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MCK: BCI (HOSE)

CONG TY CP PAU TU XAY DUNG BINH CHANH

NAM GIU

DINH GIA 54.900 VND

Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 303
Chi tiéu co ban

Gia (ngz‘ay 13/08/09) (VND) 51.000

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 53.500

Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 21.000

S6 CP dang luu hanh

54.200.000
Vén hoa thi trudng (ty VND) 2.764
P/E (2009F) (X) 14,3
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Nguén: HSX

CTCP DPau tu Xay dung Binh Chanh

550 Kinh Duong Vuong, P. An Lac
Q. Binh Tan, TP.HCM

Dién thoai: (84 - 8) 8753021
Fax: (84 - 8) 8753552
Website: www.bcci.com.vn

Email: info@bcci.vn

CONG NGHIEP - BAT DONG SAN

Chung téi udc tinh gid tri BCCl vao khodng 54.900 d6ng/CP, cao hon 7,6% so vdi gid
tham chiéu ngdy 14/08/2009. Nha déu tu cé thé xem xét ndm gid ¢c6 phiéu BCl vao
thoi diém hién tai. Viéc ddu tu vao c6 phiéu nay nén thuc hién khi gid giao dich trén
thi trudng chénh léch vdi gid tri udc tinh khodng 20% - 25%.

Chung t6i danh gia cao vé tiém nang cta BCCl dudi nhiing nguén luc hién co
clia cong ty. VGi viéc s& hitu mot quy dat 16n 876 hecta, gia tri c8 phiéu BCl hién
nay thuc su chua tuong xding véi gia tri ndi tai cia doanh nghiép dua trén
phuong phdp giad tri tai sdn rong. Bén canh d6, véi thuong hiéu viing vang BCCI
tai thi truong bat déng san phia tay thanh phé, cong ty cé Igi thé va nang luc
canh tranh 16n so vGi cac déi thu khac cing nganh, nhat la phan khdc thj trugng
nha & cho nhiing ngudi c6 thu nhap thap.

Do dac thu ctia nganh BDS Viét Nam, doanh thu Igi nhuan khéng phu thuéc
hoan toan vao tién dé thanh toan ctia khach hang khi doanh nghiép ban san
pham, vi vay, cac doanh nghiép BDS c6 thé diéu tiét Igi nhuan hang quy théng
qua hach toan va phan bé doanh thu. Do d96, 2 quy cudi ndm, BCCI c6 thé dat lgi
nhuan cao bdi vi cac du an clia cong ty nguén dau ra gan nhu da dugc dam
bado. Tuy nhién, nha dau tu can phai chi y dén tién dé thuc hién cac du an nay.

Nganh bat dong san hién nay van dang trong thai ky tram lang, véi dac thu
phét trién theo chu ky nén hiu hét cac doanh nghiép BDS déu chiu su rii ro do
tinh chat nay. Do dé, nhiing kho khan chung ctia nganh c¢é thé la rao can cho
cac ¢ phiéu nganh nay ting diém dot bién, cho nén, nha dau tu can phai can
nhdc muc gia hgp ly d€ mua vao ¢ phiéu BCl.

Thong tin giao dich

. Gia . .
Ngay déng cifa KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
12/8 48700 | 490940 | 204580 | 345580 | 127.310 0
11/8 47.600 | 400440 | 340.150 | 199.900 61.000 500
10/8 47.100 | 313.040 | 138320 | 423.690 9.100 0
07/8 46.900 | 196.290 95.130 | 468.710 25.000 0
06/8 47.000 | 730420 | 516.160 | 730.420 | 130.200 20

Cac chi tiéu tai chinh co ban
Bv: ty déng 2008 1H09 KH 2009E
Doanh thu 485 144 570 570
Lgi nhuan trudc thué 184 72 266 257
Loi nhuan sau thué 125 61 199 193
Vén diéu 1é 542 542 542 542
Tong tai san 2470 2,643 2.874
Vén chii s& hau 1.078 1.099 1.163
ROA (%) 5,1% 2,3% 6,7%
ROE (%) 11,6% 5,5% 16,6%
EPS diéu chinh (VND) 2312 - 3.557
Gia tri s6 sach (VND) 19.889 20.272 21.467
Ty 1& ¢6 tuic (%) 15% - 17% 17%

Nguén: BCTC BCI
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Ngay thanh lap: Nam 1999
Nhan su: 184 ngudai
Quan tri - Diéu hanh

Tén Chiicvu

Nguyén Van Lé CT.HPQT

Tran Ngoc Henri Phé CT.HBQT

Tram Bé TV.HDQT

Pham Minh Btic TV.HDPQT - TGD

Doan Hong Ding TV. HBQT

Hoang Dinh Thang TV. HBQT

Nguyén Hoang Thuc TV.HDQT - Ph6.TGD

Cac céng ty con cta BCI

Cong ty VDL  %SH
CTCP KCN Phong Phu 350ty 70,0
CTCP Kinh doanh BDS Bach Binh 300ty 53,6

Co cau doanh thu qua cac nam

Cho thué KCN Lé Minh Xuan
Doanh thu cung cap dich vu

® Ban nén cac KDC, chung cu
Hoat dong xay dung
Doanh thu moi giéi BBS

oo | a5
2008 [T
2007 | S 5%

Nguén: BC/

Ban d6 quan Binh Tan va huyén Binh Chanh
Tp.HCM

Nguén: website TP.HCM

BCCl, tién than la doanh nghiép nha nudc véi tén goi la Cong ty Bau tu Xay
dung Binh Chanh (BCl). Dén nam 1999, BCI chuyén déi hoat ddng sang cong
ty c6 phan véi vén di€u |& ban dau 18 ty dong. Kh&i dau hoat dong la xay
dung khu dan cu méi va xay lap cac céng trinh ha tang. Cing vai huéng
phat trién clia nganh bat déng san, BCl ma rdng hoat ddng sang dau tu kinh
doanh cac khu céng nghiép, xay dung chung cu, can hé.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - nang luc san xuat

Hoat dong kinh doanh ctia BCl c6 thé chia ra lam 3 mang va ty trong déng
gop trong téng doanh thu gan nhu khéng cé nhiéu thay déi qua cac nam.
Dau tu khai thac cac du an dat nén, xay dung chung cu, can hé la hoat dong
mang lai nguén thu chinh (85- 90%); kinh doanh va cho thué céc khu coéng
nghiép, mac du c6 Igi thé trong linh vuc nay, nhung doanh thu chiém ty
trong tuong d6i nho 5% - 6%. Phan con lai la cac hoat dong xay dung va
cung cap dich vu bat déng san.

Lgi thé 1én nhat cda BCl la s& hitu mét quy dat I6n tai quan Binh Tan va
huyén Binh Chanh, TP.HCM, vi tri thuan Igi chi cach trung tdm thanh phé
khoang 15km - 20km va dugc mua tich lay trong thoi gian dai véi nguon
von dau tu ban dau kha thap. Cho nén, BCl c6 thé manh trong cac hoat
déng dau tu kinh doanh dat &, khu cédng nghiép va xay dung nha &, chung
cu, nhat la phan khic nha cho ngudi ¢ thu nhap trung binh va thap tai cac
dia ban nay.

Hién nay quy dat udc tinh ctia BCl khoang 876 hecta, trong dé quy dat sach
(da giai toa mat bang) khoang 426 hecta. Tinh dén nay BCl dang c6 khoang
hon 20 cac du an da va dang trién khai.

Danh sach mét sé du én BCI dang thuc hién:

Ten dyan i) | o
KDC Phong Phu 4 840 2003-2010 2.516 201
KDC Phong Phu 2 1.329 2007-2012 1.890 568
f&itﬁ? thi mdi Nam 166 | 2001-2010 535 121
Trung tam dan cu Tan Tao 3.300 2007-2012 3.280 1.863
Cao 8¢ An Lac Plaza 59 2008-2011 594 356
Cao 6¢ van phong BCCI 15 2008-2010 47 66
Chung cu BCCI 21 2008-2010 70 32
Chung cu Nhat Lan 12 tang 23 2008-2010 166 55
Chung cuTan Tao 1 72 2009-2011 574 98
KCN Lé Minh Xuan mé& rong 1.090 2008-2010 467 266
KCN Phong Phu 1.480 2001-2010 1.129 572

Nguén: BCB BCI

Vi s6 lugng 11 du &n dang thuc hién, trién vong kinh doanh trong thai gian
t6i cha BCl la kha séang sta, ngudn thu trong vong 3 nam téi van dam bao
dugc su 6n dinh.

2 du dn chung cu Nhdt Lan (169 cdn) va Tan Tao 1 (480 cdn) hién s6 khach
hang dang ky mua da hon 50%, du kién sé la thu nhap chinh trong nam
2009 va cac nam sau. Nguon thu I6n nira cdia BCl la tir du dn Phong Phu 2,
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Nguén: BC/

Céc khoan dau tu tai chinh dai han tinh dén cudi
thang 6 2009

(Bv: triéu dong) Gia tri Du
dauty  phong
Pau tu lién két, lién doanh 52.868

Pau tu dai han 32.123

+Trai phiéu 123
+C6 phiéu 47269  18.863

- HDB 123

-TDH 27.200

-Cll 19.946
+Dau tu khac 5.029 1.436
Nguén BCTC BCI

trén 70% dién tich da dugc dén bu, trong thgi gian téi BCl sé giao dat cho
khach hang va thu tién. Bén canh dé, du dn KDC Phong Pht 4, 50% dién tich
dat cing da dugc ban cho Ban quan ly khu Nam va sé dugc ghi nhan
khodng 138 ty d6ng doanh thu va 42 ty Igi nhuan trong nam nay.

Ngoai ra, mét s6 du an da hoan thanh, doanh thu va Igi nhuan van chua ghi
nhan hét trong nam 2008 sé tiép tuc dugc hach toan trong nam 2009 va cac
nam sau, cu thé:

Khu ddn cu Phong pht 5: méi ghi nhan 50% doanh thu trong 2008, du kién sé
ti€p tuc hach toan 217 ty doanh thu va 157 ty lgi nhuan trong nam nay.

Khu ddn cu Nam Hung Vuong - Bdc Trdn Vdn Kiéu: da dugc ban hét va khoang
60% doanh thu dugc tinh trong 2008. BCl c6 ké hoach ghi nhan phan con
lai 65,3 ty d6ng trong vong 2 nam tdi, trong dé 46,8 ty dong sé dugc ghi
nhan vao trong nam nay.

Khu dan cu Bdc Luong Béo: ciing da ban hét cho khach hang véi téng doanh
thu du kién 213 ty dong, Igi nhuan khoang 34,7 ty dong. Cong ty sé ghi
nhén 30 ty doanh thu va 2,3 ty Igi nhudn trong ndm 2009.

Du dn Tdy Tén Lia: khodng 60% - 70% du an da dugc ban véi muc gid trung
binh khoang 17-18 triéu déng/m2, ty suat Igi nhuan rat I6n do gia mua cach
day vai nam & muc rat thap. BCl du kién sé ghi nhan toan bé 73 ty dong
doanh thu va 56 ty Igi nhuan tU du an nay trong ndm nay.

Do dac thu riéng cac doanh nghiép trong nganh bat dong san VN, cac quy
cudi nam thudng cé doanh thu va lgi nhuan tang trudng cao han so véi 2
quy dau nam. Vi vay, két qua kinh doanh trong nlta dau nam du chi & muc
khiém t6n so vai ké hoach, nhung trong 6 thang con lai, hoan toan ¢6 cd sé
dé BCl c6 thé dat chi tiéu ndm nay.

Vi thé céng ty - Tiém nang ting truéng

Xét trén tiéu chi téng tai san, BCl 1a doanh nghiép bat déng san 16n 2 trong
nganh (chi sau ITA) va c6 quy dat |6n nhat trong khu vuc TP.HCM. BCl dugc
déanh gia la doanh nghiép tién phong trong viéc phat trién viing dat hoang
héa phia tay thanh phé.

Vdi loi thé s& hitu mét quy dat 426 hecta, theo thai gia hién tai, c6 thé tinh
ra Igi nhuan riéng ti viéc ban dat nén caa BCl la rat I6n, diéu d6 ciing cho
thay tiém nang tang trudng ctia BCl trong tuong lai. Day clng chinh la uu
thé cta BCl trong thai gian tai khi canh tranh véi nhiing cong ty hoat déng
trong nganh dia 6c.

Mac khac, nguén dau ra kha én dinh véi UBND TP.HCM la khach hang I6n
trong cac du an nha & xa hoi. Pugc sy hau thuan ti khach hang nay, BCl sé
¢6 nhiéu co héi phat trién trong phan khdc nha & gia ré.

Rai ro kinh doanh

Dai vai cac doanh nghiép bat déng san, tinh trang thi€u hut vén la van dé
dau dau nhat. Su thay déi cac chinh sach cia nha nudc vé diéu tiét nguén
von cho cac kénh dau tu, dac biét la ngudn von tir hé thong ngan hang sé
truc tiép anh hudng dén thi trudng bat dong san cling nhu hoat dong BCI.

Chinh sach vé khung gia dat ctia TP.HCM lién tuc tang da tao ap luc I6n
trong qua trinh thuc hién dén bu. Do vay, cling nhu cac doanh nghiép bat
déng san khac, BCI cling sé chiu rui ro khi chi phi dén bu gia tang va cac du
an c6 thé sé khéng hoan thanh ding nhu ké hoach.
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Kha nang sinh loi

2007 2008 | 1THO9
LN G6p/DT 353% | 44,5% | 49,0%
LN HDKD/DT 262% | 383% | 352%
LNST/DT 27,6% | 259% | 42,2%
ROA 2,9% 5,1% -
ROE 6,7% | 11,6% -
Nguén: BCTC BC/
Cau tric tai chinh
2007 2008 1HO09
Cau truc tai san
Phai thu/TTS 2,9% 12,8% 13,8%
Hang tén kho/TTS 412% | 51,0% | 51,0%
TSCD/TTS 17,8% 25,0% 24,9%
Cau triuc vén
Téng no/TTS 53,9% | 484% | 51,4%
Ng vay/TTS 6,7% 7,8% 9,2%
Nguén: BCTC BCI
Két qui du phong
" DT LNST

1036

889
765
660
570
398
s 262 310
193
T

2009E 2010F

2011F

2012F

2013F

Pau tu tai chinh

Téng gia tri cac khoadn dau tu tai chinh cta BCI chi chiém 3,2% téng tai san,
nhung BCl cling khéng trdnh khoi viéc trich lap du phong do su sut giam
clia TTCK trong thdi gian qua. Ngoai dau tu cd phi€u clia mot s6 cong ty lién
két, trong danh muc dau tu ching khodan ctia BCI con ¢6 ¢6 phi€éu NHTMCP
Phat trién Nha HDB (OTC), TDH, ClIl (HOSE). Tinh dén thai diém hién tai, gia
tri cac cd phi€u nay déu cd su ting trudng so vai thai diém trich lap du
phong.

Tinh hinh tai chinh
Kha ndng sinh loi

Doanh thu ndra dau nam dat muc khiém t6n 25% so véi ké hoach, nhung ty
suat Igi nhuan gop ¢ su cai thién dang ké 49% do lgi nhuan ban nén dat
trong quy 2 tang manh, c6 thé cac du &n cé ty suat lgi nhuan gdp cao nhu
Tay Tén Lia, Phong Phu 4, Phong Phu 5 mang lai.

Ty suat lgi nhuan bién 6 thang dau nam cling c6 tang truéng manh so véi
nam trudc. Tuy nhién, ty Ié Igi nhuan HDKD trén doanh thu chi & muic 35%,
do chi phi ban hang trong ntta dau nam tang dot bién. Diéu dé chiing to két
qua lgi nhuén sau thué nlta dau nam c6 phan déng gop khéng nho tir cac
hoat dong cong ty lién két, lién doanh va Igi nhudn bat thuong khac.

Cau tric tai chinh
Suic khoe tai chinh ctia BCl kha lanh manh.

Hang ton kho tinh dén cudi thang 6 chiém ty trong 16n 51% trén téng tai
san, c6 khuynh huéng tang so véi dau nam, chidi yéu la cac khoan chi phi xay
dung d& dang, dau tu co sé ha tang, xdy dung cac khu dan cu.

Cling chinh vi vy, ng vay ngan han tinh dén cudi thang 6 tang 66% so vdi
dau ndm nhung ty |& ng vay trén téng tai san van & muc thap so vai nganh.
Du phdng - Pinh gia

Chuing t6i du bao doanh thu ctia BCl nam nay dat 570 ty dong vdi ty sudt lgi
nhuan gop dugc cai thién, udc tinh quanh muc 46,6%. Tuy nhién, thu nhap
tU hoat déng tai chinh c6 thé bi gidm so véi ndm 2008 va cac khoan lgi
nhudn tu lién két lién doanh kho dat dugc muc cao nhu nira dau nam.

T6c d6 tang trudng doanh thu binh quan cho cac nam ti€p theo & muc 16%
bai vi gan nhu nguén dau ra cac du an da dugc dam bao.

Cdc tham sé trong mé hinh dinh gid

Chung t6i du phéng tdng trudng dai han ctia nganh & muc 7% vdi chi phi st
dung vén (Re) udc tinh 17%, chi phi vén binh quan WACC la 15%.

Két qud duphdong
Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 58.446 30% 17.534
FCFE 58.563 30% 17.569
P/E 50.509 20% 10.102
P/BV 48.653 20% 9.731
b linc el 100% 54.935
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Ty lé dé thi héa & Viet Nam
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SO LUGC NGANH BAT PONG SAN

Theo chién lugc phat trién dé thi ctia Viét Nam, dién tich dat dé thi sé ting
tUr 105.000 ha hién nay lén dén 460.000 ha vao nam 2020, ty 1& dé thi hda
28% hién nay dy kién sé dat khoang 45% vao nam 2025. Néu chi tinh riéng
nhu cdu nha & d6 thi, trung binh méi ndm Viét Nam da can phai phat trién
thém 35 triéu m2 nha dé€ phan du dat 20m2 nha &/ ngudi tai dé thi vao
nam 2020. Day sé la can cu rat quan trong cho cac doanh nghiép hoat déng
trong nganh ti€p tuc manh dan dau tu vao cac dy an dia 6¢ ¢é tiém nang
vlia dugc su khuyén khich cta chinh phii viia d@m bao nguén thu lgi nhuan
cho coéng ty.

Nhin t8ng thé thi trudng bat dong san Viét Nam, nhu cdu van tdng manh va
cung van chua dap Gng dd nhu cau trén moi linh vuc, t&r van phong cho
thué, can hé cao cap dén trung tdm thuong mai, khach san... va dugc vi nhu
thoi nam cham thu hat vén dau tu nudc ngoai lan trong nudc véi su gép
mat clia cac tp doan bat déng san cé tén tudi va hang loat du 4n dua nhau
céng b6 nham da dang héa nguén cung cho nha dau tu.

Xét riéng thi trudng can hd- hién tai nguén cung chi dap ng dugc khoang
60% nhu cau thuc té vé nha & cia ngudi dan, khoang cach nay trong ngan
han du bdo sé con gia tdng. 70% trén 80 triéu dan dudi 30 tudi 1a lugng
khach hang doéi dao, 16p tré Viét Nam ngay cang cé xu hudng thich séng
riéng khi 1ap gia dinh mdi. Cho nén, thi trudng can hé van dugc danh gia
con tiém ndng rat I6n. Vé dia ban thi thanh ph6 H6 Chi Minh, 1a thanh phé
nang dong, phat trién bac nhat Viét Nam, thu hat mét lugng rat I6n ngudi
lao d6ng cling nhu ngudi dan tur cac tinh khac dén lam an, sinh séng vi thé
nhu cau vé nha & rat I6n, dac biét la cac quan ving ven thanh phé gia ca
khong qua cao déi vai nhitng ngudi c6 thu nhap thap.

T4t ca nhiing trién vong ca nganh kinh doanh bat dong san sé kéo theo su
tang trudng cla nganh xay dung - mét budc di can thiét dé tir nhiing du an
trén gidy di vao hién thuc phuc vu dgi séng va dem lai gia tri cho doanh
nghiép vi vay néu thi trudng dia 6¢ phat trién thi cac mang hoat déng khéc
cla BCl cling dugc hudng lgi.

Tuy van con kho khan sau giai doan khiing hoéang, tram lang céc doanh
nghiép cé thuc luc va kha nang tru viing sé tiép tuc phat trién vi chdc chén
thi trudng bat dong san Viét Nam van con rat nhiéu tiém nang va co hoi dé
doanh nghiép khai thac.

Bang théng ké tém tét sé liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty dong

Nam 2008 TH2009

MaCK  Vén diéulé

Doanh thu

LNST

ROA

ROE

C6 tuic

Doanh thu

LNST

BCl
HAG
NBB
SJS
TDH
SC5
HBC

542
1.798
154
400
253
103
151

484,9
1.880,7
178,7
314,0
599,5
832,6
696,0

125,4
700,3
55,2
118,9
198,4
34,9
79

5,1%
7,9%
5,9%
7,5%
30,0%
2,9%
0,7%

11,6%
18,6%
12,9%
10,4%
13,8%
18,9%

1,5%

15%
15%
14%
20%
30%
20%

1441
2.047,8
153,3
157,6
224,7
636,8
927,0

60,7
536,7
30,9
854
99,6
17,1
2,8

Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cao nay dudgc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
béan ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vé6i toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc st dung toan bo hodc tirng phan théng tin hay y kién nao clia ban bao
céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gién ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khong
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén
ngay ra bao cao va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san cda VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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