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Vai nét vé doanh nghiép

Becamex IDC (BCM) la doanh nghiép da déng goép Ién
vao qua trinh phat trién céng nghiép — d6 thi tai Binh
Dwong théng qua cac dw an KCN, KDT va ha tang diém
nhan. Hién tai doanh nghiép hoat déng trén 3 linh vuc
chinh: (1) BPau tw va van hanh KCN, (2) Bt dong san dan

cw, (3) Kinh doanh ha tang dich vu.
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DANH GIA:

V&i viéc cac lo ngai lién quan thué quan da dan ha nhiét, chang téi dy bao hoat
doéng cho thué dat khu cong nghiép clia BCM sé co sy tich cwce tréd lai trong thoi
gian t&i, dac biét nho sy déong gop ctia KCN Bau Bang mé réng (dwoc khai thac
vao cudi ndm 2025). Ngoai ra, thi trworng bat dong san dan cw khu vwe phia Nam
dang ghi nhan sw phuc hdi ré rét, hd tro hoat ddng chuyén nhwong cac 16 dat cia
BCM tai khu vyc Binh Duwong.

V& dai han, VCBS van danh gia cao vi thé cta hé sinh thai BCM trong khu vuc
phia Nam. Déi v&i giai doan cubi ndm 2025 — ddu ndm 2026, chung téi dwa ra
khuyén nghi TRUNG LAP cho cb phiéu BCM véi mie dinh gia hop ly 1a 73.643
VND/ c6 phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Moi trwong kinh doanh va chinh sach thuén lgii hon

VCBS du b&o hoat déng cho thué dat KCN sé& phuc hdi khi cac hop déng tri hoan
duorc tai khéi ddong nhor cac yéu té: (1) Nhirng lo ngai lién quan dén thué quan da
dan ha nhiét tir d6 hé tro tam ly nha dau tw va (2) Nhiéu chinh sach hé tro thu hat
FDI dwoc ban hanh trong thoi gian qua, dac biét trong linh virc cdng nghé cao,
day ciing 1a nhém nganh phu hop véi dinh huwéng phat trién nhiéu dw an maéi cia
BCM.

KCN Bau Bang mé rong bat dau dem vé dong tién

Dw an KCN Bau Bang mé rong (dw kién di vao khai thac cuéi nam 2025) sé bd
sung dang ké& cho ngudn cung dat cho thué va dong tién doanh nghiép. Mic gia
cho thué khoang 135 USD/m? dwoc danh gia canh tranh so véi mat bang chung
khu vie, do d6 ky vong sé kha dé dang thu hut khach thué va day nhanh ty 1& 14p
day.

DAy nhanh chuyén nhwong cac dw an BDS dan cw

V6i viéc hoan tat sap nhap dia phwong va ddng ho ha tang, thi trudng bat dong
san khu Bong Bac TP.HCM da co nhirng tin hiéu tich cwc. Sw hdi phuc nay lan
tda dén khu vuwc Binh Dwong (ci) tao diéu kién thuan loi d& BCM day nhanh viéc
chuyén nhwong quy dat. Chung téi ky vong doanh thu mang dan cuw sé& dong gop
khoang 3.500 ty ddng trong nam 2025.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F
DTT (ty dong) 7.883 5.195 6.717 7.735
+/- yoy (%) -20% -34% 28,57% 15,15%
LN thuan (ty dong) 2.423 2.187 2.563 2.857
+/- yoy (%) +42,5% -9,75% 17,18% 11,5%
ROE (%) 13,8% 12,5% 11,4% 11,9%
EPS - TTM (VND) 2.187 1.923 2.476 2.411
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Dinh gia hop li — 73.643 VND
Don vi: Ty VND 9T.2024 9T.2025 %YoY banh gia
Doanh thu thuan 3.212 5.596 +74,22%

Trong ky BCM da cho BW Bau Bang 06 thué 45,74 ha dat voi

Kinh doanh bat dong 2.049 4.374 +113%  muc gia 135 USD/m2/ky (ghi nhan doanh thu hon 1.500 ty ddng)

san va tiép tuc chuyén nhuong dét tai dw an TPM Binh Duong.
Béan hang hoa, dich vu 831 956 +15% Doanh thu tr cac mang phu tro trong KCN.

Loi nhuan gop 2.052 3.122 +52%

Doanh thu tir HDTC 141,5 162,6 +14,9%

Chi phi tai chinh 953,8 999,9 +4,8%

LNST 769 2.269 +195% Dat 73% ké hoach c& nam.

Hinh 1: Két qua kinh doanh hop nhat ciia BCM Hinh 2: Co cau doanh thu cia BCM 2024
(dv: ty dong) (dv: ty dong)
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Nguén: BCM, VCBS téng hop
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Ap lwc tai chinh gia ting trong bdi canh ké hoach phat hanh chwa thanh céng

Trong Q3/2025, BCM tiép tuc khéng dat duwgc sy déng thuan cia cb dong vé ké hoach phat hanh thém
150 triéu cb phiéu, theo d6 gay ap lwc dang ké dén viéc thuc hién thanh toan cac khoan vay dén han.
Tinh dén cudi quy 3, dw no tai chinh ctia doanh nghiép dat 22.238 ty déng (gidm 2.019 ty dong so v&i
dau ndm, nhwng van & mirc kha cao), trong d6 dw no trai phiéu khoang 11.742 ty déng.

Trong ky, BCM da thanh toan khoang 1.500 ty ddng trai phiéu va con khoang 2.000 ty déng trai phiéu
sap dao han trong vong 12 thang téi. O chiéu ngwoc lai, doanh nghiép da phat hanh thanh cong 2.500
ty dong trai phiéu méi va dw kién tiép tuc huy dong thém 2.000 ty déng trong dot phat hanh th hai,
cht yéu nhdm co cu lai cac khodn vay ngén han (v&i tdng gia tri khoang 3.750 ty ddng).

Tuy vay, v&i viec KCN Bau Bang mé rong cé thé day nhanh cho thué tir cudi 2025, chiing téi ky vong
dong tién ctia doanh nghiép sé dwoc hd tro dang ké, gidm bét ap lwe thanh khodn trong giai doan chuwa
thé& hoan tat viéc phat hanh cd phiéu tang vén.

Hinh 4 S6 dw ton kho, tai san dé& dang, dau tw vao

Hinh 3: Mdrc d6 chi tra lai vay cia BCM ! ,
doanh nghiép lién ket (dv: ty dong)
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DPAau tw vao doanh nghiép lién két

Nguén: BCM, VCBS

Méi trwdng kinh doanh va chinh sach thuan lgi hon

Lo ngai vé thué quan dan ha nhiét: Trong quy lll, nganh bat déng san KCN (bao gém BCM) chiu ap

lwc tiéu cwe tlr tdm ly lo ngai clia cac nha dau tw FDI trwdc bbi canh chinh sach thué déi ing tv My

chwa c6 cac két qua cu thé. Biéu nay thé hién & tbc d6 cho thué va tbng dién tich hap thu trong quy

déu gidm rd rét tai hdu hét cac dy an & tinh thanh cip 1 & ca hai mién Nam - Béc.

Tuy nhién, chung tdi dw bdo hoat ddng dau tw nha may va thué dat cia cac doanh nghiép sé tich cuc

tré lai trong ndm 2026 nhd cac yéu tb:

(1) Viét Nam da dat dwoc nhivng két qué dam phan so bd va vé co ban van duy tri lgi thé thu hat dau
tw so v&i cac thi trworng khac, tr d6 hd tro tam Iy cho cac doanh nghiép mudn dat nha may tai Viét
Nam.

vcbs.com.vn | 3



vees V

Wietcombank Securities

Hinh 5: Cho thué dat céng nghiép thi tréng cap 1
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Dinh gia hop li — 73.643 VND

(2) Nhiéu chinh sach hé tro cho khéi FDI dwoc ban hanh trong thdi gian qua nhw: nghi dinh
205/2025/ND-CP nhdm mé rong chinh sach wu dai danh cho céng nghiép hd tro, xem xét cap thj
thwe l1au ndm cho cac chuyén gia va nha dau tw nwédc ngoai (t6i da 5 nam), trién khai lan xanh hd
tro cac dy an FDI trong nhiéu linh vuc.

Hinh 6: Cho thué dat céng nghiép thi trwdng cép 1
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KCN Bau Bang mé rong bat dau dem vé dong tién

Thang 5/2025, BCM da déng loat trién khai xay dwng hai dw an KCN mdi, gdm: KCN Bau Bang M&

rong (MR) va KCN Cay Trwong. Trong d6, KCN Bau Bang MR dang dwoc day nhanh tién do va cé

thé di vao hoat dong ngay cubi ndm 2025. BCM da ky hop ddng véi BW Bau bang 06 cho thué dién

tich 45,75 ha tai dw an nay véi mire gia 135 USD/m2/ky, twong dwong véi dong tién khoang hon 1.500

ty dong. Viéc dy an duoec trién khai nhanh chéng gitp tao nguén thu sém va hé tro dang ké cho nhu

cau thanh khoan ctia doanh nghiép, nhat 1a khi BCM dang g&p khé khan trong ké hoach phat hanh cb
phiéu huy dong vén.

Ngoai ra, chung téi dw kién KCN Cay Trwdng cé thé bat dau khai thac tr ndm 2026, tao thém dw dia

tang trwdng cho BCM. V&i dinh huwéng phat trién cac nganh céng nghé cao va than thién véi moi

treong, dw an sé thuéan lgi cho thu hut déi voi cac cbng ty FDI trong linh vwc nay, dac biét cac doanh
nghiép dinh huwéng xuét khdu dén thj trwéng EU noi can dap ng chat ché céc tiéu chuan vé ESG.

Hai dw an KCN trén dwoc danh gia la déng lwc quan trong cho giai doan 2026 - 2028 cla BCM xét

dén:

- Vi viéc Binh Dwong déng vai tro la trung tam céng nghiép clta khu vec TP.HCM — Binh Dwong —
Viing Tau (sau sap nhap), cac chi tiéu s& dung d4t KCN hang nam ctia HCM cé thé phan bd sang
Binh Dwong va céc chinh sach thu hat, wu dai dau tw c6 thé dwoc ap dung manh tay hon.

- Nguén cung KCN tai Binh Dwong vé&i mirc gia 135-140 USD/m2 con kha it, chwa dap tng nhu cau
thuc t&. Do d6, cac KCN Cay Trwong va Bau Bang MR sé& hivu loi thé dang ké trong viéc thu hut
dau tw. Tuy nhién, do cac yéu t6 lién quan dén chinh sach thué quan trong béi canh ngudn cung
KCN tidng manh trong giai doan t&i, ching tdi diéu chinh dw dia tdng gia cho thué cac dw an trong
giai doan 2026-2028 1a 0-3% - mirc kha khiém tén so vé&i mirc tang gia thué trung binh tai cac KCN
trwdc do cua BCM.

vcbs.com.vn | 4



Wietcombank Securities

TONG CONG TY PAU TU VA PHAT TRIEN CONG NGHIEP (BCM: HOSE)

Pinh gia hop li — 73.643 VND

Hinh 7: Dw phéng doanh thu KCN qua cac ndm cua BCM (dv: ty déng)
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Nguén: BCM, VCBS
DPay nhanh chuyén nhwong cac dw an BDS dan cw

Trong giai doan vira qua, thi trudng bat dong san phia Nam — dic biét 1a khu viwc Béng Bac TP.HCM
— da ghi nhan maec d6 phuc héi manh mé khi qua trinh sap nhap tinh thanh hoan tat va nhiéu dw an ha
tang trong diém dwoc thic day. Riéng trong quy 3, ngudn cung tai khu Béng TP.HCM (hwéng giap
quédc 16 13) chiém 76% san pham toan thj trwong.

Su tich cwc nay dang dan lan tda dén khu vie Binh Dwong (cii) — noi c6 mirc gia phu hop hon véi
nhém khach hang trung Iwu. Chi trong 9 thang dau ndm, thi trwdng tai day ghi nhan 11.000 can hé méi
duwoc chao ban véi mie gia 60 triéu dong/m? - ting 33% so véi gia ban trung binh nam 2024. Sy tham
gia manh cla cac chi dau tw qudc té nhw CapitaLand, Gamuda Land, Tokyu ciing gép phan nang
chuén chét lwong dw an va tang tinh hdp dan cua thi treong.

V&i loi thé quy dat dan dung Ién khoang 1.186 ha, BCM s& hiru co’ hdi Ién trong viéc thac day chuyén
nhwong céac 16 dat tai Binh Dwong trong béi canh thi trwerng khu vwe cai thién. Trong nam 2025, VCBS
ky vong BCM cé thé chuyén nhuong 20-25 ha, twong duwong 3.600 ty dong doanh thu. Vé dai han,
chung t6i dw bao BCM duy tri tbc d6 chuyén nhwong 20-30 ha dat thwong pham mdi ndm, mang lai
3.500 — 4.000 ty ddng dong tién cho doanh nghiép, tir d6 gidm dang ké &p lwc no vay tai chinh.

Hinh 8: Dw bao dién tich chuyén nhwong & dong tién tir quy dat dan cw cia BCM
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VCBS | TONG CONG TY BDAU TU VA PHAT TRIEN CONG NGHIEP (BCM: HOSE)
Dinh gia hop li — 73.643 VND

Bén canh do, hiéu qua cia dy an TP M¢&i Binh Dwong (BDNC) dwoc ky vong sé cai thién trong thoi
gian t&i nhe sy phat trién manh ctia ha tang lién ving. Tuyén metro Sudi Tién — Tha Dau M6t (dw kién
hoan thanh vao 2028) sé rut ngan dang ké thoi gian di chuyén tv BDNC dén TP.HCM, nang cao strc
hap dan cta dw an ddi véi luc lwong dan cw d6 thi dang dich chuyén ra ving ven. Trong béi canh gia
b4t déng s&n TP.HCM tiép tuc gia tdng, nhitng khu vuc cé két ndi truc tiép va ha tang déng bd nhw
BDNC sé tré thanh diém dén thay thé hop ly, hd tro tich cwc cho chién lwgc phat trién d6 thj ctia BCM.

VCBS dy phéng doanh thu nam 2025 ctia BCM dat 6.717 ty dong (+28,57% yoy), loi nhuan thudc vé
cb dong cong ty me dat 2.563 ty dong (+17,18% yoy), twong trng v&i EPS |a 2.476 VND/ ¢b phiéu.
Déi véi nam 2026, chung t6i dw phéng doanh thu cia BCM dat 7.735 ty déng (+15,15% yoy), loi
nhuan thudc vé cb dong cong ty me dat 2.857 ty dong (+11,5% yoy), twong &ng véi EPS 13 2.411
VND/cé phiéu.

Pinh gia tirng phan Chung t6i dinh gia tirng dw &n va tai san sinh dong tién quan trong cia BCM va dua ra két qua dinh
gia hop ly la 75.913 VND/ c6 phiéu.

Phwong phap Gia tri hop ly (Ty déng)

Khu céng nghiép RNAV 9.479
My Phuéc 1 RNAV 659
My Phuéc 2 RNAV 225
My Phuéc 3 RNAV 151
Théi Hoa RNAV 324
Bau Bang RNAV 425
Cay Trwdng RNAV 3.835
Bau Bang MR RNAV 4.686
BDS dan cw Mv 59.184
Gia tri cac dw an 71.679
Béat dong san dau tw 2.587
Tién va dau tw ngan han 2.178
DPau tw vao cong ty lién két 24.949
VSIP RNAV 8.086
IJC RNAV 3.480
Becamex Binh Phuéc RNAV 1.882
BWID BV 4.226
Becamex Tokyu BV 3.010
Setia BV 264
Khac BV 4.010
(No vay rong) (22.238)
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Dinh gia twong doi

Két hop 2 phwong
phap

TONG CONG TY PAU TU VA PHAT TRIEN CONG NGHIEP (BCM: HOSE)

Dinh gia hop li — 73.643 VND

(Loi ich cb ddng khong kiém soat) (596)
Gia tri VCSH rong hop ly 78.570
S6 cb phiéu (triéu) 1.035
Gia hop ly méi c6 phiéu (VND) 75.913

Chung t6i str dung mirc P/B trung vi trong cac nam trwdc va dua ra két qua dinh gia hop ly 1a 74.492
VND/cé phiéu..

P/B
2024 3,90
2023 3,50
2022 5,00
2021 4,10
2020 3,40
2019 2,80
2018 2,00
2017 1,86
Trung vi 3,5
Gia hop ly méi cb phiéu (VND) 71.373

Chung t6i két hop 2 phwong phép dinh gia tivng phan va dinh gia twong dbi theo ty I& 50:50 va dwa ra
két qua dinh gia hop ly ctia ¢ phiéu BCM |a 73.643 VND/ c6 phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ c6 phiéu)

Phwong phap dinh gia tirng phan 75.913
Phwong phap dinh gia twong dbi 71.373
Két hop 2 phwong phap 73.643

V&i viéc céac lo ngai lién quan thué quan da dan ha nhiét, ching t6i du bao hoat déng cho thué dat khu
cong nghiép clia BCM sé co s tich cwe trd lai trong thoi gian t&i, dac biét nho sy dong gop ctia KCN
Bau Bang mé rong (dwoc khai thac vao cubi ndm 2025). Ngoai ra, thi trudng bat dong san dan cu khu
vuc phia Nam dang ghi nhan sw phuc hdi ré rét, hd tro’ hoat ddong chuyén nhwong céc 16 dat cia BCM
tai khu vyc Binh Dwong.

V& dai han, VCBS van danh gia cao vi thé cta hé sinh thai BCM trong khu vuc phia Nam. Déi véi giai
doan cudi ndm 2025 — dau nam 2026, ching téi dwa ra khuyén nghi TRUNG LAP cho c6 phiéu BCM
véi mire dinh gia hop ly 1a 73.643 VND/ c6 phiéu.
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PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham H6éng Quan, CFA Tran Hoang Tu Linh, CFA
Trwdng nhém Phan tich Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich
phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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