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[. IL BUSINESS IN PAROLE SEMPLICI

Binjiang Service Group gestisce complessi residenziali in Cina. I proprietari degli appartamenti in
questi complessi versano una quota mensile, circa RMB 4,20 per metro quadro, per servizi di sicurezza,
pulizie, giardinaggio, manutenzione degli ascensori e cura delle aree comuni. La societa vende inoltre
servizi di ristrutturazione, intermediazione immobiliare e lifestyle agli stessi residenti. Questo &

I'intero business.

Questa descrizione e volutamente semplice, perché il business in sé e semplice. Non ci sono rischi
tecnologici, nessuna obsolescenza delle scorte, nessuna supply chain complessa. Qualcuno deve tenere
accese le luci, curare i giardini e far funzionare gli ascensori nei complessi residenziali urbani cinesi.
Binjiang e tra i migliori nel farlo, in particolare ad Hangzhou, una delle citta piu ricche e dinamiche della

Cina.

Perché il Cliente Sceglie Binjiang

Nella Cina urbana, praticamente tutti gli abitanti di appartamenti vivono in comunita recintate
chiamate xiaoqu, che ospitano tipicamente dai 5.000 ai 10.000 residenti. Ogni xiaoqu deve avere un
gestore immobiliare. I residenti eleggono un’associazione di proprietari, che nomina il gestore e
negozia le tariffe. Una volta nominato, sostituire il gestore richiede un voto a maggioranza

dell’associazione dei proprietari, un processo estremamente laborioso che raramente si verifica.

Il cliente sceglie Binjiang per un solo motivo: una qualita del servizio costantemente superiore. Nel
primo semestre del 2025, Binjiang ha conseguito un tasso di rinnovo contratti del 100% su progetti
maturi come THE ONE e Lake Villa. Su 10 progetti, Binjiang ha aumentato le tariffe di gestione in media
del 14,1%, un risultato estremamente raro in un settore in cui il potere di determinazione dei prezzi
strutturalmente limitato. Sono risultati verificabili e misurabili che riflettono 'autentica disponibilita

del cliente a pagare un premio.

Servizio Essenziale o Discrezionale?

Il servizio principale di gestione immobiliare & incontrovertibilmente essenziale. Gli ascensori si
rompono, i tubi perdono, i rifiuti devono essere raccolti, le aree comuni devono essere pulite e la
sicurezza deve essere garantita. [ residenti non possono rinunciarvi. Che il mercato immobiliare cinese
sia in piena espansione o in crisi, i 75,1 milioni di metri quadri di superficie gia gestiti da Binjiang
generano ricavi mensili derivanti dai canoni. Questi ricavi non dipendono da nuove costruzioni, nuove
vendite o dalla crescita macroeconomica, ma sono legati allo stock esistente di edifici occupati. [ servizi
a valore aggiunto (ristrutturazione, intermediazione, lifestyle) sono piu discrezionali, ma vengono

venduti a un pubblico che si fida gia del marchio.



Come Sara Questo Business tra Cinque Anni?

A questa domanda si puo rispondere con insolita chiarezza. Binjiang dispone di 96,4 milioni di metri
quadri di GFA contrattualizzata (contratti firmati per immobili che entreranno in gestione al
completamento deilavori). Anche se la societa non firmasse alcun nuovo contratto da oggi, la superficie
gestita crescerebbe comunque di circa il 28% nei prossimi tre-quattro anni attraverso la sola
conversione dei contratti esistenti. I ricavi del segmento PMS principale sono strutturalmente
prevedibili: pitt metri quadri in gestione, moltiplicati per una tariffa che cresce lentamente. I servizi a
valore aggiunto 5S introducono maggiore variabilita, ma la loro traiettoria di crescita negli ultimi tre
anni € stata notevolmente costante, con il business della ristrutturazione in particolare in rapida

espansione.

Tra cinque anni, Binjiang sara quasi certamente una versione piu grande e leggermente piu
diversificata a livello nazionale di cio che e oggi: un gestore immobiliare premium con base ad
Hangzhou, dotato di un ecosistema crescente di servizi a valore aggiunto che monetizzano la propria

base clienti captiva.



II. IL MOAT

Un vantaggio competitivo genuino deve essere identificabile nelle unit economics, non soltanto nella
narrativa del management. Per Binjiang, tre meccanismi sinergici creano un moat misurabile e in

espansione.

Economie di Scala Locali

Binjiang gestisce 47,8 milioni di metri quadri soload Hangzhou, pari al 63,6% della sua superficie totale
gestita. Questa straordinaria concentrazione geografica genera un vantaggio di costo. Ogni project
manager supervisiona piu immobili perché sono fisicamente vicini. [ team di manutenzione
completano piu interventi al giorno. Gli approvvigionamenti beneficiano dei volumi. La formazione &

centralizzata. Il controllo della qualita & efficiente.

Il risultato emerge esattamente dove dovrebbe: nei margini. 1l margine lordo di gestione immobiliare
di Binjiang, pari al 18-20%, € sostanzialmente superiore alla media del settore del 10-15%. Questo
premio non e guidato da prezzi piu alti, la tariffa media di RMB 4,20/mq/mese e competitiva, ma
dall’efficienza operativa che deriva direttamente dalla concentrazione. Si tratta di un vantaggio che si

amplifica con le dimensioni.

Switching Cost

Sostituire un gestore immobiliare in Cina richiede di organizzare un voto dell’associazione dei
proprietari, ottenere la maggioranza, condurre una gara d’appalto monitorata dall’ufficio immobiliare
dell’ente locale e gestire la transizione di centinaia di dipendenti e sistemi operativi. E un processo
logisticamente doloroso, socialmente conflittuale e dispendioso in termini di tempo. A meno che il
gestore immobiliare non sia pessimo, i residenti non hanno né l'incentivo né la volonta collettiva di
sopportarlo. Cio crea una base di ricavi estremamente stabile con un tasso di abbandono trascurabile,

confermato dal tasso di rinnovo del 100% di Binjiang sui progetti maturi.

Potere di Determinazione dei Prezzi

Una valutazione onesta é fondamentale qui. I gestori immobiliari cinesi generalmente mancano di un
forte potere di determinazione dei prezzi. Gli orientamenti governativi, la resistenza culturale agli
aumenti delle tariffe e il processo decisionale collettivo dei proprietari di casa limitano gli
aggiustamenti di prezzo. Questa e la ragione principale per cui la gestione immobiliare in Cina &

un’attivita nella media piuttosto che davvero eccezionale.

Tuttavia, Binjiang opera precisamente dove il potere di determinazione dei prezzi e piu forte: comunita
residenziali premium in regioni economicamente prospere, abitate da proprietari benestanti che

valorizzano la qualita. L’aumento medio delle tariffe del 14,1% nel 1H 2025 & un dato significativo.



Dimostra che, al livello alto del mercato, la differenziazione basata sulla qualita si traduce

effettivamente in un certo potere di pricing. Il moat € reale e misurabile.

Il Moat si Sta Allargando o Restringendo?

Il trend quinquennale & inequivocabile: il moat si sta allargando. La GFA gestita e raddoppiata da 36,3
MIn mq (2019) a 75,1 MIn mq (1S 2025). Il contributo dei ricavi da terze parti e cresciuto del 26,8%
anno su anno nel 1H 2025, con il 55,5% della superficie gestita proveniente da sviluppatori
indipendenti. L’ecosistema crea una dinamica auto rinforzante. Una gestione immobiliare superiore
guadagna fiducia, che si converte in ricavi da ristrutturazione e intermediazione, che finanziano
ulteriori miglioramenti del servizio. I margini lordi si comprimono leggermente, ma la quota di

mercato, la base clienti e i ricavi per cliente sono tutti in espansione.

Un Concorrente Potrebbe Replicare Tutto Questo con Risorse Sufficienti?

In teoria, si. In pratica, e straordinariamente difficile. Costruire la reputazione di Binjiang ad Hangzhou
ha richiesto oltre due decenni. Il modello di crescita dove un servizio eccellente in un progetto genera
raccomandazioni spontanee dalle comunita vicine, non puod essere acquistato o accelerato. I
concorrenti nazionali con bilanci piu robusti (Vanke Service, Country Garden Services) hanno
perseguito una crescita trainata da acquisizioni e hanno raggiunto la scala senza i vantaggi della densita
locale. Il risultato e che i loro margini sono significativamente inferiori. Il capitale puo acquistare la
scala, ma non puo acquistare la reputazione locale e la densita operativa che guidano le unit economics

di Binjiang.



[II. SETTORE E PANORAMA COMPETITIVO

Profilo della Domanda

La domanda di gestione immobiliare e legata allo stock di edifici occupati, non al flusso di nuove
costruzioni. Ogni giorno, 75 milioni di metri quadri di edifici sotto la gestione di Binjiang richiedono
pulizie, sicurezza, manutenzione e riparazioni indipendentemente dal fatto che le nuove abitazioni
vengano vendute. Questo rende il core business strutturalmente stabile e ampiamente non correlato
rispetto al ciclo dello sviluppo immobiliare, una distinzione che il mercato, nella sua avversione

indiscriminata al “real estate cinese”, non e riuscito a cogliere.

Il mercato finale sta crescendo su piu dimensioni. Il tasso di urbanizzazione cinese di circa il 66%
continua ad aumentare, con il governo che punta al 70%+ entro il 2035. Lo stock immobiliare esistente
sta invecchiando, con edifici del boom edilizio degli anni 2000 che ora richiedono una manutenzione

crescente. Le aspettative dei consumatori sulla qualita del servizio stanno aumentando drasticamente.

Concentrazione della Clientela

Binjiang serve oltre 340.000 nuclei familiari distribuiti su 470 progetti. Nessun singolo cliente
rappresenta una quota significativa dei ricavi. La struttura delle associazioni di proprietari significa
che i ricavi provengono da migliaia di pagamenti mensili individuali, creando una naturale

diversificazione.

Struttura Competitiva

Il settore cinese della gestione immobiliare conta oltre 100.000 operatori che gestiscono circa 33
miliardi di metri quadri. I primi 100 operatori controllano circa il 50% del mercato. Questa
frammentazione estrema crea un lungo percorso di consolidamento. L’approccio di Binjiang al
consolidamento e unico: anziché che acquisire concorrenti, cresce organicamente attraverso
acquisizioni di progetti guidate dalla reputazione. Questo approccio e piu lento ma produce ritorni di
gran lunga superiori, il costo di acquisizione dei progetti e essenzialmente nullo, come dimostrato dalle

spese di vendita e marketing pari allo 0,56% dei ricavi.

Disruption Tecnologica

La tecnologia nella gestione immobiliare € uno strumento di efficienza operativa, non una forza
dirompente che potrebbe rendere obsoleto il modello di business. Binjiang sta attivamente
implementando sistemi di ispezione intelligente basati sull’intelligenza artificiale, gestione degli edifici
tramite IoT, piattaforme di flusso di lavoro digitale e manutenzione automatizzata delle aree comuni.
La tecnologia sta rendendo Binjiang pilt competitivo, non meno rilevante. Non esiste nessuna plausibile
“tecnologia killer” in grado di eliminare la necessita di una gestione immobiliare fisica nel prevedibile

futuro.



Contesto Regolamentare

Lapolitica del governo cinese € inlinea di massima favorevole alla professionalizzazione della gestione
immobiliare. La politica incoraggia le gare d’appalto competitive e premia gli operatori di qualita.
Tuttavia, i governi locali mantengono la capacita di emettere indirizzi di prezzo sulle tariffe di gestione
immobiliare, il che limita il potere di pricing in alcuni segmenti. Un inasprimento significativo dei
controlli sui prezzi potrebbe limitare la crescita dei ricavi, sebbene il posizionamento premium di
Binjiang e la comprovata capacita di aumentare le tariffe suggeriscano che sarebbe tra gli ultimi ad

essere colpiti.



IV. QUALITA DEGLI UTILI E ANALISI DEL CASH FLOW

«,

1i utili sono un’opinione, la cassa é un fatto.”

Il Test della Conversione di Cassa

Uno degli indicatori pit importanti della qualita degli utili in qualsiasi azienda ¢ la relazione tra I'utile
netto dichiarato e il flusso di cassa operativo. Se un’azienda dichiara utili in crescita ma non riesce a

raccogliere la corrispondente liquidita, gli utili sono sospetti.

Binjiang supera questo test in modo convincente. Nel FY2024, la societa ha dichiarato un utile netto
attribuibile di RMB 546,5 milioni e ha generato un flusso di cassa operativo di circa RMB 561 milioni.
Su base dodici mesi al 1H 2025 il flusso di cassa operativo raggiunge circa RMB 789 milioni. Nel 1H
2025, la cassa netta proveniente dalle attivita operative e stata di RMB 399 milioni a fronte di un utile
netto (attribuibile) di RMB 298 milioni, con un rapporto di conversione di cassa superiore al 130%. Cio
rappresenta un netto miglioramento rispetto al 1H 2024, quando il flusso di cassa operativo era stato
solo di RMB 171 milioni.

Forse la prova piu potente della qualita degli utili € il dividendo stesso. Binjiang distribuisce il 70%
dell’utile netto come dividendi in contanti. Dal 2019 al 2025, Binjiang ha distribuito cumulativamente
centinaia di milioni in dividendi senza emettere un singolo renminbi di debito. Segnale che gli utili

dichiarati siano reali.

Stabilita dei Margini: Compressione Controllata

Margine AR 2020 2021 2022 2023 2024
Lordo 28,1% 31% 32.1% 29,9% 24,8% 23,2%
Netto 16,4% 22,9% 23,2% 21,1% 17,9% 15,4%

1H 2025: Lordo margin 22.5%, Margine netto 15,1%.

[ margini lordi sisono compressi dal 28% al 23% nel corso di seianni. Questo & reale e non puo essere
ignorato. Riflette tre fattori: I'espansione verso progetti di terze parti inizialmente a margini inferiori,
I'aumento del costo del lavoro nella provincia dello Zhejiang e uno spostamento del mix di ricavi verso
servizi diristrutturazione a margini inferiori. Tuttavia, il margine netto e rimasto relativamente stabile
nell'intervallo 15-20%, perché i guadagni di efficienza amministrativa hanno compensato la pressione

sui margini lordi.

[ margini attuali non sono margini da peak cycle. Riflettono una flessione del mercato immobiliare,
l'aumento dei costi e l'espansione verso geografie meno mature. Normalizzando lungo il ciclo, un

margine netto del 14-16% sembra sostenibile.



Capitale Circolante e Investimenti

Questo & un’attivita a capitale circolante negativo. Le tariffe prepagate dai residenti ammontano a RMB
1,84 miliardi a giugno 2025, i residenti pagano in anticipo per i servizi che Binjiang eroga nei mesi
successivi. Questa dinamica di capitale circolante negativo significa che la crescita genera
effettivamente cassa anziché consumarla. Le spese in conto capitale sono minime: RMB 13,4 milioni nel
1H 2025 su unabase di ricavi di RMB 2,025 miliardi, un rapporto capex/ricavi dello 0,66%. Non ci sono
fabbriche, magazzini, né attrezzature pesanti. La principale risorsa dell’azienda e il suo personale e la

sua reputazione.

Non vi sono oneri di ristrutturazione ricorrenti, nessuna voce “one-off” sospetta, né una storia di
capitalizzazioni delle spese operative. Il conto economico & pulito. Ammortamenti e svalutazioni sono
trascurabili, coerentemente con il modello asset-light. Il free cash flow e stato positivo in ogni periodo

dalla quotazione, confermando che questo business genera valore per gli azionisti.



V. LO STATO PATRIMONIALE

Lo stato patrimoniale di Binjiang € una fortezza. Non € un’iperbole. Ecco i dati al 30 giugno 2025:

Voce (RMB milioni) 30 Giu 2025 31 Dic 2024

Cassa e Disponibilita Liquide 1.181 891

Depositi a Termine (Correnti + Non Correnti) 1.945 2.022
Attivita Finanziarie al FVPL 502 302

Totale Attivita Finanziarie Liquide 3.627 3.215
Totale Debiti Fruttiferi di Interessi 2,3 2,6

Posizione di Cassa Netta 3.625 3.213
Patrimonio Netto Totale 1.662 1.592
Rapporto di Indebitamento (Debito/Patrimonio) 0,14% 0,17%
Rapporto Corrente 1,35x 1,16x

Il debito finanziario totale e di RMB 2,3 milioni, praticamente zero. Non ci sono covenant da rispettare,
nessun muro di rifinanziamento da superare, nessuna dipendenza dai mercati dei capitali. L’azienda
potrebbe operare senza mai accedere a una banca o a un mercato obbligazionario. In uno scenario di
stress in cui 'EBITDA scendesse del 50%, lo stato patrimoniale rimarrebbe del tutto invariato perché
non vi & debito da servire. Il rapporto di indebitamento dello 0,14% rende questa una delle societa piu

solide del settore.

Il numero di azioni diluite & rimasto sostanzialmente invariato a 276,4 milioni dal momento della
quotazione. Non vi e alcuna diluizione derivante da una remunerazione eccessiva basata su azioni o da
emissioni di equity. Le voci fuori bilancio sono minime: le passivita da leasing ammontano a RMB 2,3
milioni e non vi sono obbligazioni pensionistiche, garanzie o passivita potenziali rilevanti indicate nel

bilancio.

La cassa netta di RMB 3,625 miliardi rappresenta circa HK$3,9 miliardi, pari a circa il 62% dell'intera
capitalizzazione di mercato della societa. Cio significa che per ogni HK$1 di capitalizzazione di mercato
acquistato, si ricevono circa HK$0,62 in attivita finanziarie liquide. Si sta effettivamente acquistando il

business operativo a HK$0,38 sul dollaro.



VI. ALLOCAZIONE DEL CAPITALE E RENDIMENTO SUL CAPITALE

Return on Equity

Il ROE di Binjiang ha registrato una media di circa il 37% negli ultimi tre anni, con una cifra trailing
twelve months del 37,6%. Elemento importante, questo non e guidato dalla leva finanziaria: con un
debito finanziario praticamente nullo e un rapporto di indebitamento dello 0,14%, il ROE & generato

interamente dall’economia operativa del business. Il rendimento delle attivita (TTM) € del 9,93%.

[l rendimento sul capitale investito e stato costantemente ben al di sopra di qualsiasi stima ragionevole
del costo del capitale per almeno cinque anni consecutivi. La combinazione di un modello asset-light,
capitale circolante negativo, capex minimo e margini elevati produce un’eccezionale efficienza del
capitale. L’attivita consegue rendimenti elevati su ogni dollaro incrementale investito, e tali rendimenti

sono ripetibili nel tempo.

Come Reinvestire il denaro

Binjiang dispone di due principali percorsi di reinvestimento. In primo luogo, 'espansione organica
della superficie gestita, il rapporto GFA contrattualizzata/gestita di 1,28:1 fornisce un runway chiaro e
pluriennale di crescita senza alcun capitale aggiuntivo richiesto. In secondo luogo, I'ecosistema di
servizi a valore aggiunto 5S rappresenta un lungo percorso di reinvestimento a rendimenti attraenti:
ogni nuova linea sfrutta le relazioni con i clienti esistenti e I'infrastruttura operativa con un capitale

iniziale richiesto minimo.

La societa non ha perseguito operazioni di M&A aggressive. Mentre i concorrenti hanno speso miliardi
acquisendo portafogli da sviluppatori in difficolta (spessoa prezzi gonfiati e con rischi di integrazione),
Binjiang ha puntato sulla crescita organica guidata dalla reputazione. Il track record supporta questa
affermazione: le spese di vendita e marketing dello 0,56% dei ricavi implicano un costo di acquisizione
dei clienti prossimo a zero, rendendo ogni nuovo progetto incrementalmente redditizio dal primo

giorno.

Politica dei Dividendi

Dal 2022, Binjiang ha mantenuto un payout ratio di circa il 70% dell'utile netto. Per il 1H 2025, il
consiglio ha dichiarato un dividendo intermedio di HK$0,826 per azione, pari a circa il 70% degli utili
del periodo. Al prezzo attuale di HK$22,70, il rendimento trailing & di circa il 7,0% e il rendimento

forward é di circa il 7,5%.



VII. LE PERSONE CHE GUIDANO IL BUSINESS

Assetto Proprietario e Skin in the Game

Binjiang Service Group €& controllata da tre famiglie fondatrici che collettivamente detengono il 71,6%
delle azioni in circolazione attraverso strutture fiduciarie familiari: la famiglia Qi Jinxing (45,9%
tramite il Bright Cloud Trust), la famiglia Zhu Huiming (12,9%) e la famiglia Mo Jianhua (12,9%). Qi
Jinxing, il fondatore, e il principale azionista di controllo e controlla anche la societa di sviluppo
immobiliare madre Binjiang Real Estate. La partecipazione combinata delle tre famiglie di HK$4,5
miliardi supera di gran lunga qualsiasi partecipazione istituzionale. Quando il prezzo delle azioni
scende, queste famiglie perdono molto di piu di qualsiasi altro azionista. I loro interessi sono allineati

con quelli degli azionisti di minoranza attraverso la detenzione concentrata delle stesse azioni.

Il duplice ruolo di Qi Jinxing come azionista di controllo sia della sussidiaria di gestione immobiliare
sia della societa di sviluppo madre é allo stesso tempo un punto di forza e un rischio. Il punto di forza:
garantisce un flusso costante di progetti di alta qualita verso la sussidiaria di gestione immobiliare. Il
rischio: potenziali conflitti di interesse nei prezzi tra parti correlate. Questa dinamica viene affrontata

di seguito.

Cultura e Comunicazione

Le comunicazioni agli azionisti di Binjiang sono dirette e non promozionali. I rapporti annuali e
intermedi presentano dati operativi fattuali senza il linguaggio esagerato che caratterizza i team di
management piu deboli. I dati su ricavi, margini, GFA e dividendi sono comunicati con chiarezza. La
relazione del presidente nel rapporto intermedio del 1H 2025 si concentra sui risultati operativi (tassi

di rinnovo, aumenti delle tariffe, iniziative digitali) piuttosto che su grandi visioni strategiche.

Indipendenza del Consiglio e Operazioni con Parti Correlate

Il consiglio & composto da otto membri: tre dirigenti, due non esecutivi e tre amministratori
indipendenti non esecutivi. Il comitato di audit e presieduto da un amministratore indipendente (Cai
Haijing) con competenze finanziarie. Questo garantisce un livello adeguato, ma non eccezionale, di

supervisione indipendente.

Le operazioni con parti correlate rappresentano la preoccupazione di governance piu significativa.
Binjiang conduce quattro categorie di operazioni con parti correlate con la controllante Binjiang Real
Estate: servizi di gestione immobiliare (limite 2026: RMB 80 Mln), servizi di intermediazione di vendita
(limite: RMB 40 MIn), servizi di consulenza (limite: RMB 20 Mln) e acquisti di posti auto/deposito
(limite: RMB 150 MIn). Queste operazioni sono: (a) comunicate in dettaglio secondo le Regole di
Quotazione HKEX; (b) condotte a condizioni di mercato con riferimento ai prezzi di mercato; (c)
soggette a limiti annuali esaminati dal comitato di audit; e (d) monitorate tramite approvazione degli

azionisti indipendenti ove richiesto. [ limiti aggregati di RMB 290 milioni rappresentano meno dell'8%



del fatturato totale e gli importi effettivi delle transazioni sono storicamente rimasti ben al di sotto dei
limiti. Esiste un rischio legato a figure chiave? In una certa misura, si. La reputazione della famiglia Qi
e parte integrante del marchio e il Presidente Yu Zhongxiang ha avuto un ruolo determinante nella
strategia operativa. Tuttavia, il modello di business in sé non dipende dal genio di nessun singolo
individuo. I sistemi operativi, la base clienti e i rapporti contrattuali sopravvivrebbero a un cambio di

leadership.



VIII. COSA POTREBBE ANDARE STORTO

Rischio Sistemico del Real Estate Cinese

Un peggioramento prolungato e grave della crisi immobiliare cinese comprometterebbe la solidita
finanziaria di Binjiang Real Estate, interromperebbe la pipeline dei progetti, genererebbe significative
svalutazioni dei crediti e distruggerebbe la fiducia in tutti i titoli legati al settore immobiliare cinese

per un periodo prolungato.

Concentrazione Geografica

11 63,6% della superficie gestita e il 70,6% dei ricavi ¢ ad Hangzhou. Questo é allo stesso tempo la fonte
del vantaggio competitivo e il rischio pit concentrato. Una grave recessione economica specifica di
Hangzhou, un cambiamento regolamentare o una catastrofe naturale potrebbe avere un impatto
sproporzionato su Binjiang. Hangzhou e una delle citta pitt economicamente resilienti della Cina, e
Binjiang sta gradualmente espandendosi all’esterno, le prime cinque citta ora rappresentano 1'88,9%

(rispetto a una storica concentrazione superiore solo su Hangzhou).

Dipendenza dalla Societa Madre

Binjiang Real Estate & allo stesso tempo la principale fonte delal pipeline di progetti e la principale
controparte nelle operazioni con parti correlate. Se la societa di sviluppo madre dovesse incontrare
difficolta finanziarie, come dozzine di sviluppatori cinesi dal 2021, la sussidiaria di gestione
immobiliare affronterebbe: ritardi nelle consegne dei progetti (riducendo la crescita della GFA),
svalutazioni dei crediti, calo dei ricavi e contagio reputazionale. Binjiang Real Estate & uno dei pochi
sviluppatori privati sopravvissuti alla crisi 2021-2025 senza inadempimenti, ha mantenuto la crescita
e ha acquisito 16 nuovi lotti ad Hangzhou. La controllante € in salute. Ma questo rischio richiede un

monitoraggio continuo.

Compressione dei Margini

[ margini lordi sono diminuiti dal 28% al 22,5% nel corso di sei anni. [ principali driver sono strutturali
piuttosto che temporanei. Se i margini continuassero a scendere allo stesso ritmo, i margini netti
potrebbero scendere sotto il 12-13% entro tre anni. Il tasso di compressione sembra stia decelerando
(il margine lordo del 1H 2025 e stato del 22,5% vs. il 23,2% del FY2024, un calo piu modesto rispetto
agli anni precedenti). I guadagni di efficienza amministrativa compensano parzialmente. La crescente

diversificazione dei ricavi dal mix 5S fornisce ricavi a margini piu elevati.

Rischio Regolamentare e Politico

Gli indirizzi di prezzo del governo cinese sulle tariffe di gestione immobiliare, potenziali nuove

regolamentazioni sugli standard di servizio e rischi geopolitici pit ampi (tensioni Cina-Occidente,



controlli sui capitali) rappresentano rischi di fondo. La gestione immobiliare & vista favorevolmente
dai regolatori come un servizio che migliora la vivibilita urbana e Binjiang ¢ quotata al'lHKEX (non
soggetta ai rischi di delisting statunitensi). La probabilita di un cambiamento regolamentare

materialmente avverso che prenda di mira la gestione immobiliare premium & bassa.

Liquidita e Flottante (Persistente, Strutturale)

Con il 71,6% delle azioni detenuto dagli insider, il flottante & di circa 78,4 milioni di azioni con un
volume giornaliero medio di 170.000 azioni. Questo limita il dimensionamento delle posizioni per gli
investitori istituzionali e crea spread bid-ask piut ampi nei periodi di stress. Per gli investitori
concentrati e pazienti, questo & un elemento che contribuisce al mispricing piuttosto che unrischio che

minaccia il capitale.

Il Business ha Superato Crisi Passate?

Si, in modo netto. I lockdown COVID del 2020, la crisi degli sviluppatori cinesi 2021-2025 (la piu grave
nella storia del real estate cinese) e la correzione del mercato immobiliare di Hangzhou del 2022 si
sono tutti verificati durante la vita di Binjiang. Attraverso tutto questo, i ricavi sono cresciuti ogni
singolo anno, l'utile netto & cresciuto ogni singolo anno, i dividendi sono aumentati ogni singolo anno
e il bilancio si e rafforzato. Questa antifragilita dimostrata & un dato potente sulla resilienza del modello

di business.



IX. VALUTAZIONE E MARGINE DI SICUREZZA

“Il prezzo é cio che paghi. Il valore é cio che ottieni.”

Prezzi Attuali di Mercato

Multiplo Valore Contesto
P/E Trailing 9,71x Sub-10x per un’azienda che cresce del 20%+ con
37,6% ROE
P/E Forward 9,18x Implica che il mercato si aspetta crescita zero da

qui in avanti

EV/EBITDA 2,93x Sotto le soglie di buyout del private equity
EV/Ricavi 0,55x Sotto 1x per ricaviricorrenti e capital-light
Dividend Yield (Fwd) 7,50% Interamente finanziato dal cash flow; zero debiti
P/Book Valore 3,39x Giustificato da un ROE costantemente elevato
Cassa Netta / Cap. di Mercato ~62% La maggior parte della cap. di mercato & in attivita

finanziarie liquide

Perché Esiste Questa Opportunita?

Il mispricing ha una causa identificabile: I'avversione indiscriminata del mercato verso tutto cio che ¢
associato al real estate cinese. Tra il 2021 e il 2024, il settore della gestione immobiliare quotato a Hong
Kong ha subito un brutale de-rating man mano che gli investitori abbandonavano tutto cio che era
connesso al mercato immobiliare cinese. Dozzine di gestori immobiliari hanno visto i loro sviluppatori
andare in default, i crediti evaporare e gli scandali di governance emergere. Binjiang e stata trascinata
in questa vendita indiscriminata nonostante fosse fondamentalmente diversa dagli operatori in
difficolta: la sua controllante é in salute, i suoi crediti vengono riscossi, la sua governance e adeguata e

i suoi utili stanno crescendo.

Inoltre, la scarsa liquidita del titolo scoraggia gli investitori istituzionali e le strategie quantitative,
limitando ulteriormente la domanda. Si tratta di un caso classico in cui vendite forzate, de-rating

guidato dal sentiment e illiquidita si combinano per creare un divario prezzo-valore.

Asimmetria e Protezione dal Ribasso

\

L'asimmetria & altamente favorevole. Anche in uno scenario in cui gli utili stagnassero
permanentemente e il multiplo non si rivalutasse mai, il dividend yield del 7,5% garantisce un
rendimento annuo adeguato. La cassa netta di HK$3,9 Mld fornisce un'enorme protezione contro la
perdita di capitale. In uno scenario di moderata crescita degli utili (12-15% annuo) e modesta

espansione dei multipli (da 10x a 12x), il rendimento totale nell'arco di tre anni supererebbe il 100%.



X. IL VERDETTO FINALE

La Tesi in Una Pagina

Binjiang Service Group & un compounder asset-light, privo di debiti, con un franchising dominante in
una delle citta di punta della Cina, che vede crescere i ricavi del 20%+ e gli utili del 10-15%, genera
rendimenti sul capitale del 37,6% e distribuisce il 70% degli utili come dividendj, il tutto mentre tratta
a multipli sotto 10x con piu della meta della sua capitalizzazione di mercato parcheggiata in liquidita.
Il mercato sta scontando una stagnazione permanente o un declino a causa di un’associazione
indiscriminata con la crisi del real estate cinese. I ricavi stanno crescendo, il cash flow si sta rafforzando,

i crediti vengono riscossi, la societa di sviluppo madre ¢ in salute e il moat si sta allargando.

Il Caso Ribassista

Si potrebbe argomentare che: (1) i margini della gestione immobiliare cinese continueranno a
comprimersi verso lo zero man mano che il settore si standardizza e i costi del lavoro aumentano; (2)
la societa di sviluppo madre di Binjiang affrontera inevitabilmente difficolta finanziarie con il
peggioramento della crisi immobiliare; (3) le operazioni con parti correlate oscurano la vera economia;
(4) il rischio di governance nelle societa cinesi a controllo familiare & sistematicamente sottovalutato;

e (5) l'illiquidita del titolo significa che non si puo uscire se le cose si deteriorano.

Questi argomenti hanno merito e meritano considerazione. Tuttavia, ognuno é contraddetto da
evidenze specifiche: (1) la compressione dei margini sta decelerando ed &€ compensata dai guadagni in
efficienza amministrativa e dallo spostamento del mix di ricavi 5S; (2) la societa di sviluppo madre si
classificata decima a livello nazionale nelle vendite e sta attivamente acquisendo terreni, segnale
tutt’altro che di difficolta; (3) le operazioni con parti correlate sono limitate all’8% deiricavi e verificate
da KPMG; (4) il payout del 70% vincola la cattiva allocazione del capitale e rende gli utili verificabili

tramite dividendi in contanti; e (5) l'illiquidita e la ragione principale per cui il titolo e prezzato male.

Come osservava Munger, il grande denaro non sta nel comprare o nel vendere, ma nell’aspettare.

DISCLAIMER: Il presente report é fornito esclusivamente a scopi informativi ed educativi. Non costituisce consulenza in materia di investimenti, una
raccomandazione, né un’offerta di acquisto o venditadi alcun titolo. L’autore potrebbe detenere o meno posizioni nei titoli discussi. Le performance
passate non sono indicative dei risultati futuri. Tutti gli investimenti comportano rischi, incluso il rischio di perdita permanente del capitale. Gli
investitori dovrebbero effettuare la propria due diligence e consultare consulenti finanziari qualificati prima di prendere decisioni di investimento.
Tutti I dati finanziari provengono da documenti societari pubblici su HKEX, bilanci annuali certificati da KPMG, relazioni intermedie revisionate
aggiornate a febbraio 2026. Prezzo di mercato e multipli di valutazione a febbraio 2026.



