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VBSEY

VIETINBANK SECURITIES

TAP DOAN DAU TU VA PHAT TRIEN CONG NGHIEP BECAMEX - CTCP

VI THE DAU NGANH BDS KHU CONG NGHIEP KHONG THE SAO CHEP. NGAY 30 THANG 07 NAM 2026

Gia hién tai 36.300 Ké hoach kinh doanh  H1/2025 H1/2026
Gia muc tiéu 45.000 MUA TOI H1 (nghin ty d) 2.098,4 2750 KHA QUAN
Ky vong +23,97% LNTT H1 (nghin ty d) 2.070,66 266,24

Thong tin giao dich

Ma giao dich BCM
Thi gia (23/07/2026) 36.300 d
Beta 0,70
Sé lwgng CP niém yét (ty cp) 1,035
S6 lwgng CP lwu hanh (ty cp) 1,035
KLGDBQ 10 ngay (triéu cp/ngay) ~1,17 triéu

cp/ngay
Ty 1é s& hiru nwédc ngoai (%) ~0,32%
Vén héa (ty VND) 45.540
P/E 21,29x
EPS ~2,07 d

Co cau cb dong Ty I& s& hiru

UBND tinh Binh Dwong 95,44%
Ban lanh dao ~1,21%
Nha d&u nudc ngoai ~2%

Cb dong khac ~1,35%

Téng quan doanh nghiép

Tén Tap doan Dau tw va Phat trién cong nghiép
Becamex - CTCP

Tap doan Dau tw va Phat trién cong nghiép Becamex —
CTCP (BCM) c6 tién than la Cong ty Thwong nghiép
Tbng hop Bén Cat (Becamex), dwgc thanh lap vao ndm
1976. Téng cong ty hoat dong trong linh vyc dau tw
phat trién cong nghiép — dd thi, xay dwng dan dung —
cong nghiép — giao théng. BCM mang dén cho cac nha
dau tw mé hinh cong nghiép hoéa tién tién théng qua
Khu Cbéng nghiép Khoa hoc va Coéng nghé 21 KCN,
hién dién tai 15 tinh thanh ca nwéc, véi mang lwdi 26
doanh nghiép thanh vién trong nhiéu linh vwc. BCM
dwoc niém yét trén S& Giao dich chirng khoan Thanh
phé H6 Chi Minh (HOSE) tir cudi thang 7/2020

Bién dong gia VNINDEX va VCB

2.000 T — 80.000
N 1 70.000
1.500 + 1 60.000
1 50.000
1.000 + 1 40.000
1 30.000
500 + 4 20.000
1 10.000
O T T T T T T 0
S5 B o O O o
3 S A
RN R R RN\
e \/N-INdeX BCM

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q2 VA H1/2026

Thu nhap hoat ddng (TOI) Q2/2026 dat 200,75 ty db, ghi nhan mirc sut gidm so véi nén so sanh cao clia Q2/2025
(1.722,87 ty ddng) va gidm 32,6% so véi Q1/2026. Két qué hoat dong kinh doanh quy ghi nhan cac diém tya chinh:
(1) Bién lgi nhuan gop duy tri & mirc cao dat 61,1% (Loi nhuan gdp dat 544,2 ty ddng) — cai thién dang ké so véi
49,8% trong Q1/2026 nhd ty trong déng gép 16n tir mang cho thué dat KCN c6 ty suét sinh I&i cao; (2) Lai tir cong
ty lién doanh, lién két phuc hdi manh mé dat 524,5 ty déng (+138,8% QoQ) — déng vai tro tru cot nang d& loi
nhuan; (3) Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép dwoc duy tri 6n dinh & mic 339,9 ty dong, bién dong khong
dang ké so véi cac quy trudc.

LNTT Q2/2026 dat 201,2 ty déng (-88,2% YoY so v&i 1.698,4 ty ddng trong Q2/2025), LNST cb déng cong ty me
dat 204,5 ty dong. Tang trudng loi nhuan chiu ap Iwc do hai nguyén nhan chinh: (1) Biém roi ghi nhan doanh thu
chuyén nhuong dy an/quy dat Ién khong dién ra trong ky; (2) Chi phi tai chinh tang vot 1&n 549,0 ty déng (+43,3%
YoY), trong d6 chi phi Iai vay chiém 539,0 ty ddng (+46,0% YoY) — phan anh chi phi vén gia ting t&r quy méd dw no
vay mé réng nham tai tro cho cac dy an ha tang KCN trong diém dang trong giai doan dau tw.

Lily ké H1/2026: Doanh thu thuan dat 1.661,82 ty déng (-64,98% YoY); LNTT dat 266,24 ty dong (-87,14% YoY),
hoan thanh mét phan ké hoach nam. Tién dé ghi nhan két qua kinh doanh nira d&u ndm phan anh dung dac thu
chu ky nganh bat dong san khu cong nghiép, khi ban giao dat va ghi nhan doanh thu chuyén nhwong thuwong tap
trung dén vao giai doan cudi ndm (H2/2026). Dong tién hoat dong va két qua kinh doanh ntra cudi nam ky vong sé
bt pha nhér déng gop tir cac thuong mai chuyén nhuong dat dan cuw/do thi cung tién do 1ap dy tich cuc tai cac
KCN VSIP va Becamex Binh Phuéc.

Bang can dbi Q2/2026: Téng tai san dat 62.605,9 ty ddng (+8,7% YoY va +2,1% so v&i dau nam). Hang tdn kho
duy tri quy mé I6n dat 22.828,8 ty dong (chiém 36,5% téng tai san), dam bao quy dat sach thwong pham dbi dao
cho cac nam t&i. Lwgng tién, twong duong tién va tién glri dat 2.138,7 ty ddng dam bao thanh khoan ngan han.
Diém sang néi bat 1a Doanh thu chwa thwe hién dai han téng vot 1&n 2.148,2 ty déng (+53,6% so v&i Q1/2026) —
phan anh dong tién dat coc/tra trwdc tir cac nha dau tw thué dat KCN gia tang manh, tao ngudn doanh thu dam bao
sé duwoc hach toan trong H2/2026 va nam 2027.

THONG TIN HO TRQ' CO PHIEU

Chung t6i tiép tuc duy tri khuyén nghi MUA dbi voi c6 phiéu BCM, dya trén tiém nang bkt pha ghi nhan lgi nhuan
trong H2/2026, vi thé nha phat trién khu cdng nghiép s6 1 Viét Nam va dv dia ting gia hap dan sau giai doan tich
ldy.

V| THE DPAU NGANH KCN KHONG THE SAO CHEP — BCM s& hitu loi thé canh tranh vuot troi nho: (1) Quy dét
sach KCN I6n nhét ca nuée voi hon 15.000 ha tap trung tai cac thd phi cong nghiép Binh Duong, Binh Binh va hé
sinh thai VSIP trai dai toan quéc; (2) M6 hinh tich hgp Khu cong nghiép - D6 thi - Dich vu déc quyén gidp ti wu héa
bién lgi nhuan gop mang BBS & murc cao (>60%); (3) Lién doanh chién lwgc VSIP mang lai ngudn loi nhuan chia
déu dan (déng gop 500-1.000 ty ddng/ndm), tao moat canh tranh bén vitng va dam bao dong tién cb tic dn dinh
cho doanh nghiép.

« CATALYST TANG TRUONG CU THE VA PO LUONG BUQ'C — Ba dong lwc chinh du kién bt pha trong
H2/2026: (1) Hach toan doanh thu tir thwong mai chuyén nhwong céc 16 dat nén/dé thi quy mé 16n tai Thanh phd
Méi Binh Duong (dac biét la cac hop déng da ky voi déi tac nwéc ngoai); (2) Ban giao quy dat KCN Cay Truong
(700 ha) bét dau di vao van hanh commercial, dap (rng ngudn cau FDI dang phuc héi manh tai thd phi cong nghiép
phia Nam; (3) K& hoach tang vén diéu 1& va phat hanh cb phiéu riéng I&/ra cdng ching gitp giam ap lwc don bay tai
chinh, ti wu héa chi phi 14i vay trong cac quy toi.

+ DINH GIA HAP DAN, UPSIDE +25,5% THEO PHU'ONG PHAP RNAV — BCM hién dang giao dich & mic P/B
~3,1x, chiét khau dang k& so vai gia tri tai san rong rong (RNAV) nhé sé hiru quy dat gia vén ré lich sir. Gia muc
tiéu dwoc xac dinh & mirc 85.000 d/cp (+25,5% upside) dwa trén phwong phap RNAV va P/B muc tiéu, phan anh
dang gia tri thuc cda quy dat KCN thuong pham va gia tri dinh gia lai clia hé théng cac cong ty lién doanh lién két
(VSIP, Warburg Pincus). Mtrc chiét khéu hién tai 1a co hdi tich Idly cb phiéu dau nganh trudc diém roi loi nhuan 16n
v&o cudi ndm 2026.

RUI RO POI VOI DOANH NGHIEP

AP LY'C DON BAY TAI CHINH VA CO CAU NQ VAY — Téng dv no vay ngan va dai han tinh dén Q2/2026 dat
26.333,9 ty ddng (chiém 42,1% tdng tai san va D/E & mic 1,17x), tao chi phi lai vay Ion (~539 ty ddng riéng trong
Q2/2026). Bién ddng lai suét huy ddng/cho vay téng trong H2/2026 c6 thé lam téng ganh ning tai chinh. Tuy nhién,
rdi ro nay duoc tiét gidam nhd dong tién thu hdi tir ban giao quy d&t KCN Cay Trudng va cac dot phat hanh trai
phiéu dai han c6 |ai suét ¢b dinh.

RUI RO TIEN PO BAN GIAO VA HACH TOAN BAT DONG SAN — Doanh thu ctia BCM phu thudc Ién vao thoi
diém ghi nhan céc thwong vu chuyén nhwong quy dat d6 thj quy mo 1én va ban giao ha tAng KCN. Néu tién do
hoan thién thi tuc phap ly hoac ban giao mét bang bi kéo dai sang nam 2027, két qua kinh doanh H2/2026 c6 thé
chwa bt pha nhw ky vong. Rui ro nay dwoc danh gia & muc trung binh do phan I6n cac hop déng chuyén nhuong
da hoan tét ky két va ghi nhan khoan tién tra truéc dai han tang manh (dat 2.148,2 ty ddng trong Q2/2026).

TIEN DO PHAT HANH TANG VON VA PHA LOANG — K& hoach phat hanh cb phiéu tiang vén didu 1& nhdm bd
sung vbn lwu dong va gidm ty 1& don bay can sy phé duyét ddng bo tir cac co quan quan ly. Viéc phat hanh cb
phiéu méi cé thé gay ra hiéu (rng pha lodng EPS ngén han (~10-15%). DU vay, yéu té nay dwoc dén b tich cuc
nh& co' cAu tai chinh tré nén lanh manh hon, chi phi tai chinh giam dang ké gitp nang cao ROE va dam bao ngudn
vén d@bi tng cho cac KCN thé hé moi.

BIEN DONG DONG TIEN TU’ CAC CONG TY LIEN DOANH, LIEN KET — Loi nhuan gop tir cac don vj lién két
(d5c biét 1a hé thdng VSIP) dong gop ty trong rat Ién vao LNTT hang ndm (~524,5 ty ddng trong Q2/2026). Trudng
hop tién dd thu hat FDI tai cac tinh thanh ngoai Binh Duong clia VSIP chiing lai cé thé tac dong truc tiép dén dong
tién cd tirc chuyén vé BCM. M&c du vay, trién vong thu hat FDI toan quéc H2/2026 dat budc tién tich cuc tiép tuc 1a
bé phéng vitng chac cho mang lién doanh nay.

Nguén:
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Hinh 1. Biéu dé ky thuat BCM (HOSE) — Nén nhat | BB (20,2) + SAR Parabolic + MACD | Ngay 30/07/2026
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Nhén dinh ky thuat co phiéu BCM (HOSE) — Ngay 30/07/2026

Dién bién gia: BCM da trai qua nhip diéu chinh sau tlr viing dinh ~82.000-84.000 d/cp vé vung day ngén han ~36.000-38.000 d/cp (-55% trong ~6
thang) truéc khi xuét hién luc cau bét day gitp gia phuc hdi vé mirc 42.350 d/cp hién tai. Khéi lwgng giao dich gia ting manh & ving day cho thay
dong tién Ién da nhap cudc tich cwe d& hap thu lwgng cung thao chay.

Chi bao ky thuat: (1) BB (20,2): Dai dwdi ving ~38.000 d, dai gitra ~48.500 d — dwong gia sau khi vt qua dai dwdi Bollinger Band da bat tang tré
lai, phat tin hiéu thoat khdi viing qua ban sau. (2) SAR Parabolic: Dang nam trén viing gia (~49.000 d), xac nhan xu hwéng gidm trung han van hién
hiu nhung khoang cach gitra dwéng gia va SAR dang thu hep nhanh chéng. (3) MACD (12,26,9): Histogram thu hep da am va dwéng MACD bét dau
cét lén dwong Signal tlr viing day sau, tao tin hiéu phan ky ting gia ngan han ban dau.

Cac chi bao ky thuat cho théy ap lwc ban thao da can kiét tai ving hé tro 36.000-38.000 d, mé ra co hdi dao chiéu ky thuat ngén han. Ky vong mirc
sinh I&i muc tiéu ngan han tai 52.000 d/cd phiéu (+22,8%). Bit ngwéng cét 16 tai 33.500 d (-7,9%) trong trwong hop gia pha vé xuéng duwéi
vung hé tre tam ly 40.000 d.
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETINBANK SECURITIES

Hé thdng khuyén nghi ctia VietinBank Securities dwoc xay dwng dwa trén co s& murc tang/giam tuyét dbi cia gia cbd
phiéu tai thoi diém danh gia véi gia muc tiéu.

KHUYEN NGHI DIEN GIAI

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tr 15% tré 1én
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 5 — 15%
NAM GI Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwdng tdi thidu 5%

Tuyén b6 mién trach nhiém: Ban quy&n nam 2026 thudc vé Coéng ty Cé phan Chirng khoan VietinBank (VBSE).
Nhirng thong tin st dung trong bao cao dwgc thu thap tir nhirtng ngudn dang tin cay va VBSE khéng chiu trach
nhiém vé& tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong bao c&o nay la cla (cac) tac g|a va khong nhét thiét
lién hé véi quan diém chinh thire ctia VBSE. Khéng mét thong tin cling nhw y kién nao dwoc viét ra nhdm muc dich
quang céo hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. B4o céo nay khéng dwoc phép sao chép, tai ban bai
bat ky ca nhan hoac t6 chirc ndo khi chwa dwoc phép ctia VBSE.

THONG TIN LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

Tang 1 dén Tang 4, Toéa nha N02-T2
Khu Boan Ngoai Giao, phwong Xuan
Dinh, TP. Ha Nbi.

Tang 1, s6 306 Ba Triéu, phuong
Hai Ba Trwng, TP. Ha Noi

Fax: 024 39741760 Fax: 024 39741760

Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Cao bc Central Garden, sb 328 V&
Van Kigt, phuong Cau Ong Lanh, ?éiazfaga%l;%% Toan, phuong Hai
TP. HO Chi Minh

Fax: 028 38200899 Fax: 023 63584788
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