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THEM VAO

Gia muc tiéu 27.000
Tang 16,9%
Bat dong san

Cac chi s6 chinh

Gia ngay 05/04/2012 23.100
Murc thap nhét 52 tuan 13.444
MUrc cao nhét 52 tuén 23.100
KLGD binh quéan 30 ngay 68.230
Sé ¢d phiéu lwu hanh (triéu) 72
Gia tri von hoéa (ty dong) 1.669
Gia tri vén hoa (triéu USD) 79
TL s& hiru nwdc ngoai 33%
Valuation 2009 2010 2011
EPS (co ban) 3.826  4.468 1.138
Tang trwéng

EPS 65,3% 16,8% -74,5%
P/E (thi gia) 6,0 51 20,0
P/B (thi gia) 1,0 0,8 1,0
EV /EBITDA 11,9 7,4 18,6
ROE 15,6% 17,1% 41%
ROA 7,5% 8,2% 1,9%
ROIC 12,5% 12,4% 2,9%
No / CSH 35,1% 39,7% 41,7%
Dién bién gia 3M 6M 12M
Tuyét ddi % 22,6% 45,6% 3,7%
Twong dbi % 15,0% 29,6% 1,8%
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Co céu cb dong

HFIC 27,90%
HDQT. Ban diéu hanh 11,73%
T4 chire dau tw 44,40%
NDT cé nhan 15,97%

See important disclosure at the end of this document

07/05/2012

BCI: Than trong luén cé gia tri

BCI tiép tuc nam trong danh sach cac cong ty bat dong san ching toi
khuyén nghi. Chung t6i tiép tuc khuyén nghi cb phiéu BCI v&i gia muc tiéu tinh
theo phwong phap NAV 13 27.000 dong, ty lé tang gia 1a 16,9% méc du cb phiéu
nay da tang 50% ké twr khi chung tdi ra bao cdo cap nhat gan nhét vao thang
11/2011. Gia muc tiéu nay dwoc diéu chinh tir gid muc tiéu 22.900d trong bao
cdo trwdc, sau khi ching téi cap nhat tién trinh hoan tat tién st dung dét cho dw
&n quan trong 1a Phong Phu 4 cling tién dé xin gidy phép cho du &n Khu Dan cw
Trung tdm Tan Tao ciing nhw diéu chinh gidm danh gia muc dé rdi ro cho toan
nganh b4t dong san. Khuyén nghi ctia ching téi thé hién niém tin déi véi doi ngd
quan ly giau kinh nghiém va sw than trong cla céng ty, dac biét 1a viéc khong
lam dung vén vay, mét yéu t6 da khién cho nhiéu céng ty khac trong nganh ding
trwéc nguy co khing hoang thanh khoén gan day.

Chi tiéu lgi nhuan rong sau thué 2012 dat ra c6 vé chwa twong xirng, ching
t6i cho rang cong ty co thé vwot chi tiéu. BCI dat chi tiéu doanh thu nam 2012
la 996 ty dbng (tang 359%) va loi nhuan rong sau thué 1a 150 ty ddng (tdng
89,4%). S& di doanh thu tang manh Ia do ghi nhan giao dich ban 70% cb phan
trong CTCP Khu c6ng nghiép Phong Phu (PPIP) hoan thanh trong quy 1/2012.
Néu bé qua tac dong cda cla viéc khdng vén héa lai suét du an trong ndm 2012,
ching téi tin rang BCI van qué cén trong khi wéc tinh chi phi. Theo ching téi, cac
nha dau tw cé thé ky vong loi nhuan thuc té sé cao hon ké hoach.

Thu dwoc lwong tién mat dang ké nho ban PPIP. Gia tri hop déng 1a 700 ty
ddng. Sau khi trir di cac khoan no' néi bo gitra cong ty me va PPIP, BCI thu vé
lwong tién rong khodng 600 ty déng, gilp cai thién dang ké thanh khoan cua
cong ty. Lwong tién nay sé duwoc wu tién st dung vao viéc hoan thanh giai phéng
mat bang cho cac dw an Phong Phu 2, Phong Phu 4 va Corona City.

Vi thé ng dwoc cai thién nh& viéc ban PPIP. Dya trén bao cdo tai chinh hop
nhat ngay 31/12/2012 (trwéc khi ban PPIP), BCI c6 ty 1& no/ tai san la 18,7%,
thdp hon murc trung binh theo trong sé gia tri vén hoa cda toan nganh 1a 44,4%.
Tuy nhién, trong tdng s6 no khi d6 1a 802 ty déng c6 125 ty déng tién vay t cong
ty con lién quan dén PPIP. Néu trir di s6 tién nay trong can déi no sau khi giao
dich ban PPIP hoan thanh, dwa PPIP ra khéi bao cao tai chinh hop nhat va cbéng
thém Iwong tién con thu vé tir viéc ban PPIP, ty & no/tai sén gidm xudéng chi con
17,0%. Theo quan sat cGa ching t6i, du gan day da c6 mét sé tin hiéu tich cwe vi
mé vé tin dung ngan hang danh cho bat dong san, trén thyc t& van can mot thoi
gian trwdc khi cac ty 18 1i suét thwe sy di xudng. Ching t6i tin rang no thap sé
van 14 mot loi thé canh tranh cta BCI.

Loi thé kép tir cac bién phap cta nha nwéc nham hé tre bat dong san. Mot
mat, nhu cau thwc danh cho bat ddng san phan khic trung binh th&p cuta céc
khach hang mua 1é s& dwoc cai thién nhd room cho vay cia ngéan hang dwoc
giai téa. M&t khac, mét lwong 16n khach hang cta BCI 1a cac cha dau tw can mua
dét dé bdi thweng cho dw an ciia minh. Khi thi trwéng tan bang, cac cha dau tw
nay sé c6 dong luc tang tbc dw an va BCI c6 thé duwgc hwéng loi tir viéc nay.

Can trong v&i thanh khoan yéu cua c6 phiéu. Du BCI 12 mét ma c6 nhiéu yéu
t6 co ban tbt, dau tw vao ma nay khéng dé dang. HFIC va HPQT nam giir 39,3%
cb phiéu ctia BCI trong khi céc t6 chirc dau tw ndm 44,4%.
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Trién vong Ioi nhuan 2012
N&m 2012 BCI dat chi tiéu doanh thu 966 ty déng va lgi nhuan sau thué 150 ty déng.
Hinh 1: Thanh phan chi tiéu doanh thu ban hang 2012

Phong Phu 4
16%

Tan Tao 1
8%

Nhat Lan
2%

\Cho thué KCN Lé

Minh Xuéan
Ban PPIP (doanh_—" 8o

thu tai chinh)
68%

Pé dat dwoc chi tiéu doanh thu nay, BCI sé phai ban thém khoang 1ha Phong Phu 4 va 14
can ho con lai cla dw an Nhéat Lan, ghi nhan viéc ban 73 can ho tai dw &n Tan Tao 1 (da
duwogc ban va thanh toan 50% nhw ghi nhan trong doanh thu chwa thyc hién trén bao cao tai
chinh vao ngay 31/12/2011) va ghi nhan viéc ban 70% cb phan tai PPIP.

Tuy nhién, chi phi trong nam 2012 ciing dwgc dy bao sé tang manh (331% so v&i nam
ngoai) vi cac ly do sau:

- ghi nhan 245 ty déng gia vén cho PPIP.

- 90 ty dong tién lai vay sé dwoc ghi vao chi phi thay vi vén hoa nhu trwédc day. Day l1a
mot ghi nhan ké toan hop 1é gitip BCI téi wu hoéa chi phi thué nam 2012.

- chi phi giai phéng mat bang cho phan con lai ctia dw an Phong Phu 4 (7ha) wéc tinh
sé& lam tang chi phi trung binh khoéng 1 triéu déng méi m2 dat thwong pham, qua d6
chi phi vén hang ban sé tang khoang 100 ty déng trong nam 2012 so véi nam 2011
néu tinh trén cung dién tich kinh doanh do.

- Duw an Tan Tao 1, nhan tb gilp doanh thu tir kinh doanh bat déng sadn ndm 2012
tang trwdng so véi nam 2011, c6 ty 1& chi phi cao hon nhiéu so véi dw 4n Phong
Pha 4 (14 dw an déng gop phan Ién doanh thu nam 2011). Vi vay tbng chi phi vén
hang ban wéc tinh sé tang vai ty 1& cao hon so véi ty 1€ tang trwdng doanh thu nam
2012.

Chung t6i wéce tinh chi phi dau tw XDCB nam 2012 14 khoang 280 ty déng, trong d6 khoang
200 ty ddng la chi phi gidi phéng mat bang cho 7ha con lai cta dw &n Phong Pha 4, 50 ty
ddng la chi phi g|a| phong mé&t b&ng cho 1ha con lai ctia dy 4n Corona City va khoang 30 ty
ddng dé hoan tat cao 6¢ Tan Tao 1. Lwong tién mat t viéc ban PPIP s& dwoc wu tién st
dung dé dap (rng céc chi phi nay.

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat dw an 2012

Ngoai dy an Phong Phl 4, trong nam 2012 dy an Tan Tao 1 sé la dy an m&i mang lai
ngudn tién va déng gép vao viéc ghi nhan doanh thu.

Tan Tao 1: BCI dat muc tiéu hoan thanh dy an can hd nay vao quy 3/2012. Hién nay BCI
da ban dwoc 73 can ho va tinh dén ngay 31/12/2011 thu vé 33 ty déng doanh thu nhan
trwéc (twong dwong khodng 50% téng gia tri hop déng). DU ching t6i khdng ky vong loi
nhuan tir tw 4n nay sé& & mac cao, dong tién va gia tri hién tai con lai tlr dw an van dong vai
trd dang ké dbi véi BCI trong giai doan 2012-2013 do phén 16n chi phi dau tw XDCB cla dy
an nay da dwgc hoan thanh.

Phong Phu 4: D4u nam 2012 BCI da hoan tat viéc thanh toan tién s& dung dat dbi véi 50%
dw an thudc phan s& hiru phat trién thwong mai, do vay ching t6i c6 thé dwa toan bd phan
dw an nay vao dinh gia theo phwong phap DCF. Nhw ban lanh dao trao ddi véi chang t6i,
cobng ty da ky hop déng véi mét nha thadm dinh gia doc lap dé hd tro viéc xac dinh gia phan
con lai s& dwoc ban cho Ban Quan ly Khu Nam (MASD) va ching téi duoc biét sé c6 két
quéa vao quy 2 ho&c quy 3/2012. Mét khi viéc nay hoan tat, chung t6i tin r&ng BCl sé c6
thém mat lwong tién dang ké sau khi da ban PPIP nam 2012.

An Lac Plaza: Giébng nhu trwong hop cao 6c EverRich cia Phat Dat, Lotte dang nghién
ctru kha n&ng mua lai toan b dién tich thwong mai ctia dy &an An Lac cta BCI dé xay dwng
Siéu thj Lotte Mart th ba tai khu vuc tdy TP. HCM. Néu viéc thwong lwong thanh cong,
phan dién tich thwong mai cia dy &n sé dwoc tang 1&n 6 tang thay vi 3 tang nhuw hién nay
véi tong dién tich san thwong phdm dwoc nang lén khoang 10.000m2. Uéc tinh gia ban
trung binh clia san pham twong tw hién 1a khodng 1.000 USD/m2.

Hinh 2: Tdng két tién do cac dw an

Dién tich Tinh trang

Tién do dw an

Dién tich nha &

(m2) GPMB

- 50% sé dwoc ban lai cho Ban quan ly Khu Nam

Phong Phu 4 839.997 92% -baban1iha trong‘sé 50% dién tich cong ty tw phat
trién. D4 tra xong tién str dung dat cho dién tich nay.
- Khong thay doi ke tir bao cdo cap nhat trudc

11A (Corona City) 181.600 92% - Tong chi phi yéu cau st dung dat vao khoang 150
ty dong, da tra 45 ty dong

Phong Phu 2 1.329.200 55% - Khong thay déi ké tir bao cdo cap nhat trudc

KBT Tan Tao 320 ha 3.200.000 40% - D& hoan tat céc thu tuc xin gidy phép

Cao 6c chung cw
Tan Tao 1 —can hd 12.621 100% - S& hoan tat vao quy 3/2012

An Lac Plaza

- Hoan tat thi cong méng, co thé diéu chinh thiét ké
7.988 100%  (dé tang dién tich thwong mai) tuy theo thuwong
lwgng voi Lotte Mart

Can ho Nhéat Lan - 12F] 12.425 100% - Con 14 can ho
Khu cong nghiép

KCN Lé Minh Xuan —M& réng  1.090.000 66% - Khong thay déi ké tir bdo cdo cap nhat trudc
Cac dw an khac

Pam Sen 59.238 80% - Khong tiép tuc tham gia

Cao 6c¢ van phong BCCI 2.526 - Khong thay déi ké tir bao cao cap nhat trudc

See important disclosure at the end of this document
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binh gia
Chung t6i diéu chinh gia muc tiéu cta BCI 1én 27.000 ddng/cb phiéu, cao hon 16,9% so voi

gi4 hién tai 23.100 déng. Gia muc tiéu nay cling cao hon gia muc tiéu trwdc day cta ching
t6i 12 22,900 dbng vao thang 11/2011.

Viéc tang gia muc tiéu phan anh céc thay ddi sau:

- Chung t6i dwa vao dinh gia toan bd phan dw &n Phong Phi 4 ma BCl tw phét trién trén
co s& cdng ty da hoan tét viéc thanh toan tién st dung dat dau nam nay.

- Chulng t6i giam ty lé chiét khau tlr 25% xubng 22,1% théng nhat véi gia dinh ty s6 No-
VCSH la 50-50 v&i chi phi VCSH la 25% va chi phi vay la 18% phan anh danh gia cta
chang t6i vé cac nhan t6 rii ro trong linh vwe bt ddng san hién nay.

- Chung t6i diéu chinh dinh gia cac dw an can ho theo tinh hinh kinh doanh va muc gia
gan day nhat do cong ty dwa ra. Tuy nhién, déi véi dw an An Lac, ching téi gitr nguyén
thiét ké ban dau, chwa diéu chinh theo théa thuan cé thé xay ra gitra Lotte Mart va BCI
nham t&ng dién tich thwong mai va qua d6 tang gia tri hién tai thuan cta dw an do céng
ty s& nhan dwoc tién mat sém hon.

- Chdng t6i thém vao gia tri cta Khu Trung tdm dan cw Tan Tao theo chi phi da bé ra do
qué trinh phé chuan cho phép ching t6i c6 co sé tinh ca chi phi nay khi dinh gia.

Gia tri hién Gia tri/co
_ tai phieu Ty lé %

Gia trj tai san (triéu dong) (dong)
Phong Phu 4 430.684 5.960 18% DCF
11 A — Phan thép tAng 173.713 2.404 7% DCF
11A — Nha cao tang 89.100 1.233 4% Cost
Tan Tao 1 205.769 2.847 9% DCF
Nhét Lan 9.490 131 0% DCF
An Lac 190.595 2.637 8% DCF
KCN Lé Minh Xuan 349.613 4.838 15% DCF
Phong Pha 2 365.530 5.058 15% Cost
Khu Trung tdm dan cw Tan Tao 548.130 7.585 23% Cost
Téng cong 2.362.624
Tai san thanh khoan 31/12/2011 524.021
Tién twr viéc ban PPIP nhung chua
dwa vao CBKT 31/12/2011 300.000
Nog 31/12/2011 1.239.279
Gia trj tai san thuan 1.947.366
SL cb phiéu lwvu hanh 72.267.000

NAV/cé phiéu 26.947

Nhin chung, ching t6i lac quan vé cac yéu t6 co ban cta cong ty trén co sé& két hop dinh
gi4 tai san va tinh trang tai chinh. Tuy vay, ching t6i xin lwu y cac nha dau tw viéc ndm gilv
ty trong Ién va it giao dich cla céc td chire khién BCI 1a mét trong cac méa bat dong san kém
thanh khoan nhét trén san.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Co c4u c¢b déng BCI
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See important disclosure at the end of this document
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BC KQHDKD 2009 2010 2011 CBKT 2009 2010 2011
Doanh thu 441 797 217 Tai san
- Gia vén hang ban -185 -387 -99 + Tién va twong dwong 181 179 295
Loi nhuan gop 256 410 118 + DAau tw tai chinh ngén han 1 1 1
- Chi phi ban hang -16 -13 -4 + Cac khoan phai thu 104 253 184
- Chi phi quan ly doanh nghiép -35 -48 -45 + Hang tén kho 1.555 2.136 2.462
Loi nhuan tir HDKD 206 349 69 + Tai san ngén han khac 88 66 57
- (L&) / 1ai ty gia -4 -4 -8 Téng tai san ngén han 1.929 2.635 2.999
- Loi nhuan khac 54 30 43 + Tai sén dai han 1.050 1.151 1.201
EBIT 255 375 104 - KhAu hao liy ké -25 -31 -38
- Chi phi lai vay 7 -8 7 + Tai san dai han 1.026 1.120 1.163
EBT 248 367 97 + DAu tw tai chinh dai han 0 1 1
- Thué TNDN -41 -86 -18 + Tai san dai han khac 70 95 130
LNST 207 281 79 Téng tai san dai han 1.095 1.216 1.295
- Loi ich ¢b dong thiéu sé 0 1 3 Téng Tai san 3.025 3.851 4.294
LNST clia cb dong cong ty me 207 283 82
EPS 3.826 4.468 1.138 No & Vén chi s& hiru
EBITDA 268 382 111 + Phéi tra ngan han 30 63 93
Khéau hao -13 -7 7 + Vay va ng ngan han 203 288 387
Tang trwdng doanh thu -9,0% 80,7% -72,8% + Phai trd ngén han khac 406 455 703
Tang trwdng LN HDKD 10,8% 69,8% -80,2% N¢> ngan han 639 806 1.183
Tang trwdng EBIT 37,8% 46,8% -72,1% + Vay va ng dai han 279 476 416
Tang trwéng EPS 65,3% 16,8% -74,5% + Phai tra dai han 731 648 772
Profitability ratios 2009 2010 2011 No dai han 1.011 1.124 1.188
Ty suét loi nhuan gop 58,0% 51,4% 54,4% Téng ne 1.650 1.929 2.371
Ty sudt LNST 46,9% 35,3% 36,5% + G6 phiéu wu dai 0 0 0
ROE DuPont 15,6% 17,1% 4,1% + Thang dv 430 611 611
ROA DuPont 7,5% 8,2% 1,9% +Von diéu l& 542 723 723
* Ty suét EBIT 57,9% 47,0% 48,2% + Loi nhuan chua phén phéi 218 396 400
* Tax burden 83,5% 76,6% 81,4% + Loi ich ¢b dong thiéu s6 185 193 189
* Interest burden 97,1% 97,9% 93,1% Vén chti s& hvu 1.375 1.922 1.923
* Vong quay tdng tai san 0,2 0,2 0,1 Téng cong ngudn vén 3.025 3.851 4.294
Don bay tai chinh 2,1 2,1 2,1
ROIC 12,5% 12,4% 2,9%
Chi sé hiéu qua van hanh 2009 2010 2011 Lwu chuyén tién té 2009 2010 2011
S6 ngay phai thu 2.774,7 1.738,5 8.492,6 Tién déu nam 50 181 179
Sb ngay ton kho 66,5 81,7 367,7 Loi nhuén sau thué 207 283 82
Sb ngay phai tra 40,0 43,8 288,5 + Khéu hao Iy ké 13 7 7
Thoi gian luan chuyén tién 2.801,1 1.776,4 8.571,8 + Diéu chinh -27 21 -206
COGS / Hang t&n kho 0,1 0,2 0,0 + Thay dbi vén luu dong -238 758 -50
Chi s thanh khoan/don bay Tién tir hoat dong kinh
tai chinh 2009 2010 2011 doanh -45 -490 -166
CS thanh toan hién hanh 3,02 3,27 2,53 + Thanh Iy tai san c6 dinh 0 0 0
CS thanh toan nhanh 0,59 0,62 0,45 + Chi mua sam TSCP -96 -108 -28
CS thanh toan tién mat 0,28 0,22 0,25 + Tang (gidm) du tuw 0 0 0
No / Tai san 0,16 0,20 0,19 + Cac hoat dong dau tw khac 73 0 400
No' / Vén st dung 0,26 0,28 0,29 Tién tr hoat déng dau tw -23 -108 372
No' / Vén CSH 0,35 0,40 0,42 + Co tirc da tra -87 -43 -122
No ngén han / Vén CSH 0,07 0,07 0,09 + Tang (gidm) von 0 361 0
No dai han / Vén CSH 0,09 0,12 0,10 + Thay dbi ng ngén han 95 85 99
Kha n&ng thanh toan lai vay 34,40 47,07 14,55 + Thay ddi no' dai han 195 196 -60
+ Céc hoat dong tai chinh
Pinh gia 2009 2010 2011 khac 0 0 0
P/E 6,0 5,1 20,0 Tién twr hoat dong tai chinh 199 596 -90
P/B 1,0 0,8 1,0 Téng Iwu chuyén tién té 132 2 116
EV/EBITDA 11,9 7.4 18,6 Tién cuéi nam 181 179 295
Gia tri s& sach/cd phiéu 21.953 27.352 23.988

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Phwong Tén, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao c&o nay phan anh ding quan diém
ca nhan cla ching t6i vé cdng ty nay. Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao ndo cla ching t6i da,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Céc chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach céc bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ca nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu
tr cac don vj kinh doanh khac nhw b phan Mbi gidi td chtrc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mdc tang/gidm tuyét déi cta
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thj trwéng. Cong thire nay dwoc 4p dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong 20%

THEM VAO Néu gia muyc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do chii quan ho&c chi d& tuan thd cac
quy dinh cta luat va/hodc chinh séch cong ty trong trwéng hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién luoc nao d6
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bi hoan lai vi chwa cé du

HOAN thong tin co s& d& xac dinh khuyén nghj dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hoac gia muc tiéu trwée d6, néu cé, khdng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia
trong twong lai c¢é thé 1am cho cac khuyén nghj tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng cia
c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét truerng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu 1a mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan diém cla chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu t6 xtc tac can thiét dé tao ra sw thay di nhan thire
trong thei han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong thdi han xac dinh sé& khéng co tin trc, sy
kién hodc yéu t6 thic day can thiét dé cé phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gid muc tiéu cé thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwdng hop, khuyén nghi cta ching t6i chi la danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi
trwérng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢d phiéu theo quan diém ciia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phép tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb lieu qua khe, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phép dinh
gia dua vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung lgii nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhw ting trwéng GDP, |4i suét, ty gia, nguyén liéu v&i
céc gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng cling c6 thé anh huéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé
thay di nhanh chéng ma khdng can thong bao, tly vao s phat trién riéng cta tirng nganh.

Rai ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kha khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty
gié ngoai té c6 thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu v dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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CTCP Piu tw Xay dwng Binh Chanh (BCI)

Lién hé
Tru s& chinh

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru va Phan Tich
Quyén Giam Déc

Vi Thanh Ta, ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

CV Kinh té, Boan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Pinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Téon Minh Phuwong, ext 146
CV cap cép, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

THEM VAO

Chi nhanh Ha Nai
109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Trt, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyeén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Nguyén Duy Phong, ext 120
Chuyén vién, Pham Thay Dwong, ext 130
Chuyeén vién, Luwong Thi Kim Chi, ext 145
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

Phong Giao dich chirhg khoan khach hang té6 chirc

& ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Khach hang Nhat

Tran Minh Hué

+84 8 3914 3588, ext 122
hue.tran@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwéc
Nguyé&n Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong méi gi&i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen @vcsc.com.vn

B4o c&o nay dwoc viét va phat hanh bdi Céng ty Co phan Ching khoan Ban Viét, Bao cdo nay dwoc viét dya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd, Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xéc cta nhiing thong tin nay, Quan diém, dy bao va nhitng wéc lweng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan didm chung cia
Cong ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thong bao trwéc, Bao céo nay chi nham
muc dich cung cap thdng tin cho céc t6 chirc dAu tw ciling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chdt m&i chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dwoc thdo luan trong
bao c&o nay, Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhivng su tw van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh
ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao céo nay khong duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan béng van ban cia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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CTCP Dau tw Xay dwng Binh Chanh (BCl) THEM VAO

Lich str khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong clra Gia muc tiéu
07/05/2012 THEM VAO 23.100 27.000
28/11/2011 MUA 14.900 22.900

See important disclosure at the end of this document
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