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TICH LOY

Tiém nang quy dat dan dugc hién thuc héa Gia thi trudng (VND) 23.600
Gia muc tiéu (VND) 28.400

Chi tiéu (ty d6ng) Q4-FY15 Q1-FY16 +/-goq Q1-FY15 +/-yoy Thdi gian dau tu DAI HAN

Doanh thu thuén 434 345,6 -87% 225 93%

Lgi nhuén sau thué 93 99,7 -91% 239 -61%

EBIT 7.9 124,0 -94% 22,0 -64% Théng tin ¢ phiéu

Ty suat EBIT 18,2% 359%  -1.764bps 97,7%  -7.942bps

Nguén: BCl va RongViet Securities téng hop

e KQKD nam 2015 nhiéu khéi sac chi yéu nhé céc giao dich 16n;

e  Giai quyét dugc nhitng nut that I16n, tiém nang quy dat ctia BCl dang dan duoc

hién thuc hoa
e  Gia tri kinh doanh cta cac du an dugc gia ting nhd két néi ha tang ngay cang
hoan thién

Quan diém va dinh gia:
BCI 13 doanh nghiép BDS nhiéu kinh nghiém va c6 tén tudi tai TP.HCM. Quy dat sach I6n
(hon 300ha) la thé manh cta BCl so vai cac doanh nghiép cing nganh. Trong cac nam
qua, KQKD ctia BCI kha 8n dinh nh& hoat déng cho thué mét béng va cung cap dich vu
trong KCN trong khi mang kinh doanh BBS it ting trudng. Cung vdéi su dich chuyén
trong ca cdu c6 ddéng va su tham gia clia c6 dong méi la KDH (57%), hoat déng ctia BCI
da c6 nhiéu chuyén bién theo hudng nang déng hon. Cu thé nam 2015 Céng ty da
thanh Iy nhiéu du én nhé nham tap trung ngudn luc cho cac du an quan trong. PE gia
tang gia tri cho cac du an, nam 2016 BCI sé tiép tuc dau tu du an BT Binh Tién dai 2km
vGi téng vén dau tu 1.000 ty déng. Day la nhiing budc di dugc danh gia cao va hia hen
sé giup BCl nhanh choéng tré lai quy dao tang truéng.
St dung phuong phép chiét khau dong tién (DCF), chung téi xac dinh muc gia hgp ly
déi vai BCI 1a 28.400 déng/cp, cao hon gia déng clia ngay 06/07/2016 la 20% va tuong
duong vai von héa thi trudng la 2.462 ty déng. Danh gia cao tiém nang quy dat cta BC,
chuing t6i khuyén nghi TiCH LUY c6 phiéu BCl v&i muc tiéu dau tu DAI HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016F FY2017F

Doanh thu thuén 240,8 462,9 4513 1.209,4
% tdng trudng -31,2 92,3 -2,5 72,3
LNST (Cty me) 97,2 292,9 233,6 372,7
% tding trudng 1,6 201,2 -20,2 60,3
Ty sudt LNST (%) 40,4 63,3 51,8 30,8
ROA (%) 2,9 9,0 7,0 9,6
ROE (%) 55 15,4 11,1 16,1
EPS (VND) 1.346 3.124 2479 4298
EPS d/chinh (VND) 1.122 3.124 2479 4298
Gid tri s6 sach (VND) 24.505 23353 25.047 28332
C6 tuc tién mat (VND) 800 1.000 1.000 1.000
P/E (x) 13,0 7,7 9,5 5,5
P/BV (x) 0,7 1,0 0,9 0,8

Nguén: BCl, RongViet Securities tong hop, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngdy 18/06/2016

Nganh Bat dong san
Vén héa (ty dong) 2.064
SLCPDLH 86.720.144
Beta 0,74
Free Float (%) 0,43
Gia cao nhat 52 tuan 25.100
Gia thdp nhat 52 tuan 16.000
KLGD binh quan 20 phién 30.689
BCI
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Ty suéat sinh 16i (%)
3T TN 3N
BCI -2,07 44,79 107,02
Bat dong san 8,94 7,50 29,34
VNMid Index 10,31 26,65 79,20
VN-Index 8,79 7,14 25,41
C6 dong 16n (%)
CTCP Da}{‘tu va Kinh doanh nha 57,00
Khang bién
Room cho NDTNN (%) 39,88
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KQKD nam 2015 nhiéu khéi sac chii yéu nhé cac giao dich 16n; KQKD quy 1/2016 tang truéng thap

Nam 2015 c6 thé xem la ndm cao diém téi cau truc & BCl. Nam 2015, BCl ghi nhan doanh thu thuén tang
92% va LNST (c8 dong cong ty me) tdng 275% so nam 2014, dat lan lugt 463 ty déng va 293 ty déng. Su
nhay vot vé KQKD cht yéu la nh& nhiéu giao dich 16n. Trong d6, viéc chuyén giao 10,3 ha tai KDC Phong
Phu 4 cho Ban Quan ly khu Nam gitp doanh thu tir hoat déng kinh doanh BDS tang hon gap doi so véi
2014. Cing lién quan dén du an Phong Phu 4, BCl con ghi nhan gia von am 82 ty déng trong quy 2/2015
tu viéc chuyén lai mét s6 hang muc ha tdng cho Nha Nudc thay vi phai tu xay dung. Quy 4/2015, Cong
ty ti€p tuc chuyén nhuong du an Nhat Lan 5 v6i gia tri chuyén nhugng hon 42 ty dong.

Mat khac, doanh thu ti kinh doanh quyén stir dung dat KCN tang manh sau khi BCI diéu chinh thgi gian
thué va ky lai hop déng véi cac khach hang trong Khu Tiéu thi Cong nghiép Lé Minh Xuan (~32 ty
déng). Cudi cung, viéc chuyén nhugng khu dat gan 1ha trén dai 16 Dong Tay dem lai hon 96 ty dong thu
nhap khac.

Bang 1: Co cau doanh thu nam 2015 (Dvt: triéu déng)

Chi tiéu Doanh thu Gia vén Lai gép

1 Kinh doanh nén/can ho 281.087 13.520 267.567

KDC Phong Phu 4 - ban giao tdi dinh cu 169.000 (36.000) 205.000

NhdtlLan 5 42.015 15.912 26.103

Nam Hiing Vuong 15.000 5.000 10.000

Phong Phu 5 13.000 2.000 11.000

Tay Tén Lia 7.000 1.000 6.000

Khdc (NL3NL2...) 35.072 25.608 9.464
2 M&i gidi + Dich vu BDS 5 - 5
3 Cho thué mat bang 4,099 - 4.099
4 Dichvu dién, nudc ... chodu an 18.415 5.223 13.192
5  Chuyén QSDD tai KCN LMX 73.843 19.879 53.964

Phén b8 doanh thu KCN LMX cd 41.843 8.879 32.964

Chuyén QSD tai TTCN 32.000 11.000 21.000
6  Cung cap dich vu tai KCN LMX 71.842 32.236 39.606

Bdn ddt + nha xuéng 25.000

Dich vu tai KCN LMX 46.842

Céngty con 13.590 8.823 4.767

Doanh thu tai chinh 7.497

Doanh thu khéc 98.505

TONG 714.566 99.560 437.162

Nguén: BCl, RongViet Research

VGi cac yéu t6 dot bién trén, khéng phai la diéu bat ngs khi BCl dat ké hoach LNST nam 2016 chi bang
41% muc thuc hién ndm 2015. DU ting trudng Igi nhudn trong ngan han c6 thé bi dnh hudng, viéc
thanh ly nhiing du 4n nhd, ty suat Igi nhuan khong cao gidp BCl thu vé lugng tién mat khong nho dé
dau tu cho cac du an I6n nhu KDC 11A, Phong Phu 2, KCN Lé Minh Xuan mé réng. Bén canh d6, viéc giai
quyét dugc cac nut thit véi co quan Nha Nudc & KDC Phong Phu 4 |a tién dé dé BCl day manh dau tu va
kinh doanh tai du an nay.

Roi vao giai doan thap diém cla hoat déng ban hang ciing nhu khéng cé cac giao dich 16n nhu ndm
2015, Igi nhuan quy 1/2016 cta BCI cho thdy mdic tang trudng thap so vai cling ky. Cu thé, doanh thu
thuan quy 1 tang 93% trong khi LNST gidm 61% so vdi cung ky 2015.
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Bang 2: Két qua Kinh Doanh Q1-FY16

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16 Q4-FY15 +/-(qoq) Q1-FY15 +/-(yoy)
Doanh thu 43,4 345,6 -87,5% 22,5 92,8%
Loi nhuan gop 22,4 206,4 -89,2% 12,8 75,1%
Chi phi ban hang va quan ly -11,3 -77,9 -85,4% 9,4 -220,1%
Thu nhap HBKD 33,7 284,3 -88,1% 3,3 910,7%
EBITDA 7,9 124,0 -93,6% 20,1 -60,7%
EBIT 79 124,0 -93,6% 22,0 -64,0%
Chi phi tai chinh -4,1 -2,7 48,8% 3,1 -230,4%
- Chi philai vay -3,2 -2,6 21,9% 3,1 -203,5%
Khdu khao 1,8 1,8 0,0% 1,8 -0,9%

Khoan muc khéng thudng xuyén (*)

Khoan muc bat thuang (¥) 87,9

Loi nhuén trudc thué 11,1 126,6 -91,2% 18,9 -41,2%
Lgi nhuan sau thué 9,3 99,7 -90,7% 23,9 -61,3%
LNST diéu chinh cac khoan muc (*) 9,3 294 -68,5% 239 -61,3%

Nguén: BCl, RongViet Research

Bang 3: Phan tich HDKD Q1-FY16

Chi tiéu Q1-FY16 Q4-FY15 +/-(goq) Q1-FY15 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS lgi nhuan gop 51,6 59,7 -808bps 56,8 -520bps
EBITDA/Doanh thu 14,0 353 -2.133bps 89,5 -7.544bps
EBIT /Doanh thu 18,2 35,9 -1.764bps 97,7 -7.942bps
TS Igi nhuan rong 21,4 28,8 -747bps 106,4 -8.499bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 21,4 8,5 1.287bps 106,4 -8.499bps
Vong quay vén luu déng* (x)

-Hang ton kho 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,0
-Khodn phai thu 1,8 19,8 -18,0 0,6 -0,6
-Khoan phai tra -0,3 -1,4 11 0,1 -0,1
Pon bay (%)

Téng ng/Téng V8n CSH 0,6 0,7 0,0 0,8 -0,8

Nguédn: BCl, RongViet Research, (*) thudng nién héa
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Giai quyét dugc nhiing nut that I6n, tiém nang quy dat cia BCl dang dan dugc hién thuc héa

Vi téng quy dat khodng 360ha, trong do, ty 1é dat sach la trén 60%, BCI 1a doanh nghiép dang s& hiiu
quy dat Ién nhat nhi tai TP.HCM. M6t diém ching t6i danh gia kha cao 1a BCl con s& hitu dién tich dat
KCN tuong déi I6n, khodng 100ha. 2016 1a nam BCI sé déng loat ddy manh dau tu va trién khai kinh
doanh hang loat du an I6n, bao gom:

(1) KDCPhong Phu 4 (tén thuong mai la Viét Phu Garden)

(2) KDC 11A (Corona City)

(3) AnLacPlaza

(4) KCN Lé Minh Xuan mé& réng

(5) Duan BT dudng Binh Tién (hgp tac vdi Licogi 16)
KDC Phong Phii 4: Céc ndt that Ion di duoc gidi quyét

KDC Phong Phu 4 (PP4) 1a du an c6 lugng tén kho sdn sang dé kinh doanh 16n nhat ctia BCI hién nay. Du
an nam doc QL 50, sat bén KDC trung tam xa Phong Phu, c6 téng dién tich 85ha va theo quy hoach ban
dau, gébm han 2.300 NLK va 640 cin hd chung cu. PP4 dugc phat trién tir nam 2009 va dén nay da dén
bu dugc khoang 90% t8ng dién tich.

Cac nam qua, hoat doéng ban hang tai PP4 tuong déi cham do c6 nhiéu nut that I6n vasi Ban Quan ly khu
Nam. Trong PP4 c6 24ha d4t thuong mai chuyén giao cho Ban quan ly khu Nam lam tai dinh cu. Trong
do, BCl da nhan tam tng khoang 2,7 triéu déng/m?cho 10,3ha tir nam 2010. Cudi Q4/2015, BCI da chét
dugc muc gia chinh thirc, vao khoang 7,5triéu déng/m? Doanh thu udc tinh tir giao dich nay vao
khoang 280 ty dong, da dugc ghi nhan mét phan vao néam 2015, phan con lai du kién sé dugc ghi nhan
trong nam 2016. D8i véi 14 ha con lai, BCI cling d& dugc nhan lai ti Nha Nudc dé tu kinh doanh.

Sau dat dugc thda thuan véi BQLKN, dién tich dat thuong pham thudc s& hitu ctia BCI tai KDC Phong
Phu 4 ting tu 2,1ha lén hon 15ha. Theo tim hiéu clia ching t6i, gia ban trung binh tai du 4n nay hién
vao khoang 11-12 triéu/m2 (sau VAT). Nhu vay, viéc giai quyét dugc nut thang véi BOLKN trd thanh Igi
thé 16n cho BCl trong viéc phat trién va kinh doanh tai PP4.

Chuing t6i danh gia, so vai cac du an khac & khu vuc Tay Nam TP.HCM, KDC Phong Phu 4 mét s6 Igi thé:
(1) ty 1& dén bu cao va ha tang canh quan ndi khu da tuong d6i hoan chinh (2) nam gitia cac khu dan cu
hién hitu va (3) két néi giao thong vai cac khu vuc xung quanh dang dugc day manh dau tu. Cu thé, KDC
PP4 nam sat trung tam xa Phong Phu va doc quéc 16 50 néi trung tdm quan 5 véi thi trdn Can Giudc,
Long An; ti dy an di dén dudng cao téc Bén Luc - Long Thanh trong tuong lai chi khoang 2-3km. BCI
cling dang dau tu dudng Binh Tién doan tir dudng Ta Quang Blu dén PP4, bic ngang KDC Phong Phu 5
va Corona City, dudng Tan Liém di ti QL50 vao PP4 dé tang tinh két néi cho cum dy &n nay.
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Bang 4: Thong tin cac du an quan trong ctia BCI

Gia tri da
dau tu*

Dién tich
(m?)

Dién tich KD
(m?)

Tylé
dén bu

Vén dau tu
cong bé

M6 ta/Tién do

Khu tiéu th CN LMX

KCN LMX mé& rong

Khu Trung tam dan cu Tan Tao

Khu dan cu Phong Phu 4 (Viet
Phu Garden)

Khu dan cu 11 A (Corona City)

Khu dan cu Phong Phu 2

An Lac Plaza

158 An Duong Vuong
510 Kinh Duong Vuong
TONG

Ngudn: BCl, RongViet Research

(ty dong)

219

556

461

371

197

286

195

205

2.635

167.190

1.099.138

3.299.670

850.475

181.600

1.270.897

57.749

19.000

8.800

105.027

662.278

989.000

402.620

68.500

609.800

36.457

n/a

n/a

100%

63%

42%

85%

89%

48%

100%

100%

100%

(ty dong)

50

950

8.300

1.300

850

4.000

660

n/a
n/a

16.110

Nam 2015 kéo dai thaoi gian thué tir 40 nam lén
50, chuyén hinh thuc thu tién tu thu tién hang
nam sang thu tién va ghi nhan doanh thu 1
lan;

Ty 1& ky lai hop déng ci dat khoang 50%;

Gid thué khoang 2 triéu/m2/thgi gian con lai.
GD1 (52ha): sé béi thudng thém 5.1ha dé kinh
doanh trong 2016;

GD2 (58ha): du kién béi thudng xong trong
2016.

Pang dén bu giai téa.

Dién tich giao cho BQLKN 10.3ha (ky HD chinh
thuc thu cugi 2015);

Khu thap tang 10.5ha da ban han 50%; gia ban
binh quan khodng 11 triéu/m? (c6 VAT);

Nam 2015 BCl nhan lai 14ha khu cao tang tu
BQLKN dé tu kinh doanh.

D4t NLK 3.04ha; biét thu 2.24ha, cao tang
1.57ha

Xong 1/2000, dang diéu chinh 1/500 va xin
GPBT

BCl sé dau tu dudng Binh Tién (BT) cét ngang
DPang dén bu giai téa.

GOm 463 can ho
Mé& ban Q4/2015, gia tu 23 triéu/m2 (c6 VAT)
Ty |é kinh doanh dat 100%

Du kién ban giao vao nam 2017
Pang tim déi tac chuyén nhugng

Dang tim d6i tac chuyén nhugng
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Corona City (KDC 11A): Buong Binh Tién la chat xuc tac lam tang gid tri kinh doanh cda duén

Du an c6 quy mé dién tich 18,16ha, nam & khu chiic néng s6 111, KDTM xa Phong Phu, huyén Binh
Chanh. Du an da dén bu dat 90% dién tich. BDén hét nam 2015, BCl da dau tu khoang 380 ty dong, chu
yéu cho viéc dén bu, giai téa dong thoi dang diéu chinh quy hoach 1/500 va xin chap thuan lam cha
dau tu du an. Corona City du ki€n md& ban trong quy 2/2016. So vsi KDC Phong Phu 4, kha nang kinh
doanh clia Corona City dugc danh gia tich cuc hon.

Mot mat, Corona City nam gilia 2 du an BCl @& kinh doanh tur trudc 1a KDC Binh Hung va KDC Phong Phu
5.Nhg d6, dan cu hién hitu xung quanh dy an da kha dong duc, cho phép du an kinh doanh véi gia cao
han KDC PP4. Ngoai ra, viéc hoan thanh dudng Binh Tién noi trén sé giup gia tang dang ké du an gia tri
kinh doanh. Hién du an chua m& ban chinh thiic nhung theo tim hiéu ctia ching téi, khu vuc xung
quanh dang giao dich trong khodng 20-25 triéu/m2.

Western Dragon: Gig tri doanh thu chua ghi nhan Ion c6 thé hach todn tirném 2017

La du an can hd mai nhat clia BCl, Western Dragon nam tai phudng An Lac A, quan Binh Tan. Du an véi
téng dién tich 7.553m? gém 463 cin ho dién tich tir 50 -70m2 va vén dau tu 600- 700 ty dong. Wester
Dragon da mé& ban quy 4/2015 do céng ty Hoang Anh Sai Gon phan phéi chinh thiic véi gia ban céng
b6 tur 23 triéu/m2 (cé VAT). Du &n da kinh doanh dugc 100% nhung du kién chi ¢ thé ban giao nha dau
nam 2017.

Du &n Western Dragon nam ngay gilta trung tdm quan Binh Tan, gan khu dan cu Tén L{fa, ha tang d6 thi
chinh trang va mat dé dan s6 cao. Bén canh d6, nguén cung cén hd hgp tui tién & khu vuc phia Tay
thanh phé con thép, s6 lugng du én canh tranh khong nhiéu (NBB, NLG, HQC). Tuy nhién, véi suat vén
dau tu va gia ban noi trén, ching téi udc tinh bién LNG ctia du én la khong cao.

Theo quan diém cla ching téi, khu vuc Binh Tan, Binh Chanh tai thdi diém nay khéng phai la thi trudng
tiém nang cho cac san pham can hd phan khuc trung binh - cao va cao cdp. Mat khéc, viéc BCl hgp tac
vGi Hoang Anh Sai Gon cho thdy Céng ty dé duit diém nhanh viéc ban hang tai Western Dragon cho
thdy Cong ty cling khéng con mdn ma véi cac du an can hé gia ré cé bién Igi nhuan thap va thai gian
phat trién dai. Nam 2016, BCl sé ti€p tuc thanh ly mét s6 16 dat dé phat trién cao tang nhu sé 158 An
Duong Vuong va 510 Kinh Duang Vuong dé tap trung cho cac du an dat nén,

Hinh 1: L6 trinh kinh doanh cac du an BbS

2015 vé trudc 2016 2017 2018 2019 tré di

Khu tiéu tha CN LMX

Khu dan cu Phong Phu 4 (Viet Phu Garden)
An Lac Plaza

KCN LMX mé rong

Khu dan cu 11 A (Corona City)

Khu dan cu Phong Phu 2

Khu Trung tam dan cu Tan Tao

Ngudn: BCl, RongViet Research
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KCN Lé Minh Xudn md rédng: Khd nang dong gop doanh thu va loi nhudn

V6i dong vén FDI dau tu vao TP.HCM ngay cang manh mé, viéc s& hitu 2 KCN trén dia ban quan Binh
Chanh ciing la mét Igi thé I6n ctia BCl. Trong d6, KCN Lé Minh Xuan cé dién tich 100ha, da dugc cho
thué ti ndm 1997 va dén nay da |1ap day toan bo dién tich. Khu tiéu tha céng nghiép (TTCN) Lé Minh
Xuan nam trong KCN c6 dién tich ~17ha da cho thué tir nam 2005 véi thai gian thué la 40 nam, tra tién
hdang nam. Nam 2015, Khu TTCN L& Minh Xuan dugc gia han cho thué thém 10 nam niia (d€n 2055) va
phai chuyén sang hinh thuc thu tién 1 1an. Do thay d&i nay, BCl sé tién hanh ky lai hgp déng véi khach
hang d€ ghi nhan doanh thu moét lan thay. Gia trung binh khi ky lai hgp déng thué dat tu ~2 triéu
déng/m2/thdi gian thué con lai. Dén thai diém hién tai khodng %2 s6 khach hang trong KTTCN da ky lai
hgp déng mai. Doanh thu udc tinh cia cd KTTCN vao khoang hon 210 ty dong, khoang 40% trong d6
da ghi nhan trong nam 2015, phan con lai sé ghi nhan trong 2016.

La du an cong nghiép tha hai cta BCl, KCN Lé Minh Xuan mé réng co dién tich 109,9ha, ty 1& dén bu
hién dat 63% va téng vén dau tu udc tinh ~950 ty déng. Trong giai doan 1 cla dy an, BCl sé dén bu
thém khodng 5,1ha va bat dau kinh doanh trong nam 2016. Gia thué du kién khoang 2 triéu
déng/m?/thdi gian con lai. BCl cling sé day manh dén bu giai doan 2 tir ndia sau nam 2016.

KCN Lé Minh Xuan m& rong ra ddi dung thdi diém nhu cu dat cong nghiép & Tp.HCM dang ting trong
khi nguén cung mdi kha han ché. Hién du an da dén bu dugc mot phan nén c6 thé trién khai nhanh va
dong gop ngay vao KQKD nam 2016.

Hinh 2: Ban d6 mét sé du an BDS cta BCI

o gé: = . Nguyen Van Lin Nauyén
et £ z KDC Binh Hung . IrbrM
et )
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Nguén: RongViet Research
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Pau tu vao du an BT dudng Binh Tién la co hoi dé BClI cai thién gia tri kinh doanh ctia cac du an

Diém tri clia cac du an BDS cuia BCI 1a khodng cach tuong déi xa dén trung tdm thanh phé. Khi ma hé
thdng giao théng két néi chua that su thuan tién, day la yéu t6é can trd tinh thanh khoan va kha nang
kinh doanh cla cac du an. D€ khic phuc, BCI da quyét dinh dau tu tuyén dudng Binh Tién dai 2km tu
dudng Ta Quang Blu (Q.6) dén Nguyén Van Linh (H. Binh Chanh), cat ngang cum du én Phong Phu 5 -
Corona City - KDC Binh Hung.

Du &n c6 téng von dau tu khodng ~1.000 ty déng do lién doanh gitia BCI Licogi 16 (LCG) cung hagp tac
dau tu theo hinh thic BT d6i ha tang lay dat. Du an da dugc khai cong trong quy 1/2016 va du kién
hoan thanh trong vong 13 thang. Sau khi dudng Binh Tién dugc khéi cong, doan néi dai la tuyén tranh
QL50 (duang song hanh QL50) di qua KDC Phong Phu 4 va KDC Phong Phu 2 cling da dugc khai dong
lai. Nhu vay, ca 2 tuyén dudng nay sé tao thanh mot truc dudng két ndi 2 cum dy an cutia BCI.

Tuyén cao t6c Bén Luic - Long Thanh dang xay dung ciing la “cd huych” dugc chd doi déi véi cac du an
cta BCI. Véi t6ng chiéu dai hon 57 km di qua thi xa Bén Luc - Long An dia ban huyén Nha B¢, Binh
Chénh, Can Gig - TP HCM va huyén Nhan Trach - Dong Nai. Cao téc Bén Luc - Long Thanh la du an trong
diém Qudc gia va la du an dudng bo cao téc I6n nhat mién Nam. Du an ¢ y nghia quan trong thic day
phat trién kinh té khu vuc Déng Nam Bo; thu hut dau tu va du lich. Du an du kién théng xe mét phan
vao ndm 2017 va théng xe toan tuyén vao nam 2019; tuy nhién, ti€n d6 cé thé kéo dai cho cong tac
GPMB.

Giai doan 2013-2015, su hoan thién vé ha tang & khu vuc Déng Tp.HCM, danh dau bang viéc théng xe
cao téc Long Thanh - Dau Giay da kich hoat su bung né cac du an BDS & quan 2 va quan 9 va dem lai
tang tudng manh mé vé KQKD cho nhiéu nha dau tu, trong d6, KDH - ¢8 déng 16n nhat cta BCl hién
nay. Chung téi danh gia du kho tao ra “con s6t” nhu da tiing thay & khu Déng, su nang cap vé ha tang
van sé tao ra gia tri gia tang dang ké cho cac du an KDC cda BCI.
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Su dich chuyén manh trong co cau ¢8 déng théi luéng gié méi vao hoat déng ctia BCl nhung nhu
cau vén cho cac du an la thach thuc Ién

Trudc khi KDH tr& thanh ¢6 déng 16n ctia BCl, co ciu cd ddng ctia BCl khé c6 dac, tao thanh thé chan
kiéng khién BCl khong linh hoat trong hoat déng dau tu, kinh doanh. Tuy nhién, ti khi cé su rat lui ctia
¢6 déng nha nudc HFIC va sau d6 la su tham gia cla KDH, hoat déng ctia BCl da c6 nhiéu chuyén bién
tich cuc, it nhat la trén phuong dién diéu hanh. Trong d6, quyét dinh thanh ly khu dat trén dai 16 Dong
Tay, chung cu Nhat Lan 5, 16 dat & s6 158 Kinh Duong Vuong va 510 An Duang Vuong cling nhu khai
céng du an dudng Binh Tién thai gian qua cho thdy su quyét liét cia doanh nghiép trong viéc thu hoi
von ti cac du én nhé va day nhanh cac du an trong diém. Cac thuong vu néi trén cling dong gép dang
k& vao LNST ndm 2015 va 2016.

Hinh 3: Thay déi co cau cé déng cta BCI
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Nguén: RongViet Research

DPanh gia vé thuong vu gitia KDH va BCl, ching t6i danh gia BCl ¢ nhiéu Igi thé nha quy dat I6n va chi
phi thap. Tuy nhién, cdc nam qua BCI chd yéu khai thac quy dat sdn c6 dé lam cac san phadm c6 gia tri
gia tang thap nhu dat nén va nha & gia ré. Doanh thu va Igi nhuan hang nam chud yéu dén tu viéc cho
thué dat (BigC An Lac) va dich vu KCN (L& Minh Xuan); trong khi d6, tién d6 thuc hién cac du an Ion kha
cham. Thai diém HFIC cdng bé thoai vén, BCl mdi giao dich & muc 0,6-0,7 1an GTSS, thap hon nhiéu so
vGi trung binh nganh. Chinh diéu nay da bién BCl tra thanh d6i tugng thau tém tiém nang.

Mt khac, KDH la nha dau tu BDS 6 tén tudi va kha thanh céng & khu vuc phia Déng TP.HCM. Sau khi
dudng cao t6c TP.HCM - Long Thanh - Dau Gidy théng xe va tuyén metro s6 1 khdi cong, chudi du &n
nha phé cta KDH (Mega Residences, Mega Ruby, Mega Village...) thu hat dugc nhiéu su chia y cda thi
trudng. Tuy nhién, gia dat & quan 2 va quan 9 dang tang nhanh khién chi phi dé€ KDH m& rdng quy dat &
nhing khu vuc nay ngay cang cao. Trong khi dé, quy dat & phia Tay Nam thanh phé con ré nhung tiém
nang dé kinh doanh la rat I6n, nhat |a khi ha tdng két néi dugc hoan chinh (cao t8c Bén Luc Long Thanh,
metro s6 4 vv).
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Su hgp tac v6i KDH mé ra co hoi dé BCl tao ra thém gid tri gia tang cho cac du an qua viéc phat trién cac
du an theo mé hinh kinh doanh dat cong nha trong cac khu compound. Néu viéc hgp tac dién ra thuén
lgi, tiém nang tang truéng dai han ctia BCl la khéng nho. Theo danh gia ciia chdng t6i, nam 2016 va
2017 la giai doan BCl sé chudn bi vé phép ly cho cac du an trong khi KDH van tap trung khai thac quy
dat con lai 8 quan 2, quan 9. Két qua hgp tac gilta 2 doanh nghiép sé dugc cu thé hoa tir nam 2018.

Mat khac, déi véi cac du an BDS giai doan dau tu ban dau dé “lam sach” quy dat thudng kéo dai nén
doanh nghiép phai dung vén tu cé. Cac du an ctia BCl déu cé dién tich 16n (18-330ha) va can lugng vén
I6n ngay ti dau cho viéc dén bu, GPMB va dong tién SDD. Cuéc hop PHDCD bat thudng ctia BCl thang
11/2015 cling théng qua viéc phat hanh thém c¢é phiéu cho déi tac chién lugc véi gia cao hon gia thi
trudng 20% dé tang VDL 1&n 1.200 ty. Néu c6 thé phat hanh véi miic gia nay, thi sé tién thu vé sé la mot
nguén vén bé sung 16n d8i véi BC.

Tuy nhién, day ciing la diéu khién chung t6i quan ngai. V&i danh muc du an va nhu cau vén hién tai,
khong loai trir kha nang BCl sé tiép tuc c6 thém cac ké hoach phat hanh trong 1-2 nam tdi. Viéc phat
hanh thém c6 thé lam pha loang lgi ich clia ¢6 dong hién hitu. D6 1a chua ké thi trudng BDS da di qua
giai doan tang néng trong khi cac du an ctia BCl chi vita méi khai déng tré lai. Do vay, dé tang trudng
LNST bat kip t6c d6 tang vén sé la muc tiéu khong dé dang doi vai Cong ty.

Bang 5: Co cau doanh thu nam 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019

I.  Doanh thuBbS
Western Dragon 569.910 152.460 38.115
KDC Phong Phu 4 169.000 165.861 269.148 251.205 358.864
Corona City 77.063 242.747 424.807
KCN Lé Minh Xuan hién hitu 41.843 44.254 44.254
KTCN Lé Minh Xuan 168.762
KCN Lé Minh Xuan mé rong 59.605 250.341 328,573 328,573
Khac 35.072
TONG 245.915 438.481 1.210.715 974.984 1.150.359

IIl. Thu tir chuyén nhugng du an
Nhat Lan 5 42.015
Khu dat Dai |6 Bong Tay 96.600
510 Kinh Duong Vuong 250.800
158 An Duong Vuong 232.320
TONG 138.615 483.120

Nguén: RongViet Research
Kha ning hoan thanh vuot miic ké hoach kinh doanh 2016 phu thuédc vao viéc thanh ly cac du an

Nam 2016, BCl dat ké hoach doanh thu giam 9% nhung LNST chi bang mét 41% so véi thuc hién nam
2015. Trong d6, BCl van con mot phan doanh thu chua ghi nhan tu viéc chuyén giao 10,5ha & KDC
Phong Phu 4 cho BQLKN trong ném 2015 udc tinh hon 110 ty dong. Tuong tu, Cong ty cling chi mai
hach todan mét phan nho doanh thu con ti KTTCN Lé Minh Xuan trong ndm 2015. Chdng t6i uéc tinh
phan doanh thu con lai la tuong d6i I6n va viéc ghi nhan chi phu thudc vao tién dé ky lai hgp dong véi
khach hang. Céng véi kha nang ban thém mot sé nén & KDC Phong Phu 4 va doanh thu thudng xuyén
tir mang dich vu KCN, ching t6i danh gia ké hoach doanh thu néi trén la nam trong kha nang thuc hién
cta BCl. Chuing t6i udc tinh doanh thu ndm 2016 cda BCl vao khoang 462 ty déng, tuong duong nam
2015.
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Riéng vé LNST 2016, nhu da dé cap & trén, nam 2016, BCl du kién sé chuyén nhuong 2 16 dat tai s6 510
Kinh Duong Vuong (8.800 m?) va 158 An Duang Vuong (19.000m?), quan Binh Tan, TP.HCM. Chdng toi
udc tinh, néu chuyén nhugng thanh cong 02 16 dat nay, LNST ctia BCl ndm 2016 c6 thé dat 232 ty déng,
gidm khodng 20% so va&i nam 2015. Trong trudng hop, viéc chuyén nhugng khong dugce thuc hién
trong ndm nay, LNST c& ndm cé thé dat khodng 169 ty déng, gidam 42,3% so véi 2015. Cang can luu y
rang ké hoach lgi nhuan 2016 ctia doanh nghiép hoan toan chua tinh dén hai giao dich nay.

C6 phiéu BCl dang giao dich & muic thap so véi gia tri ctia cac tai san ctia doanh nghiép

Bén canh cac du an BDS, BCl con ¢ 20% von gop trong Cong ty TNHH TM va DV Siéu thi Big C An Lac
(Big C An Lac). La lién doanh gitra BCl va tap doan Casino (Phap), Cong ty Big C An Lac la cha dau tu 4
siéu thi trong hé théng Big C tai TP.HCM gém: BigC An Lac, BigC Mién Dong, BigC Hoang Van Thu.
Thang 12/2015, lién doanh BCI - Casino Group khai truong BigC City Land (Nguyén Thj Thap, Q.7,
Tp.HCM). Tai thoi diém cudi quy 1/2016, gia vén khoan dau tu cta BCl vao Cong ty BigC An Lac va BigC
Cityland 192,7 ty. Cac nam qua, lién doanh nay déu mang lai lgi nhuan déu dan tur 30-40 ty dong/nam
cho BCl.

Cu6i nam 2015, Casino Group cong bé sé thoai vén khéi hé thng 34 siéu thi Big C & Viét Nam dé tai cau
truc hoat dong. Dau thang 05/2016, Central Group (Thai Lan) da chinh thic mua lai hé théng BigC Viét
Nam vdi gia hon 1 ty USD. Pén nay, BCl van dé ngd kha nang ban phan vén goép trong hé théng Big C.
Theo danh gia clia ching téi, c6 phan trong Céng ty Big C An Lac 1a sé 1a “cha dé danh” cia BCl nhiéu
nam qua va c6 thé dem lai khoan thu nhap 1én tiém nang cho BCl néu Céng ty cé y dinh thanh ly khoan
d&u tu nay. Tuy nhién, cho dén khi c6 thé xac dinh dugc tinh chic chin cla viéc thoai vén, ching téi
tam thoi khong dua khoan dau tu nay vao mé hinh dinh gia cta BCI.

Bang 6: Pinh gia lai mét sé du an cua BCI

Gia tri s6 sach Gia tri dinh gia lai Chénh léch Phuong phap
An Lac Plaza 286 276 (10) DCF
KDC Phong Phu 4 461 464 3 DCF
KCN Lé Minh Xuan mé& rong 219 467 248 DCF
KTTCN Lé Minh Xuan 7 165 158 DCF
Corona City 371 381 10 DCF
510 Kinh Duong Vuong 205 232 27 So sénh
158 An Duong Vuong 195 251 56 So séanh

Nguén: RongViet Research

Dé xac dinh gia hop ly ctia c6 phiéu BCl, ching t6i két hgp phucng phap gia tri tai san rong (NAV) va
phuang phap so sanh (P/B). DGi véi phuong phap NAV, ching téi tién hanh dinh gia lai cac du an ma
BCl dang thuc hién, trong d6 c6 tinh dén cac chi phi phai dau tu thém cho dén khi du an hoan thanh.

D6i v6i phuong phép so sanh, chidng t6i tham chiéu ty s6 P/B ciia mét s6 doanh nghiép bat dong san
niém yét. Muc P/B binh quan ctia cac nhém doanh nghiép tham chiéu la 0,9x. Can nhac quy mé vén va
tiém nang quy dat cta BCl, chung téi cho rang day cling la muc P/B hop ly d6i vai c6 phiéu BCl.
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Bang 7: Pinh gia ¢é phan cta BCl theo phuong phap NAV

31/03/2016

Chi tiéu X Gia tri danh gia lai
(Pa kiém toan)

Tién va tuong duong tién 53,39 53,39
DPau tu ngadn han - -
Khodan phai thu 110,70 110,70
Hang ton kho 2.209,48 2.989,26
Tai san ngan han khac 4,78 4,78
TSCD HH va CPXDCB d& dang ( Bang 15) 507,24 534,56
TSCD vo hinh 0,09 0,09
Bat dong san dau tu 84,02 84,02
Dau tu dai han 219,41 219,41
Tai san dai han khac 539 539
Phai thu dai han 109,82 109,82
Lgi thé thuong mai 3,33 3,33
Téng 3.304,24 4.299,42
Loagi trur

Ng 1.292,31 1.292,3
Lgi ich clia ¢ dong thiéu s6 - 0
Gia tri tai san rong 2.011,9 2.822,4
S6 lugng cé phiéu dang luu hanh 86.720.144
Gia tri tai san rong trén méi c6 phan (VND) 32.547

Nguén: RongViet Research

Bang 8: P/B ctia cac doanh nghiép BDS niém yét

Ma CK Vén héa TT (ty dong)* P/B (lan)*
KBC 6.952,45 0,96
KDH 4.140,00 1,26
NLG 3.128,74 1,39
PDR 2.986,79 1,31
1JC 241291 0,81
SJS 2.337,39 117
SCR 2.105,56 0,70
DIG 2.062,10 0,73
BCI 2.046,60 1,02
DXG 1.828,41 1,16
HDG 1.823,25 1,84
CEO 1.091,12 0,91
NBB 1.058,91 0,84
TDH 830,58 0,60
Binh quan 1,06

Nguén: RongViet Securities téng hgp, * tinh theo gid 18/06/2016
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Bang 9: Gia tri c6 phan ctia BCl theo cac phuong phap

M6 hinh dinh gia Gia (VND) Ty trong Binh quan (VND)

NAV 32.243 60% 19.018
P/B 23.353 40% 9.341
Gia binh quan 28.360

Nguén: RongViet Research

Quan diém va dinh gia:

BCI la doanh nghiép BBS nhiéu kinh nghiém va c6 tén tudi tai TP.HCM. Quy dat sach I6n (han 300ha) la
thé manh clia BCl so véi cac doanh nghiép cung nganh. KQKD ctia BCl kha 8n dinh trong cadc ndm qua
nh& hoat dong cho thué mat bang va cung cap dich vu trong KCN trong khi mang kinh doanh BDS it
tang trudng. Clng vai su dich chuyén trong co cdu ¢d déng va su tham gia clia ¢ déng méi l1a KDH
(57%), hoat déng clia BCI d& c6 nhiéu chuyén bién ré rét. Nam 2015, BCl t6 ra ndng dong va quyét liét
hon khi quyét dinh thanh Iy nhiéu du 4n nhé nham tap trung nguén luc cho cac du an quan trong. D&
gia tang gia tri cho cac du an, BCl ciing dang dau tu xay dung du an dudng Binh Tién dai 2km vdi téng
von dau tu 1.000 ty dong. Day la nhiing budc di dugc danh gia cao va hia hen sé gitup BCl nhanh chéng
trd lai quy dao tang trudng.

St dung phuong phap chiét khdu dong tién (DCF), ching t6i xac dinh muc gia hgp ly déi véi BCl la
28.400 dong/cp, cao hon gia déng clta ngay 06/07/2016 la 20% va tuang duang vai vén héa thi trudng
la 2.462 ty d6ng. Déanh gia cao tiém ning quy dat cta BCl, ching téi khuyén nghi TICH LUY ¢& phiéu BCI
véi muc tiéu dau tu DAI HAN.
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DBuvt: ty déng Dvt: ty dong

KQ HBPKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 349,7 240,8 462,9 451,3 Tién 175,0 874 129,5 2133
Gia von 2241 125,7 80,1 113,8 Pau tu tai chinh ngdn han 58,6 0,0 43,5 43,5
Lai gop 125,7 115,1 382,8 337,4 Cac khoan phai thu 250,9 248,0 83,5 129,9
Chi phi ban hang 11,9 49 4,6 4,5 Tén kho 2.147,2 2.119,9 2.640,3 2.640,3
Chi phi quan ly 424 48,8 126,8 1241 Taisan ngén han khac 7,1 8.2 96 9,6
Thu nhap ti HBTC 18,9 6,6 7,5 6,4 TSLD & Dau tu ngdn han 2.638,9 2.463,6 2.906,4 3.036,5
Chi phi tai chinh 33,6 85 11,6 17,5 Taisan c6 dinh hiu hinh 314 27,3 -13.3 10,5
Lgi nhuan khac 54,9 574 89,6 69,7  Taisan c6 dinh vé hinh 0,1 0,1 0,1 0,1
Lgi nhuan truéc thué 96,5 97,2 365,0 292,0  Xay dung co ban d& dang 492,0 439,6 232,0 232,0
Thué TNDN 1,7 -0,3 72,1 58,4 B4t dong san dau tu 97,3 94,4 84,9 84,9
Lgi ich c6 dong thiéu s6 -0,8 0,2 0,0 00  Paututaichinh dai han 179,0 207,3 223,2 223,2
LNST (Cty me) 95,7 97,2 292,9 233,6  Taisan dai han khac 1,0 1,0 0,7 0,7
EBIT 129,1 104,3 376,3 308,2 Lgi thé thuong mai 0,0 3,8 34 3,4
EBITDA 120,6 96,8 368,8 320,0 TSCP va dau tu dai han 800,8 773,5 527,6 551,4
TONG TAI SAN 3.439,6 3.237,1 3.433,9 3.587,9

Tién hang phai trd va ung trudc 75,3 70,4 56,9 154,4

Pvt: % Khoan phai tra ngdn han khac 338,8 347,2 103,8 161,5

CHISO TAI CHINH 2015E Vay va ng ngén han 3322 107,0 174,0 174,0
Tang truéng (%) Vay va ng dai han 182,8 336,5 479,0 479,0
Doanh thu 753 -31,2 -2,5 51,7 Khoan phai tra dai han khac 671,1 605,1 448,1 4481
Lgi nhuan HBKD -1441 -14,0 -16,9 5.2 Téng no 1.600,2 1.466,2 1.261,8 1.417,0
EBITDA -63,1 -19,8 -13,2 -11,8 Vén cha sé hiu 1.753,5 1.770,9 2.172,1 2.170,9
EBIT -61,6 -19,2 -18,1 -18,5 Von dau tu ctia CSH 722,7 722,7 867,2 867,2
Loi nhuan sau thué -44,8 16 -20,2 206 Lginhuan g lai 1859 1938 4311 429,9
Téng tai san -3,7 -5,9 55 14,7 Cac quy 2341 243,7 263,1 263,1
Vén chd s& hiiu 24 1,0 7.3 7,2 Nguén kinh phiva quy khdc 0,0 0,0 0,0 0,0
T6c do tang trudng ndi tai 1,3 2,2 7,0 6,9 Nguén vén chii sé hiru 1.753,5 1.770,9 2.172,1 2.170,9
Kha nang sinh Igi (%) Lgi ich ¢6 dong thiéu sé 86,0 0,0 0,0 0,0
LN gép / Doanh thu 35,9 47,8 74,8 56,0 TONG NGUON VON 3.439,6 3.237,1 3.433,9 3.587,9
LN HDKD / Doanh thu 20,4 25,5 46,3 EYWARN | (/U CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
EBITDA/ Doanh thu 34,5 40,2 70,9 46,3 LNTT 96,5 97,2 292,0 290,6
EBIT/ Doanh thu 36,9 43,3 68,3 43,7 Khau hao 8,5 75 11,9 14,1
LNST/ Doanh thu 27,4 404 51,8 33,1 Cdcdiéuchinh -234 -37,5 -74,6 -74,6
ROA 2,7 29 7,0 6,7 Thay d6i vén luu dong -170,9 -70,3 -770,7 -661,6
ROIC or RONA 4,5 39 10,4 10,3 Tién thuan tir HDKD -89,3 -3,0 -541,4 -431,5
ROE 54 55 11 11,1 Thay d6i TSCD -0,3 -1,7 2414 215,2
Hiéu qua hoat déng (x) Thay d6i cho vay hodc gop vén -58,6 -20,0 -60,6 -60,6
Vong quay kh, phéi thu 1.5 1,0 53 6,5  Laicho vay, ¢8 tuc, LN dugc chia 27,8 74,2 67,1 67,1
Vong quay hang tén kho 01 01 0,0 0,1 Tién thuan tir HD Dau Tu -31,2 52,5 247,9 221,7
Vong quay khodn phai tra 05 03 05 08  Nhan/trd lai vén gop 0,0 0,0 0,0 0,0
Kha nang thanh toan (x) Vay mdi/tra ng vay 27,5 72,7 245,6 245,6
Hién hanh 3,5 4,7 8,7 49 Cé turc, Igi nhuén da tra cho CP, -69,6 -64,5 23,5 23,5
Nhanh 07 07 08 08  Tién thuan tir H Tai Chinh 422 -1372 2691 2691
Cau truc tai chinh Tién thuan trong ky -162,7 -87,6 -244 594
Téng no/ Vén CSH 91,3 82,8 58,1 72,1 Tién dau nam 0,0 0,0 153,9 153,9
Vay ngan han /Vén CSH 18,9 6,0 8,0 80  Anhhudng cla ty gia 337,7 175,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 10,4 19,0 22,1 22,1 Tién cudi ky 175,0 87,4 129,5 213,3
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BAO CAO CAP NHAT CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhitng danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muédn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing t0i,

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) . . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoén, VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c¢6 tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung c&p cho khach hang nhimg san phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa 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
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TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua bén ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay, Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao clia ban bao céo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhimg théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra béo cao va c6 thé thay doi
ma khéng can béo cdo trude.

Ban bao cao nay dugc gilt badn quyén va I3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y cta Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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