat déng kinh doanh cac khu céng nghiép va
hoat d6ng xay dung, cung cap dich vu bat déng san.

Nam 2011, BCI dat ké hoach doanh thu1.284 ty déng va 305 ty dong Igi nhuan

550 Kinh Duang Vuong, Phuong An Lac

DT: (8408) 38753021

Fax: (8408) 38753552 sau thué; trong d6 uéc tinh 90% doanh thu va lgi nhuan sé dén tir mang kinh
doanh bat déng san. Tinh dén hét quy 2 nam 2011, doanh thu va Igi nhuan
Website: www.bcci.com.vn rong |Gy ké du kién ctia BClI lan lugt khoang 108 ty déng va 25 ty déng. Nhin

chung két qua kinh doanh nay thap han réat nhiéu so véi cing ky nam 2010 va

con cach rat xa so véi muc tiéu ké hoach. Tuy nhién, nganh bat dong san co
Co cau doanh thu dac thu 1a doanh nghiép c6 thé diéu tiét doanh thu va lgi nhuan hang quy
théng qua hach toan, phan b6 nguén thu va thudng ghi nhan cao vao thdi
diém cudi nam. Cho nén, két qua kinh doanh trén chua phan anh dugc thuc
luc cda BCl trong nam nay.

uBDS Kinh doanh KCN Méi gi6i va DV khac

06% 06%

05% Du phdng doanh thu, Igi nhudn gép cua BCl ndm 2011

22%

Hoat dong dau tu khai thac cac du an dat nén, xay dung chung cu, can hé.

Mang kinh doanh nay thudng chiém ti trong rat Ién khoang 85-90% trong co
cau doanh thu va lgi nhuan cta BCl. Trong nam 2010, mang hoat déng nay
mang vé cho BCl 745 ty déng doanh thu va 390 ty déng lai gbp, tang gan
190% va 64% so vai két qua trén nam 2009.

Nhin chung trong linh vuc bat déng san, BCl ¢4 nhiéu Igi thé hon cac doanh
nghiép khac nhu: 1) s& hitu mét quy dat 1én tai quan Binh Tan va huyén Binh
2000 2010 1H2011 Chénh, TP.HCM, véi vi tri thuan Igi chi cach trung tdm thanh phé khodng 15km
- 20km va dugc mua tich Iy trong thai gian dai véi ngudn vén dau tu ban dau
Nguén:BCl kha thap; 2) hoat dong dau tu kinh doanh dat &, xay dung chung cu, can ho,
cao Oc clia BCI chd yéu hudng vao phan khdc trung binh va thap, chiu anh
hudng it ti su sut gidm cda thi trudng bat déng san giai doan hién nay. Tuy
nhién, do nguén cung tin dung cho nganh bat déng san hién dang khan hiém
cling nhu “dat d6” va dugc du bao van chua kha quan trong ntia nam con lai
uBDS Kinh doanh KCN Mai gisi va DV khac khi 16 trinh cat gidm tin dung phi san xuat clia cdc ngan hang thuong mai tiép
05% tuc xudng muc 16%. Thém vao d6 la tam ly chg gid giam (do “xa hang”) clia
ngudi tiéu dung nén ching t6i cho rang mang hoat dong kinh doanh nay cua
BCl trong thdi gian t3i sé con gap nhiéu khé khan.

Co cau lgi nhuan gép

02% 03%

Tinh t&i thai diém hién tai, BCl dang dau tu 9 du an khu dan cu, chung cu va
cao 8¢ véi téng quy md khodng 153 ha. Trén nguyén tic than trong, ching téi
cho rang trong nam nay BCl sé c6 nguén thu ti 4 du an sau day:

Dy &n khu dan cu phong phu 4

Du an c6 téng dién tich dat 84ha nam phia Nam D4 Thi Nam Thanh Phé thudc
xa Phong Phu, Huyén Binh Chéanh, Thanh phd H6 Chi Minh véi téng vén dau
2009 2010 1H2011 tu 13 2.516 ty dong. Day la du an biét thu va can hé véi téng dién tich dat c6
; thé kinh doanh 1a 26,4 ha. Tinh dén thang 6/2010, DBGT han 90% dién tich,
Nguon:BCI hjan dy 4n dang xay dung co s& ha tdng 80% khéi luong.

Du an dugc ban mot ndia cho ban quan ly khu Nam, véi muic giad dang dugc
BCI va cac ¢ quan ban nganh thuang luong (cé thé du kién sé thap hon gia
thi trudng 5%). Mot nlia dién tich thuong mai con lai cGa du an hién da dugc
BCI tiéu thu khodng 50% vé&i muc gia binh quan ti 12 -19 triéu/m2. Khi tién
hanh khéo sat du an chiing téi thay hién tai du 4n da cé6 mot sé nha xay dung
va muc gia trén so véi khu vuc 1an can la tuang doi hop ly.

Theo nhan dinh cla ching téi, viéc hoan tat thuong lugng véi ban quén ly
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Kinh doanh BDS
2009 2010 1H11
Doanh thu 393 745 79
Lgi nhuan gop 238 390 51
Nguén: BCI

khu Nam vé muic gia ciing nhu tién d6 thu khodn tién nay trong nam 2011 la
khéng cao nén vé co ban d6i vai du an nay BCl chi c6 kha ndng ghi nhén
doanh thu tr phan dién tich thuong mai da ban. Vi gid dinh ghi nhan 70%
doanh thu ti phan dién tich thuang mai da ban, ching téi cho rang trong
nam nay BCl c6 kha nang ghi nhan khoang 623,70 ty déng doanh thu tir du én
nay.

Vé mat ti suat sinh 15i, du an dugc udc tinh ¢ muc sinh I&i 1a 50% cho phan
dién tich thuong mai dugc BCl tiéu thy, va 10% cho phan dién tich ban cho
ban quan ly khu Nam. Trong nam nay do gia dinh doanh thu ghi nhan chu yéu
tU phan dat thuong mai dugc BCl tiéu thy, cdng véi udc tinh than trong,
ching t6i cho rang Igi nhuan gép clia phan doanh thu nay sé la 261,95 ty
dong, tuong tng vdi ti 1é 13i gop la 42%.

Duéan 11A

Du an 11A (tén thuong mai Corona city, dién tich kinh doanh 6,7 ha) da dén
bu hon 92%, du kién thang 9/2011 sé ban va ghi nhan doanh thu véi gia ban
tU 20-22 triéu/m2. Theo khao sat va nhan dinh clia chdng t6i day la du an dat
nén cé vi tri giao théng thuén Igi. Thém vao d6, vdi thong tin khdi cdng xay
dung cau Binh Tién vao dip & quéc khanh 2-9 sdp tdi (tuyén cau dudng bang
qua dai 16 Béng Tay két noi vai dudng Nguyén Van Linh, kha gan véi 2 du an
11A) nén ching téi c6 ca s tin rdng kha nang trong nam nay BCl c6 thé ban
khoang 25% dién tich thuong mai cla dy an 11A. Tuy nhién, do du an hién
chua xay dung co s& ha tdng nén ching téi cho rdng BCl chi c6 thé ghi nhan
khodng 70% t8ng nguén thu nay, tucng Ung 200,21 ty déng.

Trén cd s& phan tich tdng doanh thu va téng vén dau tu cla toan du &n,
chiing t6i udc tinh suat sinh 16i ctia du an khoang 53%, tuong duang vdi suat
sinh |8i clla phan dién tich thuong mai ma BCl tiéu thu & du an Phong Ph 4.
Vi lap luadn nay, BCl sé ghi nhan khoang 106,41 ty déng lgi nhuan gép ti du
an 11A trong nam 2011.

ChungcuTanTao 1

Chung cu Tan Tao 1, bao gém 02 block v&i 240 can hé, dugc xay dung trén
dién tich khu dat 1a 12.621m2. Trong dé, t6ng dién tich san xady dung la
57.868m2 vdi 4 tda nha cao 16 tang danh cho 480 ho gia dinh. Day la du én co
s& hltu 50% cua phia BCl. BCl dy tinh danh 120 cén ho cho téi dinh cu (S& xay
dung thanh ph6 da dat mua véi gia khoang 13,5 triéu/m2); 120 can ho thuong
mai con lai, BCl da ban dugc 80 can ho vdi gid ban trung binh la 14,5 triéu/m2.
Hién du an da thi coéng xong phan thé va du kién ban giao cho khach hang
vao quy IV/2011.

Theo khdo séat va nhan dinh clia ching t6i, kha ndng tiéu thu clia cac can hé
thudc Chung cu Tan Tao sé kha t6t, do 1) vi tri dep (mat tién dudng quéc 16);
2) muc gia kha hap dan (nam déi dién véi chung cu Nhat Lan, nhung muc gia
ban trung binh clia chung cu Tan Tao 1 nhin chung thap han khu chung cu
Nhat Lan du khu Nhat Lan khong phai & mat tién dudng). Trén co s& nhiing
1ap ludn ndy, ching téi cho rang trong ndm nay du an nay c6 thé mang vé cho
BCl 198,92 ty d6ng, bao gém 1) 50% doanh thu tir viéc ban 120 can ho cho S&
Xay dung thanh phé, 2) doanh thu ti 80 can hoé thuong mai da ban. Véi udc
tinh than trong, ching téi gia dinh rdng trong nam BCl chi ghi nhan 70% téng
nguén doanh thu nay, khoang 139,24 ty déng. Tuong (ing véi phan doanh thu
nay, muc Igi nhuan gop sé ghi nhan trong nam sé khoang 38,79 ty dong, dua
trén cg s@ udc tinh suat sinh 15i 1a 28%.
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Kinh doanh KCN

2009

2010

TH11

Doanh thu
Lgi nhuan gop

20
13

12
6

24
10

Dich vu khac

Nguén: BCI

2009

2010

1H11

Doanh thu
Lgi nhuan gop

28
5

40
14

6
3

Nguén: BCI

Du 4n Nhéat Lan

Khu chung cu Nhat Lan 12 tang bao gobm 02 block vé&i 166 can ho, duge ban
véi gid trung binh 15 triéu/m2. Hién dy &n da hoan thanh va dua vao st dung.
Tinh dén th&i diém thang 6 ndm 2011, BCl da ban dugc 136 can h. Vi cac can
ho thudc dy én nay cé dién tich va gia ca kha phu hgp véi nhu cau cia phan
khuc trung binh (tlr 73 - 90 m2/can ho, tuong duong ti 1 dén 1,3 ty déng/can
ho), lai ndm & vi tri kha thuan Igi vé mat giao théng nén chung téi cho rang
kha ndng tir gi dén cudi nam BCl sé ban hét sé lugng can hd con lai. Chung
t6i udc tinh ndm 2011 BCl sé ghi nhan 42,53 ty doanh thu tU du &n nay; bao
gém: 1) doanh thu 5 can ho da ban nam 2010; 2) ban hét va ghi nhan doanh
thu 30 can hé con lai trong ndm 2011. Trén cd s& phan tich téng doanh thu va
téng vén dau tu chung ti st dung ti 1& 1ai gdp 1a 12% cho du &n nay, tuang
Ung vdi 4,99 ty dong Igi nhuan trudc thué sé dugc ghi nhan trong nam nay.

Hoat dong kinh doanh va cho thué cac khu cong nghiép

Hién nay BCl dang dau tu va kinh doanh 3 du an khu céng nghiép la KCN Lé
Minh Xuan, KCN Phong Phu va du an KCN Lé Minh Xuan md& rong. Tuy nhién,
kha nang nguén thu trong nam nay sé dén cht yéu ti KCN Lé Minh Xuén. Do
KCN Phong Phu (148 ha) tuy da hoan tat viéc gidi phdng mat bang nhung hién
dang dugc BCl ndép don xin d&i hinh thuc kinh doanh khu dat nay thanh khu
dan cu, do: 1) vi tri khu dan cu Phong Phu 2 nam phia sau KCN Phong Phu lam
giam Igi thé vi tri ca khu dan cu Phong Phu 2; 2) vi tri dep ciia KCN Phong
Phd, trén mat tién dudng Nguyén Van Linh). Bén canh d6, du an KCN Lé Minh
Xuan ma réng hién da dén bu giai tda 60% va dang dugc BCl chll truong gian
tién do.

Tinh dén thai diém quy 2 nam 2011, hoat ddng nay da mang vé cho BCl téng
doanh thu va lgi nhuan gép lay ké la 24 ty déng va 10 ty déng. Do du béo
khéng c6 ngudn thu bat thudng tir hoat dong trong 2 quy con lai clla nam
nén chdng t6i udc tinh trong nam nay BCl sé thu vé khoang 50 ty déng doanh
thu tu hoat dong nay. Mc ti 1é 1ai gop sé tuang duong nam 2010 & muic 50%,
tuong Ung vdi Igi nhuan trudc thué la 25 ty dong.

Hoat dong xay dung va cung cap dich vu bat déng san

Tinh dén thai diém cudi quy 2 ndm 2011, hoat déng xay dung va cung cap
dich vu bat déng san da dong gop khoang 6 ty déng doanh thu va 3 ty déng
Igi nhudn gép cho BCI. Trong nam nay, du kién cac mang hoat dong nay sé
mang vé cho BCl khodng 12 ty dong doanh thu va 6 ty déng Igi nhuan gép,
tuang Ung véi suat sinh IGi ctia nam 2010 1a 35%.

Nhu vdy, ndm 2011 BCl duogc du dodn sé c6 doanh thu khodng 1.068 ty dong va
loi nhudn truéc thué khodng 443 ty déng.

Co cdu doanh thu va lgi nhuan gép du phéng ndm 2011 ctia BCl nhu sau:
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Dv: ty dong

Nguén Doanh thu Loi nhuan gép
Kinh doanh BDS 1005,68 412,16
Phong Phu 4 623,70 261,95
11A 266,95 141,89
TanTao 1 139,24 38,79
Nhat Lan 42,53 4,99
Kinh doanh KCN 50 25
Dich vu khac 12 6
Tong 1.067,68 443,16
Cap nhat tién d6 cac du an dang kinh doanh caa BCl
Cac du an dang kinh doanh % SH Quy mo VDT  Tién do trién khai
(m2) (ty)
KDC Phong Phu 4 Phia Bac giap 100 840.000  1.612  Tinh dén thang 6/2011, DBGT 90% dién tich. Hién dy an dang xay dung
dudng Huong Lo 7. €0 sG ha tang, hoan thanh khodng 80% khéi lugng.
Phia Nam giap
duong Tan Liém
Chung cu Nhat Lan 12 tang. KDC dp 4 Tan Tao 100 12.425 166  Du an dang trong giai doan ban giao, bat dau chao ban thang 3/2010 va
ban giao cdn ho vao thang 12/2010. Téng cdng 166 can ho.
Khu chung cuTan Tao 1 Ap 1 Tan Tao, Binh 50 12.621 574  Hién dang xay dung phan thé 1én tang 8.
Tan
Cao Oc An Lac Plaza Phudng An lac A. 100 7.990 594 Tinh dén thang 6/2011, hoan thanh céng tac tudng vay va coc khoan
Q.Binh Tan nhéi, xong phan mong va ham. Cong ty cho biét gia ban du kién 20 - 25
triéu/m?. Dang chu truong gién tién do.
KDC Phong Phu 2 X& Phong Phu, Binh 100 1.329.200 4.122  Tinh dén thang 6/201, DBGT 50% dién tich. Dy an chua ndp tién sir dung
(Green Village) Chanh dat. Dang xin duyét quy hoach 1/500.
KDC 11A (Corona city) Xa Binh Hung. Binh 100 181.600 620  DBGT 91,14%, da dong tién st dung dat 14,5 ty hién khong nop nira chs
Chéanh Nha nuéc xdc nhan cac khoan khau trir. Dy an dang diéu chinh quy
hoach 1/500.
Trung tam dan cu Tan Tao Ap 2 Tan Tao, Binh 100 3.200.000 3.280  Tinh dénthang 6/2011, DBGT 34,8%, dang xin duyét quy hoach 1/500.
Tan da dén bu 20 ha, gia dat 20 triéu/m2.
Cao 6¢ van phong cho thué 550 Kinh Duaong 100 2.526 47  Chua khéi cdng, dang chd thi trudng.
BCCI 15 tang Vuang
Chung cu BCCI i 100 21.000 0 Chua trién khai, dang ché thj trudng.
KCN Lé M Xuan m& rong 100 1.090.000 467  Tinh dén thang 5/2011, GPMB 61.7%. Da chi khodng 200 ty tién thu hoéi
dat. Cha truong gian tién do.
KCN Phong Phu Xa Phong Phd, Binh 70 1.480.000  1.129  Cong tac gidi phdng mat bang hoan thién. BCl dy kién sé xay dung khu
Chanh ¢dng nghiép cao tang. Hién KCN Phong Pha dang diéu chinh quy hoach
xin chuyén déi.
Khu phic hgp Dam Sen P.3Q11 100 59.238 Chua trién khai. D4 GPMB 80%.

Nguén: BCl, VDSC
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Du phéng doanh thu tai chinh va cdc chi phi

Doanh thu tai chinh trong ndm nay cia BCI cha yéu la 13i tién gui, tién vay, ai
trai phi€u. K&t thic quy 2 nam 2011, BCl dat khodng 8,97 ty doanh thu tai
chinh va du bao trong nta nam con lai khéng c6 khoadn doanh thu tai chinh
bat thudng nao nén chidng t6i udc tinh doanh thu tai chinh trong nam nay
cla BCl sé & muic 14,43 ty dong.

Tuong tu, chi phi tai chinh trong nam 2011 ctia BCl ch( yéu la chi phi lai vay
ngan hang. Tinh dén cudi quy 2 ndm 2011 (tdng du ng vay ca ngan han va dai
han) ctia BCl 1a 695,14 ty déng, chi phi tai chinh trong quy dugc ghi nhan la
11,63 ty déng. Chang téi udc tinh téng chi phi tai chinh cda BCl trong ndm sé
la 27,03 ty déng.

Chi phi ban hang tinh dén cudi quy 2 nam 2011 dugc ghi nhan khoang 2,32 ty
déng va du kién sé tang nhiéu trong 2 quy cudi ndm khi BCl ddy manh hoat
déng tiéu thu sdn pham. Do d6, ching téi uéc tinh chi phi ban hang ca nam sé
3 muic 6,19 ty dong.

Chi phi quéan ly doanh nghiép clia 2 quy dau nam 2011 la 24,12 ty déng.
Chuing t6i du bdo khoan chi phi nay sé khéng cé bién déng bat thudng nén
kha nang sé & muc 42,71 ty déng cho cd nam 2011.

Bang du phéng doanh thu tai chinh va cac chi phi:

2009 2010 1H2011 2011E
Doanh thu tai chinh 8,48 9,37 8,97 14,43
Chi phi tai chinh -16,52 12,73 11,63 27,03
Chi phi ban hang 15,82 13,25 2,32 6,19
Chi phiquan ly 34,81 47,66 24,12 42,71

V8nhéaTT Trailing P/BV

Ma CK (ty VND) P/E 31/03/11
KBC 4,229 7.1 1
SJS 3.050 6,1 1.3
ITA 3.563 6,6 0,6
DIG 1.927 3,2 0,7
BCI 1.294 3,8 0,6
NTL 1.429 1.8 0,6
HDG 753 3 0,5
ITC 947 8,1 0,5
NBB 804 5,6 0,8
TDH 716 2,8 0,4
LHG 686 4,1 1,2
HDC 468 3,8 0,7
TIX 420 3,8 0,8
TDC 830 3,6 0,8
Binh quan 5,3 0,8

Nguén: Stox, ngay 05/09/2011

Nhu vdy, dua trén nhiing Idp ludn va du bdo thdn trong cta chung téi, ndm 2011
BCl c6 kha néng sé khéng hoan thanh ké hoach doanh thu nhung sé hoan thanh
k& hoach Igi nhuan sau thué. Cu thé, doanh thu ndm 2011 cta BCl ¢6 thé sé & murc
1.1068 ty dong va lgi nhudn sau thué khodng 285 ty déng. V&i mac lgi nhudn nay,
EPS ndm 2011 ctia BCI tuong ting la 3.942 déng/CP (tinh trén sé luong c6 phiéu
Iuu hanh binh quan la 72,267,000,000 ¢6 phiéu).

Il. DPINHGIA

Chung téi tiép tuc st dung phuong phap so sanh P/E va P/B dé dinh gia ¢
phiéu BCl. Céc chi s6 P/E va P/B clia nganh dugc diéu chinh trén cg sd nhimng
théng tin mai vé cac doanh nghiép trong nganh. P/E va P/B trung binh nganh
hién tai dang & muc 5,3 va 0,8 lan.

Dién bién thi trudng chiing khoan ciing nhu nganh bat déng san trong ngén
han du bao sé d6i mat véi khong it khd khan va sé anh huéng dén tinh hinh
hoat dong kinh doanh cling nhu chi s6 P/E va P/B cla cac doanh nghiép,
trong dé c6 BCI. Tuy BCI la mét trong nhiing doanh nghiép c6 téng tai san va
quy dat1én, tiém nang tang trudng la c6 thé thay dugc nhung trén nguyén téc
than trong ching t6i cho rdang trong giai doan hién nay, muc P/E va P/B clia
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BCl lan luot 1a 5,3 va 0,8 bang v&i muc binh quan nganh la hop ly.
Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 20.890 70% 14.623
P/BV 20.708 30% 6.212
Gia binh quan 100% 20.835
Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu
~ Market Cap EPS BV Trailing P/BV 6T/2011
'z‘: 01/09/2011  DT2010  LNST2010 4 quy 31/03/11 P/E 31/03/2011 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp)  (VND/cp) x) x) (tyVND)  %KH  (tyVND)  %KH
SIS 3.050 1.067 457 4210 21.022 73 1,5 98 2,77% 25 -
DIG 1.927 1.382 449 4.900 24.073 4,0 038 123 7,69% 28 560%
BCI 1294 815 283 4090 24163 4,9 038 108 841% 25 822%
NTL 1.429 1.460 577 9.420 15.066 25 15 153 8,05% 48 -
HDG 753 967 271 5370 14729 3,5 13 21 - 8 -
TDH 716 706 249 6.730 35.675 2,8 05 142 17,11% N 22,9%
NBB 804 580 122 7.640 55.287 59 038 40 630% 32 20,00%
HDC 468 454 101 4,680 23.738 4,3 038 161 32,20% 48 -
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PHU LUC
Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HDKD 2008 2009 2010 2011E BANG CDKT 2008 2009 2010 2011
Doanh thu thuan 484,9 441,3 797.3 1.134,4 Tién 49,8 1813 179,2 190,7
Gia vén 269,0 185,1 3874 755,3 BPau tu tai chinh ngédn han 29,0 11 11 11
Lai gop 215,8 256,1 409,9 478,6 Cac khoan phai thu 315,9 1731 301,4 411,2
Chi phiban hang 59 15,8 13,2 6,6 T6n kho 1.259,9 1.554,7 2.135,7 2417,0
Chi phiquan ly 24,3 34,8 47,7 45,4 Tai san ngén han khac 25,3 18,9 18,0 25,6
Lgi nhuén tir HDKD 185,6 205,5 349,0 426,7 TSLD & Pau tu ngén han 1.679,9 1.929,2 2.635,5 3.045,7
Lgi nhuan tir HDTC (8,4) 25,0 3.4) (12,9 Tai san ¢§ dinh hitu hinh 43,2 42,3 36,1 614
Loi nhuan khac 6,6 17,3 21,2 1,9 Nguyén gia 61,5 66,8 67,5 102,1
EBIT 185,3 255,3 374,8 436,7 Khau hao (18,4) (24,5) (31,4) (40,7)
Loi nhuan trugc thué 183,7 247,9 366,9 411,9 Tai s3n ¢4 dinh vé hinh 03 0.4 0.2 03
Thué TNDN 58,2 40,8 85,7 103,0 Nguyén gia 038 1,0 1,1 1.4
Lgi ich c& dong thiéu s& 0.1 (0.3) (1,4) - Kh&u hao (0.5) (0,6) (0,9) am
Loi nhuan sau thué 125,4 207,4 282,5 308,9 Xay dung co ban da dang 5752 874,2 977.8 977.8
B4t dong san dau tu 106,0 109,3 105,7 105,7
Dvt: % Pau tu tai chinh dai han 655 67.1 95.1 95,1
CHIi SO TAI CHINH 2008 2009 2010 2011E Tai san dai han khac 03 2,2 1.0 1.0
Tang truéng TSCH va dau tu dai han 790,3 1.0954 1.2160 1.241,3
Doanh thu 86,1% -9,0% 80,7% 42,3% TENG TAI SAN 2.470,3 3.024,6 3.851,5 4.286,9
Loi nhuan HDKD 172,4% 10,8% 69,8% 22,3%
EBIT 81,7% 37,8% 46,8% 16,5% Cac khoan phai tra ngén han 856,2 639,5 975,3 779,5
Lgi nhuan truéc thué 80,1% 34,9% 48,0% 12,3% Tién hang phai trd va (ng trudc 603,7 2398 1164 2266
Lgi nhuén sau thué 74,2% 65,3% 36,2% 9,3% Khoén phai trd ngén han khac 144,9 196,7 5708 3101
Téng tai san -0,3% 22,4% 27.3% 11,3% Vay va ng ngén han 107,7 203,0 288,2 2428
Vén chi sé hitu 1,1% 10,2% 46,2% 8,9% Cac khoan phai trong dai han 340,6 1.010,7 1.122,7 1.614,7
T6c do ting trudng noi tai 5,6% 11,9% 11,2% 9,8% Vay va ng dai han 84,7 279,2 4757  1.000,0
Kha néng sinh lgi Khoan phai tra dai han khac 2559 7315 647,0 614.7
LN gop / Doanh thu 44,5% 58,0% 51,4% 42,2% Téng ng 1.196,8 1.650,2 2.098,0  2.394,2
LN HEKD / Doanh thu 38,3% 46,6% 43,8% 37,6% Vén chii s& hitu 1.078,0 1.189,2 1.729,6  1.884,2
EBIT/ Doanh thu 38,2% 57,9% 47,0% 38,5% vén dau tu cda CSH 542,0 542,0 722,7 722,7
LNTT/ Doanh thu 37,9% 56,2% 46,0% 36,3% Thing du vén 430,0 430,0 610,8 610,8
LNST/ Doanh thu 25,9% 47.0% 35,4% 27,2% C6 phiéu ngan quy - - - -
ROA 5,1% 6,9% 7,3% 7,2% Loi nhuan giit lai 80,8 152,1 264,6 426,0
ROIC or RONA 7.8% 8.7% 9.3% 8:8% Quy dau tu va phat trién 129 38,2 79,7 79,7
ROE 11,6% 17,4% 16,3% 16,3% Quy dy phong ti chinh 1,7 24,4 45,1 45,1
Hiéu qua hoat déng Khac 81,4 154,6 271,3 426,0
Vong quay khoan phai thu 1.5 2,5 26 2,8 Nguén kinh phiva quy khac 0,8 0,0 8,5 8,5
Vong quay hang tn kho 0,2 0,1 0,2 03 Nguén vén chii s& hitu 1.078,8 1.189,2 1.738,1  1.892,8
Vong quay khoan phai tra 04 04 0,6 14 Lgi ich c6 dong thiéu s6 194,6 185,2 192,6 -
Vong quay TSCD 11,2 10,3 21,9 18,4 TONG NGUON VON 2.470,3 3.024,6 4.028,7 4.286,9
Vong quay Téng tai san 0.2 0,1 0.2 0.3
Kha nang thanh toan CHi SO COBAN 2008 2009 2010 2011E
Hién hanh 20 3.0 2.7 39 SLCPDLH cudi ndm 54,2 54,2 72,3 723
Nhanh 0,5 06 0.5 0.8 Gia tri thi trudng cudi nam - 31.300 61.000
Tién mat 0.1 03 0.2 0.2 Lai co ban trén c6 phiéu (VND) 2.314 3.826 3.909 3.942
Céu triic tai chinh Gié tri 56 sach (VND) 19904 21941 24051 25885
Téng no/ Vén CSH 110,9% 138,8% 120,7% 126,5% C6 tuc (tién mét) VND 1.200 1.200 1.200 1.700
Téng ng / Téng tai san 48,4% 54,6% 52,1% 55,8% P/E (x) - 8,2 15,6 )
Vay ngdn han /Vén CSH 10,0% 17.1% 16,6% 12,8% P/B (x) - 1.4 25 )
7.9% 23,5% 27,4% 52,8% - 3.8% 2,0% -

Vay dai han/ vén CSH

Dividend Yield (%)
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao céo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béao cado nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc lap trén co s& phan tich hoat ddng clia doanh nghiép, dy phéng két
qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cp nhat nhit nham xac dinh gia tri hgp ly cda ¢8 phiéu tai thai diém phan tich.
Chang t6i da c6 gang chuyén tai day dd nhimg danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo cao nay.
Nha dau tu mong mudén tim hiéu thém hoac c6 y kién phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé
trg khach hang cdia chung toi.

Céac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN”: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thdp hon gia thi trudng.

- Khuyén cao 'NAM GIU™: 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu ¢8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hiiu ¢ phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngan han tuong tng véi khoang thai gian lan lugt la trén
1 ndm, tur 3 thang dén 1 ndm, va dugi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit la VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chimng khoan gém: moéi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities d& m& rdng mang Iugi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. V&i thanh phan ¢
doéng chién lugc cling la doi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngl nhan vién
chuyén nghiép, ndng déng, Rong Viet Securities ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang
nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s6 it cdc cong ty ching
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg
thdng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t& vi mé va thj trudng chiing khoén, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Trusé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Véan Tan — Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh ba Nang Chinhénh Can The

48 Tran Pha - TP. Da Néng 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cip théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khoan cu thé n3o. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém d6i véi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac ting phéan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngusi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chang téi cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching toi
khéng dadm bao réng nhiing thong tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay
ra bao cao va c6 thé thay d6i ma khong can bao céo truée.

Ban bao cdo nay dugc gilt badn quyén va |3 tai sdn ciia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hoéc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao
ma khéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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