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Tong Cong ty Pau tu va Phat trién Céng Nghiép - CTCP

B&o cao ngan

(HOSE: BCM) [MUA +12.3%]

KHUYEN NGHI BAU TU TOM TAT TAI CHINH 2022 2023 2024F 2025F
Nhém nganh ICB cap 3 BDS KCN Doanh thu (ty dong) 6,506 7,883 5,486 7193
Ngay thuc hién béo cao 12/08/2024 Tang trudng (% y/y) -7% +21% -30% +31%
Thi gia 71,200 Lgi nhuan rong (ty déng) 2,088 2,858 1,767 2,880
Gia muc tiéu 80,332 Tang trudng (% y/y) +16,3% +36.9% -38.2% +63%
Tiém nang tang gia +12.3% EPS 2,018 2,762 1,708 2,783
Cé tic Téng tai san (ty déng) 48,289 53,423 52,982 50,352
Téng Igi nhuén +12.3% Gia tri s6 sach (ty dong) 17,945 19,472 20,728 23,032
THONG TIN €O PHIEU SO SANH NHOM NGANH BCM TB nganh
Voén héa 73,692
L B .. ! P/E

S3 hliu nudc ngoai 1,42% / 331 533
Thanh khoan TB 10 phién 1,065,850 P/B 41 15
S& lugng cb phiéu niém yét 1,035 triéu ROA 2023 (%) 0.05 0.06
Beta 100 ROE 2023 (%) o1 014

Nguén: Vietstock, Asean Reseach

/ \ Dinh gia

Chung téi khuy&n nghi MUA v3i c6 phiéu BCM véi gid muc tiéu 80,332 dong/coé
Gidi thiéu cong ty o Qe sc oz 5 N N < 2 o
Téng Cong ty BAu tu va Phat trién phiéu (+12.3% so véi gla ¢.iong.<fu’a ngay 13/08/2024 la 71,200 déng/c6 phiéu)
Céng nghiép (Becamex IDC) 1a CTCP dua theo phuang phap dinh gid SOTP (Sum of the part).
dudc chuyén déi ti Téng Coéng ty Dau
tu va Phat trién Cong nghiép-TNHH

MTV nam 2018. La doanh nghiép hang . ~ . < 5 4 . A
dautrong linh vuc phat trién Bat Dong Chung téi du bdo nam 2024 doanh thu dat 5,486 ty dong (+30% yoy), Igi nhuan

San Khu Cong Nghiép tai Viet Nam. sau thué c6 dong cong ty me dat 1,767ty dong (-38%yoy).

Du bao két qua kinh doanh 2024

Ludn diém dau tu

k / - BCM sd hitu quy dat I6n KCN tai tinh Binh Duong va su hdi phuc
doanh thu dén tu FDI. Tong dién tich cla cac khu cdong nghiép hién
hu la khodng 4,000 ha, dat cho thué khu céng nghiép la khoang

Bi€u dé gia BCM va Vnindex

90000 1400 2,900 ha. Dong vén FDI vao Viét Nam tiép tuc tadng trudng d muc cao
38888 1200 Do dé chung t6i ky vong san xuat phuc hoi gidp dong vén dau tu tai
60000 1000 phia Nam tang trd lai.
50000 800 - KCN Cay Trudng, dong luc ting trudng ctia BCM. Hién tai du an da
;’8888 600 dudc phé duyét quy hoach 1/2000 va dang chd phé duyét chap thuan
20000 400 chu truong dau tu. Vao ngay 3/8/2024, Tha tudng Chinh phi da ban
10000 200 hanh Quyét dinh s6 790/QB-TTg phé duyét quy hoach tinh Binh
0 0 Dudng thgai ky 2021-2030, tam nhin dén ndm 2050. Chldng tdi ky vong
5/23/2023 3/23/2024

trong nam 2025.

- Mang BBS nha & dugc ky vong dan phuc héi Hién tai BCM dang s3

Nguén: Asean Reseach h{u 5 du an khu dan cu téng dién tich |1én t&i 2,400 ha (v&i dién tich
kinh doanh con 1ai 1,000 ha). Chung téi ky vong thi trudng BBS nha &
sé& dan phuc hoi tl cudi nam 2024 gidp mang kinh doanh nay ctia BCM
dudc cai thién hon v8i doanh thu nam 2024.

- Podng luc tang trudng dén tUVSIP. VSIP hién dang van hanh 9 KCN va
du kién trién khai10 du dn KCN trai dai t Bac vao Nam. Chudng téi cho
rang trong ndm 2024-2025, KCN VSIP Ill Binh Ducgng sé 1a KCN chién
lugc cua VSIP.

BCM VNINDEX

M3 tai khodn ching khodn tai day

Rui ro

- RUiro don bay tai chinh trong ngan han
Pham Thanh Long - RUiro gidi phdng mat bang khién du an bi cham tién dé
long.pt@ASEANSC.com.vn - Chi phi gidi phong mat bang tang cao hon du kién.

Hodang Tudn Anh- Truéng phéng
anh.ht@ASEANSC.com.vn
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Céc tiéu chi KQKD Q2/2024  Tang trudng yoy % Panh gia
Doanh thu thuan 1,162 -10%
_ BDS 721 19% Doanh thu chd yéu dén tU KCN Bau Bang va Bau Bang Md rong.
- Dich vu 299 +5%
_ Thanh pham 89 +0% Doanh thu tu ban VLXD.
Bién LNG 60% +4 diém phan tram
- BDS 76% +9 diém phan tram
- Dich vu 46% +8 diém phan tram
- Thanh pham 23% +4 diém phan tram
Chi phi ban hang 326 +29% Chul y&u dén tU chi quang cdo, quang ba dau tu.
Chi phi quan ly doanh nghiép 222 +79%
Doanh thu tai chinh 134 +1,303% Chul yéu dén tU Igi nhuan hgp tac dau tu kinh doanh BDS.
L&i/L& trong céng ty lién két 455 +405% Chu yéu dén tu VSIP.
Lgi nhuan trudc thué 366 +327%
Lgi nhuén rong 281 F175% LN réng ting chd yéu dén tiu I6i nhuan dudc chia tu VSIP tang dét bién

va LN tu hop tac kinh doanh BDS.

Ty 1é D/E cao nhat nganh bat ddng BCM hién tai dang phai déi mat véi ap luc tai chinh trong ngdn han. Thé hién

san KCN. gua su gia tdng vay né ngan han cling nhu huy déng tu trai phiéu doanh nghiép
da tao nén ap luc vé kha nang thanh todn clia BCM, diéu nay khién cho ty 1&é D/E
clia BCM dat muic 1.1 vao quy 2/2024 va cao nhat nganh BDS KCN.

Mac du vay chidng téi cho rang ap luc nay sé dan ndi 1dng khi dong tién ctia BCM
dudgc cdi thién tU nhing tin hiéu tich cuc cda dong tién HDKD (CFO).

Tf( 1é D/E cia BCM Dong tién HBKD
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LUAN DPIEM PAU TU

BCM sé hiiu quy dat I6n KCN tai tinh Binh Dudng va su hoi phuc doanh thu dén tu FDI

S8 hitu nhiéu khu céng nghiép BCM hién dang van hanh 6 KCN (KCN My Phudc 1, KCN My Phudc 2, KCN My

trong diém tai khu vuc phia Nam.  phygc 3, KCN Théi Hoa, KCN Bau Bang va KCN Bau Bang ma réng). Téng dién
tich cla cac khu céong nghiép hién hu la khoang 4,000 ha, dat cho thué khu
cobng nghiép 1a khoang 2,900 ha. Hién nay, tién do thi cdng céc khu cong nghiép
la trén 95%, ty 1& 1ap day binh quan dat muc 88%.

Danh muc du an cia BCM

Ty lésé Thai gian van Téng dién Dién tich thucng Di§n tich thuong Ty & lap Gia thué (USD/m2)
hiru hanh tich (ha) pham (ha) pham con lai (ha) day
M§ Phudc 1 100% 2003-2053 377 274 33 88% 100
My Phudc 2 100% 2006-2056 472 343 12 96% 1325
M§ Phudc 3 100% 2007-2057 984 670 51 92% 150
Thai Hoa 100% 2016-2066 202 153 23 85% 130
Bau Bang 100% 2007-2057 1,001 735 49 93% 140
Bau Bang MR 100% 2016-2066 1,000 754 189 75% ns
Cay Trudng 100% N/A 700 490 490 0% >130
Téng 3,419 847
Ngudn: BCM

Quy dat thuong pham con lai cia BCM

1400
1220 1189
1200 N43
1081
1000
847
778
800
600 569
458 to i
400
200 I
0]
SIP KBC SNZ IDC BCM SszC DPR VGC TID LHG

Nguén: BCM

KCN Cay Trudng, dong luc phat Vé du an KCN Cay Trudng, day la du an cé quy md 700 ha, dién tich dat thudng
trién trong trung han cua BCM. pham 490 ha (v6n dau tu gan 6,000 ty ddng), o vi tri tai huyén Bau Bang, gidp
KCN Bau Bang va dat cao su. Hién tai du an da dudc phé duyét quy hoach 1/2000
va dang chd phé duyét chdp thuan chu trusng dau tu. Vao ngay 3/8/2024, Thu
tudng Chinh phu da ban hanh Quyét dinh s& 790/QD-TTg phé duyét quy hoach
tinh Binh Dugng thai ky 2021-2030, tam nhin dén nadm 2050. Day |a ndi dung
phap ly guan trong dé tinh Binh Dugng hoan thién hé sc du an trinh Thu tudng
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M43 réng quy dat sang cac tinh lan
can théng qua cdng ty lién két.

Doanh thu cho thué khu céng
nghiép hoéi phuc so véi nam 2023
do dong vén FDI tang trudng tich
cuc.

Chinh phd phé duyét. Chung téi ky vong trong nam 2025, BCM sé& dugc chap
thuédn vao nam sau va dem lai dong tién trong vong 3-5 nam tai. Gid cho thué
dat giao ddng quanh muc 130-135 USD/m2/chu ky thué.

Vi tri cia KCN Cay Trudéng

s —— e el
>/ w e rgu: ;7--“!_
KCN CAY TRUVONG " /i~ -:

KCN BAU BANG
VA MO'RONG

Ngudén: BCM

Nh{ng ndm trudc day, BCM chu yéu tap trung phat trién khu cong nghiép tai
tinh Binh Ducong. Tuy nhién trong nhing nam trd lai day, BCM dang nghién clu
cédc du dn mdi @ céc tinh thanh khac nhu Binh Phudc, Binh Dinh va Tay Ninh.

- Duan Becamex Binh Phudc cé quy md han 2,448 ha, dugc khdi cong tu
nam 2018 nhung ty I1& |ap day thap, chi dat 12%. Trong dé BCM s hlu
40% du an.

- Du an Becamex VSIP Binh Binh cé quy mod 1,374 ha, mai dugc khanh
thanh dau thang 3/2024. Téng vén dau tu khoang 7,500 ty déng, trong
d6 BCM gép 40% vén. Du an co vi tri chién luge khi nam sat Quéc 16 19C,
céch cang bién quéc té Quy Nhan 25km, san bay quéc té Phu Cat 30km.

P6ivai 2 du an nay, ching téi ap dung phusng phap dinh gia theo gia tri s6 sach
v3i tdng gia tri trong kich ban than trong.

Theo udc tinh clia ching t6i, doanh thu cho thué dat KCN cla BCM trong nam
2023 chi dat muc 1,537 ty dong (-17.8% so voi nam 2024) nguyén nhan chud yéu
dén tu (1) dong von dau tu vao tinh Binh Dudng nam 2023 giam manh (vén dau
tu FDI va vén dau tu trong nudc vao Binh Dudng lan lugt giam 50% va 15% yoy
va (2) dong vén vao Viét Nam nam vla qua cé xu hudng chuyén dich sang dan
dau tu san xuat linh kién dién tld, cdng nghé cao trong khi cac tinh phia Nam
hién chitap trung vao san xuat da gidy, dét may, gd,... nhu cau tiéu thu hang tiéu
dung yéu do anh hudng clia chinh sach that chit tién té trén thé gidi.

Trong nlla dau nam nay, kim ngach xuat 6 thang dadu nam tang 14.5% so vdi cung
ky. Dong vén FDI vao Viét Nam ti€p tuc tang trudng ¢ muc cao vaéi von dang ky
dat 15 ty USD (+13.1% yoy) va von gidi ngan dat 10.8 ty USD (+8.2% yoy). Do dé
chung téi ky vong san xuat phuc héi gitp dong von dau tu tai phia Nam tang trd
lai qua do, doanh thu cho thué dat KCN dat muc 1,800 ty dong (+17% yoy) chu
yéu dén tu khu céng nghiép Bau Bang, Bau Bang ma réng va My Phudc 3.
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Vén FDI héi phuc so véi nam 2023 Du phéng doanh thu cho thué dat
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Nguén: MPI Ngudén: BCM

Mang BDS nha 3 dudc ky vong dan phuc hoi

Cac du an BPS dan dung cua BCM

Hién tai BCM dang s h{tu 5 du an khu dan cu (KDC) bao gom KDC Thdéi Hoa,
KDC Bau Bang, KDC Viét Sing, KDC My Phudc va KDC Dinh Hoa véi téng dién
tich Ién t&i 2,400 ha (v38i dién tich kinh doanh con 1ai 1,000 ha). BEn canh dé BCM
dugc giao dau tu xay dung, phat trién du an thusng mai- dich vu tai Thanh phé
mdi Binh Ducng. BCM hién dang trién khai két hgp cac hinh thic bao gém tu
dau tu cac du an thanh phan, hgp tac kinh doanh vaéi déi tdc hodc chuyén
nhugdng du én cho cac dai tac tu phat trién. Cu thé:

- Du an tu dau tu phat trién bao gom: KDC My Phudc, KDC Thdi Hoa,
Becamex city,...

- Duan hgp tac kinh doanh: Hgp tac vai Tokyu Nhat Ban phat trién du an
Sora Garden, The view, Midori Park,... hay hdp tac v&i IJC xay dung du an
|13C Aroma, Sunflower I&I1,...

- Chuyén nhugng du an Sycamore (18.9 ha) cho CapitaLand ghi nhan
doanh thu dét bién udc tinh khodng 5,044 ty dong trong nam 2023.

Theo dinh hudng clia BCM trong nam 2024, doanh nghiép sé& phat trién 3 du an
bat déng san dan dung la du nha an nha 3 Xa hoi Viét Sing va Binh Hoa va du
an nha 3 The One Residences. Trong dé, Quy 4 nam 2024 coéng ty sé khdi cdng
6,800 can NOXH & cac khu 2,7,8,9 Viét Sing va khu 3,4 Binh Hoa.

Chung t6i ky vong thi trudng BDS nha & sé dan phuc hoi ti cudi nam 2024 do
nhing chinh sadch hé trg cda Chinh Phu sé gildp mang kinh doanh nay clia BCM
dudgc cdi thién han v3i doanh thu ndm 2024 dat muc 2,092 ty dong (-58% yoy)
udc tinh ban giao khodng 14 ha tai cac du an hién h{u véi gid ban binh quan
khodng 16 triéu déng/m?2.

Cac du an KDC Dién tich thuosng pham (ha) Cac du an tiéu biéu

Thu Dau Mét 459
Bén Cat 297
Bau Bang 452

Thanh phé méi Binh Dudng (1,000 ha), Becamex City Center (2.1 ha)
Khu TBC- DC Thdi Hoa (350 ha), khu TBC- DC My Phudc (943 ha)

Khu TBC- DC Bau Bang (668 ha)
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Thuan An

Thiéu hut doanh thu dét bién trong nam 2024-2025
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Ngudén: BCM

Gia ban dat nén/nha & tai cac du an cia BCM
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Ngudén: BCM Nguén: Batdongsan.com

Pong luc ting trudng dén tu VSIP

VSIP hién dang van hanh 9 KCN va du kién trién khai 10 du éan KCN trai dai tu
B3c vao Nam. Dién tich dang kinh doanh |a khoang 9,800 ha. VSIP du kién sé
huy déng vén dé trién khai cac du an mdi, du kién BCM gép thém 2,118 ty déng
cho VSIP sau khi phat hanh tdng vén. Chung téi cho rang trong nam 2024-2025,
KCN VSIP Il Binh Dudng sé |a KCN chién lugc cua VSIP do (1) day la du én chién
lugc cla tinh Binh Ducong trong bdi canh ngudn cung dat KCN tai tinh nay khan
hiém dan dén ty |é 1ap day trung binh giao ddng quanh muc 95%, (2) vi tri dat
dac dia ky vong thu hdt dau tu vao du an “xanh”, dién hinh 13 du an nha may
LEGO khdi cong tU cudi ndm 2022 (vén dau tu 1.3 ty USD) trong bdi canh nén
kinh té dang hoi phuc.

Trong nam 2024, chidng t6i ky vong VSIP Il sé trién khai cho thué dugc 50 ha du
an nay véi gia thué binh quan khoang 100 USD/m2, gidp cho BCM ghi nhan
khoang 648 ty dong Igi nhuan sau thué.

Chung t6i udc tinh LNST cua VSIP trong nam 2024 dat muc 1,812 ty déng theo
doé LNST clia BCM sé ghi nhan khoang 888 ty dong.

Dién tich dat cong nghiép khan hiém va ty 1é Iap day cao tai tinh Binh Ducng
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Nguén: Cushman&Wakefield
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Ldi nhudn sau thué cta VSIP Vi tri cua du an VSIP Ill Binh Ducng
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Ngudén: BCM Nguén: VSIP

Danh muc du an cua VSIP

Ty lé Thdi gian van Téng dién  Dién tich thuong Dién tich thuong Ty 1é 1ap Gia thué (USD/m2)
s8 hitu hanh tich (ha) pham (ha) pham cén lai (ha) day
VSIP | Binh Dudng 49% 2006-2058 500 500 0] 100% 80
VSIP Il Binh Dudng 49% 2006-2055 2,045 1,345 0] 100% 80
VSIP Il Binh Dudng 49% Khai cong tu 2022 1,000 1,000 956 4% 100
VSIP | Bac Ninh 49% 2007-2057 635 485 (0] 100% 180
VSIP Hai Phong 49% 2008-2058 1,566 328 79 76% 10
VSIP Hai Duong 49% 2008-2058 149 1o 25 77% 70
VSIP Nghé An | 49% 2015-2065 750 238 12 95% 80
VSIP Quang Ngai 49% 2017-2067 1,746 498 149 70% 70
Becamex VSIP Binh Binh 40% Khai cong tu 2021 1,374 1,000 900 10% 60
VSIP Bac Ninh Il 49% Du kién nam 2024 273 232 Du kién van hanh ti nam 2024
VSIP Nghé An Il 49% N/A 500 N/A Khdi cong tU ndm 2023
VSIP Can Thg 49% N/A 294 200 Khai cong ti nam 2023
VSIP Quang Tri 49% N/A 481 330 Khdai cong ti nam 2023
VSIP Lang Son 49% N/A 600 N/A Khaoi céng ti nam 2024
VSIP Thai Binh 49% N/A 333 N/A DA cé phé duyét chu trusng dau tu
Bac Thach HaGP 1 49% N/A 190 N/A P43 c6 phé duyét chu trusng dau tu
VSIP Quang Ngai ll-GD 1 49% N/A 498 N/A D3 c6 phé duyét chu trusng dau tu
VSIP Hai Ducng Il 49% N/A 559 N/A Da c6 phé duyét chd trusng dau tu
Becamex VSIP Binh Thuan 40% N/A 4,984 N/A D3 c6 phé duyét chu trusng dau tu
Téng 18,477
Ngubén: BCM
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu it nhat [a +10%.
NAM GIU: Lai nhuan ky vong clia 12 thdng dau tu nam trong khoang +/-10%.
BAN: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu thap hon -10%.

KHONG XEP HANG: Do thi€u nhing thdong tin can thiét nén chidng tdi khéong thé thuc hién khuyén nghi.

KHUYEN CAO

Cac thong tin trong béo cdo dugc xem la dang tin cdy va dua trén cdc ngudn thong tin da cong bé ra cong ching dugdc xem
la dang tin cady. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé chinh CTCP Ching khodan ASEAN (ASEANSC), ASEANSC khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém cla
NgQudi viét tai thai diém phat hanh, khéng dugc xem 1a quan diém clda ASEANSC va cé thé thay déi ma khéng can théng
bdo. ASEANSC khéng co nghia vu phai cap nhat, stia ddi bao cdo nay dudi moi hinh thic cling nhu théng bdo véi ngusi doc
trong trudng hdp cac quan diém, du bdo va udc tinh trong bao cdo nay thay déi hoac tré nén khéng chinh xac. Théng tin
trong bdo cdo nay dudc thu thap tu nhiéu ngudn khac nhau va ching téi khéng dam bao vé dé chinh xac cla théng tin.
Bao cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céc td chic dau tu ciing nhu cac nha dau tu céd nhan clia ASEANSC
va khéng mang tinh chat khuyén nghi mua hay ban bat cd ching khodn hay céng cu tai chinh cé lién quan nao. Khéng ai
dudc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cua bao cdo vi bat ky muc dich
nao néu khéng cé su chap thuan bang van ban clia ASEANSC. Khi st dung céac ndi dung da dugc ASEANSC chap thuan, xin
vui long ghi rd ngudn khi trich dan.

THONG TIN LIEN LAC

CTCP CHUNG KHOAN ASEAN (ASEANSC)- www.ASEANSC.com.vn
Tru sd chinh:

Tang 4, 5, 6, 7 s6 3 Dang Thai Than, Phudng Phan Chu Trinh, quan Hoan Kiém, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 6275 8688

Chi nhanh TP Hé chi Minh:

Tang 2, s6 77-79 Pho Buc Chinh, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 3933 0308



