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Cac chi so chinh

Gi trj von hod (triéu USD): 4.277,1
Gi tri von hod (ty VND): 101.016,0
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 1.035
Gia Cao/th&p nhét trong 52 tuan (‘000 VND) 98,5/ 43,9
KLGD trung binh 3 thang (cp) 188.353,8
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 0,61
KLGD trung binh 3 thang (ty dang) 14,5
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 2,8
Ty I€ sd hitu nha nudc (%) 95,4
Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty

Téng Cong ty DAu tu va Phat trién Cong nghiép (BCM) co tién
than 1a Cong ty Thuong Nghiép Tong Hop Bén Cat (Becamex),
dugc thanh Iap vao nam 1976. Téng cong ty hoat dong trong
linh vuc d4u tu phét trién cong nghiép - do thi, xay dung déan
dung - cong nghiép - giao thong. Becamex IDC dang xay dung
va dua vao st dung 40.000 cin ho trong du an tng thé cung
cap 102.000 cin ho cho 248.000 ngudi 6 Thudn An, Thi Dau
Mat, Bén Cat va Bau Bang. BCM dugc giao dich trén thj truong
UPCOM tur thang 02/2018.

Thanh khoan Thanh pho méi Binh Duong dugc cai thién

Chiing t6i danh gia tich cwc BCM vdi vi thé doanh nghiép hang dau trong linh vifc phét trién khu
cong nghiép voi dién tich dat con lai san sang cho thué dat 488 ha. Dong théi, dién tich dét
thuong phdm Ién dén 599 ha tai Thanh phé méi Binh Ducng va cac khu dan cu Bau Bang, My
Phudrc ky vong thanh khoan duwgc cai thién va bién Igi nhuan duy tri mitc cao hon 43% theo tham
chiéu tir thiong vu chuyén nhugng Capitaland (link). Lién doanh VSIP, Warburg Pincus dy bao
dem lai lgi nhuén tich cuc nho nhu céu thué dét va nha xuéng tang truéng. BCM hién dang giao
dich v6i P/E va P/B 2022 lan lugt dat 41,7x va 5,8x, ching t6i diéu chinh mic gia myc tiéu la
98.300 ddng/CP do gia tang tai khu dan cu va khu cong nghiép ké tir nam 2022 va khuyén nghj
TRUNG LAP doi voi c6 phiéu BCM. Gia co phiéu BCM da ting manh trong thoi gian gan day va
c6 thé duy tri tich cuc trong ngan han nho thong tin ho trg t udc tinh két qua kinh doanh ting
trwéng manh mé trong 2H2022.

Loi nhuan 6 thang dau nam 2022 phuc hdi trén nén thap ndm 2021. Doanh thu thudn dat 3.364
ty ddng (+8% so vai cung ky), trong do doanh thu hoat dong bat dong san (dan cu va khu cong
nghiép) tang 13% so vai cung ky khi nhu cau thué mdi tai cac khu cong nghiép phuc hdi trd lai va
ban hang BDS dan cu tai cac khu tai dinh cu. Bién lgi nhuan gop dat mitc 59% (+14% so vai cung
ky) nha vao gia cho thué tang; LNST dat 1.406 ty ddng (+42% so vdi cung ky).

Thanh khoan TP méi Binh Duong dugc cai thién. Dén Q2/2022, dién tich dat thuong pham tai TP
m&i Binh Duong cua BCM con lai knoang 1,4 trigu m2, da c6 s6 do va dugc thé chap dé phat hanh
ng va trai phiéu co tai san dam bao. Trong do, theo gia trj thuong vu chuyén nhugng dat gan nhét
v@i Capitaland (link) gia tri giao dich dat 5.700 ty dong vai dién tich 18,9 ha, tuong duong 30,1 trigu
VND/m2. Bién lgi nhuan gdp dat mitc 57%. Theo quan diém cta ching t6i, thanh khoan tai TP moi
Binh Duong dang dugc cai thién khi ¢ 1gi thé phép ly ro rang va dién tich lién thira 6n, dong thoi
nhu c4u tiéu thu gia tang khi quy dat gan TP HCM khong con nhiéu.

Du bao nam 2022 tang truéng doanh thu va Igi nhuén tich cuc nho vao tang gia dat va dién tich
thué KCN. Ching t6i du bao doanh thu dat 9.326 ty dong (+33,4% so vGi cung ky), LNST dat
2.418 ty dong (+65,9% so vai cung ky). Trong do, tang trudng chii yéu dén tir doanh thu cho thué
@4t KCN dat 2.166 ty dong (+58,8% so vai cung ky) vai dién tich dat cho thué dat 123 ha chu yéu
tai KCN Bau Bang ma rong. Gid thué dét binh quan dat 125 USD/m2/chu ky thué (+8% so véi cling
ky). Doanh thu bét dong san dan cu udc dat 4.941 ty dong (+73% so vai cung Ky) chu yéu tir
chuyén nhugng dét tai TP mi Binh Duong cho Capitaland.

Rui ro: (1) Tinh thanh khoan TP mai Binh Duong; (2) Cham tré trong viéc trién khai cac KCN mdi
do van dé vé phap ly va chi phi dén bu cao.
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Két qua kinh doanh Q2/2022

L 80 v(i o Llnse s TSLN
(ty dong) 6T2022 6T2021 % Hoan thanh KH 2021 672022 6T2021

Doanh thu thuan 3.364 3.091 8,83% 34,75%

Lgi nhuén gop 1.781 1.328 34,11% 52,94% 42,96%
Lgi nhuén tir hoat déng KD 1.486 1.448 2,62% 44.17% 46,85%
EBIT 2.033 1.388 46,47% 60,43% 44,90%
EBITDA 2111 1.480 42,62% 62,76% 47,89%
Lgi nhuan trudc thué 1.547 1.076 43,77% 47,51% 45,99% 34,81%
Lgi nhuan sau thué 1.369 987 38,70% 40,70% 31,93%
Lgi nhuén sau thué thudc vé c6 dong cong ty me 1.343 939 43,02% 39,92% 30,38%

Nguon: BCM

Doanh thu ctia BCM dat 1.927 ty dong (+13% so vdi cung ky) va LNST dat 1.014 ty dong (+90% so vdi cung
ky) trong Q2/2022. Trong do:

Doanh thu b4t dong san dan dung va khu cong nghiép — chiém 78% tng doanh thu, dat 1.511 ty dong
(+24,3% so vai cung ky) khi nhu cau thué phuc hoi trd lai sau khi cac hgp dong ky MOU dugc thuc hién tai
KCN Bau Bang md rgng va ban dat tai khu tai dinh cu. Trong do, doanh thu bt dong san dan dung chi yéu
dén tur viéc chuyén nhuong tai khu tai dinh cu Bau Bang voi gia tri 736 ty dong (+6% so vai cung ky); doanh
thu cho thué KCN dat 725 ty dong (+51% so vdi cung ky) chu yéu dén tir KCN Bau Bang ma rong véi dién
tich thué dat 25 ha (+43% so vdi cung ky) va gia thué dat 125 USD/m2/chu ky thué (+8% so vdi cung ky).

Ty suét lgi nhuan gop tang 9,7%s0 vai cung ky 18n mic 53,6%, do: (1) Bién Igi nhudn gop tir bat dong san
dan cu tang 10% so vai cung ky, dat mic 53% nho gia dét Binh Duong phuc hdi va phap ly du an ro rang;
(2) Gia thué KCN da c6 mitc tang 8% so vai cung ky gidp bién lgi nhuén cho thué KCN 1én miic 54% trong
02/2022.

Doanh thu thu phi BOT: Tir Q2/2022, BCM khong con ghi nhan doanh thu tit phi giao théng va xay dung sau
khi giam ty 16 s& hitu tai 1JC tit mitc 78% xu6ng con 49,76%

Doanh thu dich vu - chiém 6,7% tong doanh thu, dat 130 ty dong tang 10,2% so vdi cing ky, do trong cung
ky ndm ngodi BCM giam va mién phi dich vu quan Iy va hoat dong dbi véi cac doanh nghiép kho khin do
anh huéng caa Covid. Bién Igi nhuan gép dat mitc 11,5% so véi cung ky (+2,2% so vdi cung ky) nha phi
dich vu tang trd lai so véi thoi ky Covid.

BCM: Doanh thu theo cac hoat dong Q1.20 — 02.22 (ty dong) BCM: DT va LNST (ty dong), bién LN rong (%) trong Q1.20 — Q2.22
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Chi phi Iai vay trong Q2/2022 ting 37% so vdi cung ky 1én mic 219 ty dong, chu yéu do tang Iai suét 1%-1,5%
tit trai phiéu phat hanh méi véi tong gia tri 3.120 ty dong. Tai thoi diém cubi Q2/2022, BCM c6 1.494 ty ddng
(+45% s0 vai cung ky) tréi phiéu dén han thanh toan. Dong thoi, vay ng tit phat hanh tréi phiéu dai han dat 9.116
ty dong (+9,6% so voi cung ky), trong d6 giam ng vay tai BIDV va tdng phat hanh tréi phiéu cho ching khoan
Smatinvest 1a 1.070 ty ddng, CTCP Chtng khoan Navibank 1.950 ty dong, va bao hiém Prudential 800 ty dong.
Lai suat cua cac trai phiéu nay trong khoang 10,5%-11%. Phan I6n c4c trai phiéu déu ¢ tai san dam bao, riéng
700 ty dong trai phiéu phat hanh cho Navibank Iai suat khéng thap hon 11,5% va dam bao bang 108 triéu co
phiéu IJC. Trong ky, BCM thuc hién mua lai 79 ty dong trai phiéu trudc han trong tong gid tri phat hanh 500 ty
dong sé dao han vao 11/6/2023. Ty 16 ng/VCSH dat mitc 0,86x vao cudi quy 2 (giam so vdi mitc 0,97% tai thoi
diém cubi Q2/2021).

Co cau no vay cia BCM Q1.20 — 02.22 (ty dong) Chi phi lai vay (ty VND) va ty |é vay ng/VCSH Q1.20 — 02.22
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Loi nhuan tir cong ty lién doanh lién két trong Q2/2022 dat 403 ty dong (+14% so vai cung ky), chi yéu tit c6
titc cua VSIP (BCM s@ hitu 49%) khi i nhudn tich cuc trd lai so vai cung ky. Dong thoi, du an mai VSIP 3 dé co
dién tich ky MOU dat 139 ha.

Trong ky, BCM ciing thyc hién thanh Iy hop ddng chuyén nhugng 16 dat tai TP mai Binh Duong dién tich 63.633
m2 vGi cong ty lién két IJC (BCM sa hitu 49,76%), gia tri dat 699,9 ty dong, gia trung binh dat 11 triéu dong/m2.
Chung t6i danh gia, viéc thanh Iy gitip gia tdng dién tich dat tai TP mdi Binh Duong cho BCM trong boi canh thanh
khoan dugc cai thién.

Trién vong

Trong 6 thang cudi nam 2022, ching t6i udc tinh doanh thu ¢o thé dat 6.630 ty ddng (+71% so vdi cung ky),
va LNST dat 1.656 ty dong (+2,15x so vai cung ky), dugc ho trg béi cac yéu to sau:

« Doanh thu b4t dong san dan dung va KCN udc dat 5.211 ty dong (+60,7% so véi cung ky), chi yéu nha ghi
nhan mdt phan tit doanh thu ban @4t nén ¢ thanh ph6 mdi Binh Duang cho CapitaLand (dién tich 18,9 ha vai
gia trj dat 242 triéu USD) va khu téi dinh cu Bau Bang. Padng thai, ky vong ghi nhan doanh thu 1.838 ty dong
(+47% so0 vai cung ky) tit ban giao d4t tai KCN Bau Bang md rong vdi dién tich hon 63,4 ha vai gia thué
trung binh dat 125 USD/m2/chu ky thué cho cac nha dau tu da ky MOU trudc do. Bién lgi nhuén gop du kién
dat muc 53% (+5% so vai cung ky) nho gia ban déat va gia thué KCN tang.
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Vi tri 16 dt tai TP mdi Binh Duang chuyén nhugng cho Capitaland
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Nguon: BCM

« Doanh thu xay dung udc dat 27,3 ty dong, tdng 42% so vdi cung ky so vdi mic nén thap nam 2021 tai cac
cong ty con UDJ va BCE. Hoat dong xay dung cia BCM chii yéu 6 cac du an nha ¢ xa hoi va khu téi dinh cu.

o Doanh thu dich vu quan Iy va duy tu co s ha tang tai cac khu cong nghiép udc dat 518 ty dong (+17% so
vGi cuing ky) khi ciing ky BCM thuc hién ho trg cac doanh nghiép kho khan anh hudng Covid trong thang 10
va thang 11/2021.

e Loinhuan tr cong ty lién doanh lién két udc dat 510 ty dong (+26% so vdi cung ky). Trong do, chang toi du
bao lgi nhuan rong cua VSIP ting trudng trd lai mitc 20% so véi cung ky, trén nén thap Q3/2021 va chuyén
giao dat cho Lego 44 ha trong Q3/2022. Dong thoi, co titc tai BWE sé nhan dugc trong thang 12/2022 voi
gia tri 45 ty dong.

o No vay dai han tiép tuc giam. BCM tiép tuc mua lai 400 ty dong trai phiéu trudc han tir Shinhan Bank — chi
nhanh Binh Duang (20 ty dong), TP Bank (20 ty dong), ngan hang lién doanh Viét Nga — chi nhanh TP HCM
(40 ty dong) va BIDV — chi nhanh Binh Duong (120 ty dong) vao ngay 31/8/2022. Chang i udc tinh, vay
ng tai chinh dai han giam vé mifc 8.348 ty dong (-27% so vdi cung ky) vao cudi nam 2022 nha vao dong
tién tich cuc hon tut ban dat tai TP mai va khoan thu tir KCN nhanh hon.

Cho nam 2023, chiing t6i udc tinh doanh thu dat 9.812 ty dong (+5,2% so vdi cung ky), LNST dat 2.991 ty dong
(+23,6% so vdi cung ky) tuang duang EPS la 2.822 dong. Dy béo cua chung t6i dua trén cac gia dinh nhu sau:

o Khu cdng nghiép: Doanh thu udc dat 3.099 ty dong (+38% so vdi cung ky, dong gop 30,6 % trong tong
DT). Dién tich dat cho thué udc tinh ¢ mic 151 ha (+22,8% so v6i cung ky) do: (1) Ky vong nhu cu thué
dat KCN tiép tuc tang trudng khi Binh Duong dugc du bao 1a mot trong nhitng dia phuong thu hat FDI nhét ca
nudc; (2) KCN Cay Truong bat dau cho thué tir cudi Q1/2023. Dién tich cho thué du bao ghi nhan tai KCN
Cay Truong la 34 ha vai mifc gia thué la 130 USD/m2/chu ky thué.

KCN Bau Bang md rong (hoat dong ndm 2018) du kién cho thué 75 ha (+25% so vdi ciing ky) voi mitc gia
cho thué 1a 130 USD/m2/chu Ky thué (+8% so vai ciing ky). KCN Thai Hoa (hoat dong nam 2010) du kién
cling ¢6 10 ha dét cho thué vai mitc gia 1a 125 USD/m2/ky thué (+8% so vai cung ky). Ty suét loi nhuan
g0p d6i vai KCN udc tinh dat mitc 59% (+8% so vdi cing ky).
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KCN My Phudc 1
KCN My Phudc 2
KCN My Phudc 3
KCN Thdi Hoa
KCN Bau Bang
KCN Bau Bang MR
KCN Cay Trudng
KCN Lai Hung

Binh Duong
Binh Duong
Binh Duong
Binh Duong
Binh Duong
Binh Duong
Binh Duong
Binh Duong

Cac KCN cua BCM
o . 5 . Dién tich
, Tong dién | Dién tich dat A Gia thué L A a Ap a2
% SO B . 2 Ty Ié lap con lai san Von dau tu Suat dau tu
» tich dat | thuong pham Al (USD/m2/chu L ,
hitu day (% N sang thué ty VYND VND/m2
(ha) (ha) VO | thue) S (tyVND) | (VND/m2)
100% 378 274 95% 35 14 451 119.454
100% 478 343 97% 45 10 746 155.907
100% 985 672 91% 55 60 2.864 290.868
100% 202 152 85% 95 23 666 329.051
100% 1.000 735 90% 130 74 3.334 333.400
100% 1.000 755 67% 130 249 5.762 576.200
100% 700 490 - - 5.459 779.857
100% 1.500 - -
Nguon: BCM

Bat dong san dan dung: Doanh thu tir mang bt dong san dan dung udc dat 4.483 ty dong (-10% so Vi
cung ky, dong gop 45% trong tong doanh thu). Trong do, doanh thu tir thanh pho méi Binh Duong udc dat
3.569 ty dong (-12% so vdi cung ky) vdi dién tich ban dat 11,3 ha — thip hon so vai mitc 13,6 ha ndm 2022,
dua trén dién tich hién dang dam phan trong nifa cudi nam 2022. Doanh thu tif khu tai dinh cu va khu dan cu
udc dat 914 ty dong (-0,8% so vai cung ky) chii yéu tai khu dan cu Bau Bang, My Phudc. Ty suét o nhuén
g0p udc tinh 6 mitc 55,8% (+3,8% so voi cing ky), trong do ty suat Igi nhuan cda khu tai dinh cu va khu
dan cu thap hon so vdi du an thanh pho mdi Binh Duong. Chung t6i cho rdng, khung gia dat mdi trong giai
doan 2020-2024 theo QD 36/2019/QD-UBND (https://stnmt.binhduong.gov.vn/bang-gia-dat-cac-nam) vdéi
mc tang trung binh 5%/ nam, giap cai thién bién Igi nhuan bat dong san dan dung khi phan I6n cac du an
clia BCM da c6 phap Iy rd rang va dién tich lién thira lon.

Hoat déng dich vu quan Iy va duy tu co sé ha tang KCN dat 969 ty dong (+22% so v6i cung ky) nhd md
rong viéc quan ly & KCN mai Ia KCN Cay Trudng. Dong thoi, BCM ciing gop von vao cong ty phan phéi dién
BCM - VSIP (ty 18 s6 hitu 36% tuong duong 36 ty dong) khi xay dung céac tram bién ap cung cap dién vao
cac KCN caa VSIP va BCM. Chang t6i ky vong hoat dong nay sé dem lai ngudn doanh thu cao cho BCM nhu
IDC va SIP (d6ng gop 65-70% tong doanh thu dich vu), véi muc bién lgi nhuan gop dat 5%.

Loi nhuan tir cong ty lién doanh lién két udc dat 1.300 ty dong (+4% so vdi cung ky), trong do ¢o tic tur
VSIP 12 635 ty ddng (+20% so vai cung ky). VSIP ¢6 quy dat rong vai tong dién tich khoang 7.400 ha, chiém
9,3% thi phan ¢ nudc cua cac nha dau tu KCN niém yét. vai cac KCN nhu VSIP 1, VSIP 2 va VSIP Bac Ninh
cO ty 18 lap day dat 90%-100%, trong khi cac KCN VSIP @ Nghé An, Hai Duong va Quang Ngéi co ty 1é lap
day dat 60%-70%. Ching t6i tin rdng cac uu ddi dau tu 6 mot so tinh thanh sé gitp VSIP gia tang loi thé.
Trong ndm 2023, KCN VSIP 3 (tong dién tich 1a 1.000 ha — Binh Duong) ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tut
cho thué d6i vai 135 ha da ky MOU tu nam 2022.

Cong ty lién doanh BW Industrial (BCM s@ hitu 30%) dang md rong dau tu vao cac nha xuang xay san va nha
kho, d hoan tat tang von 1&n mdc 600 triéu USD vao thang 10/2021.Ching t6i cho rang nhu cau thué ting
manh tif cac cong ty thuong mai dién tir nhu Lazada va Shopee.... BW Industrial hién ¢6 12 du an nha kho
xay san, 7 du an nha kho logistics va 2 du an nha xudng cho thué vai tong dién tich san 1a 1,2 triéu m2, trong
do ty 16 ap day dat 31%. Ching t6i udc tinh lgi nhusn ndm 2023 ctia BW Industrial dat hon 200 ty dong voi
bién Igi nhuan rong dat mitc 45%.

Chi phi lai vay udc tinh ¢ mic 1.135 ty dong (-19% so vai ciing ky) nhd du ng cho vay ngan han va vay dai
han giam 23% so vdi cung ky v6i dong tién tich cuc tir ban bat dong san thanh phé mai Binh Duong va cho
thué KCN. Hé s6 ng/ von CSH udc tinh 12 0,52x trong ndm 2023.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 5
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
https://stnmt.binhduong.gov.vn/bang-gia-dat-cac-nam

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

(VND bn) 2019 2020 2021 2022F 2023F
Doanh thu 8.213 6.505 6.990 9.326 9.813
Loi nhuén gop 3.387 3.261 3.221 4.526 4.827
LN rong tir HDKD 2.896 2.470 2.216 2.995 3.710
EBITDA 3.856 3.307 2.698 4.486 4.875
EBIT 3.630 3.069 2.512 4.370 4.808
LN trudc thué 2.981 2.487 1.744 2.958 3.673
LNST 2.631 2.186 1.457 2.418 2.991
EPS (VND) 2.332 1.731 1.187 2.278 2.822
BVPS (VND) 15.218 16.606 16.565 16.510 17.973
DPS (VND) 400 400 800 800 1.000
ROA 6,05% 4,51% 2,98% 4,39% 5,46%
ROE 16,70% 12,72% 8,50% 12,84% 14,95%
CO tuc/thi gia 1,50% 1,50% 3,01% 0,84% 1,05%
VCSH 15.750 17.187 17.145 18.035 19.549
Tong tai san 43.516 48.485 48.952 48.896 50.159
Ng 30.921 34.825 39.865 40.471 42.303
Ng/VCSH 0,92 0,87 0,97 0,74 0,52
P/E 11,4 15,4 22,4 4,7 33,7
P/B 1,7 1,6 1,6 58 53

Nguon: BCM, SSI dur béo
Luan diém dau tu

Chiing t6i danh gia tich cuc BCM vdi vi thé doanh nghiép hang dau trong linh vuc phat trién khu cong nghiép vdi
dién tich d4t con lai sén sang cho thué dat 488 ha. Dong thoi, dién tich dat thuong pham Ién dén 599 ha tai Thanh
ph6 mai Binh Duong va cac khu dan cu Bau Bang, My Phudc ky vong thanh khoan dugc cai thign va bién lgi
nhuan duy tri mitc cao hon 43% theo tham chiéu tir thuong vu chuyén nhugng Capitaland (link). Lién doanh VSIP,
Warburg Pincus du bao dem lai 1gi nhuén tich cuc nhd nhu cau thué dét va nha xuang tang trudng. BCM hién dang
giao dich voi P/E va P/B 2022 lan Iugt dat 41,7x va 5,8x, chung t6i diéu chinh ting muc gia muc tiéu 1a 98.300
dong/CP do gia tang tai khu dan cu va khu cong nghiép ké tir ndm 2022 va khuyén nghi TRUNG LAP dbi véi co
phiéu BCM. Gia co phiéu BCM da ting manh trong thoi gian gan day va c6 thé duy tri tich cuc trong ngén han nho
thong tin ho tro tir udc tinh két qua kinh doanh tang truéng manh mé trong nita cudi nam 2022.

Rui ro

(1) Tinh thanh khoan TP mdi Binh Duang. Chiing t6i nhan thay tinh két n6i gitta TP HCM va Thanh ph6 méi Binh
Duong van chua dugc giai toa tai cac nit giao trén QL13 hay duong My Phudc Tan Van. Do do, co thé sé
anh huong dén tinh thanh khoan ctia TP méi Binh Duong.

(2) Cham tré trong viéc trién khai cac KCN méi do van dé vé phap ly. Viéc hoan thién cac thi tuc phép Iy tai
Binh Duong cham tré ¢ thé anh hudng dén viée trién khai va ban hang tai cac du an KCN méi cua BCM nhu
KCN Cay Trudng va KCN Lai Hung;

(3) Chi phi dén bu giai phong mat bang gia ting 6 cac du an méi. Theo bang gia dat mai ¢ Binh Duong va thay
doi trong luat dét dai sé anh huong dén chi phi dén bu giai phong mét bang tai cac du an mai ciia Becamex.
Theo do, d6i véi cac du an KCN mai bién Igi nhuan gop sé c6 muc sut giam tir hon 50% vé mitc 30-35%.
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Lich sit khuyén nghi
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— BCM's close price

Nguén: Bloomberg, SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mutc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gém ca cac v kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cy,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con v/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong b6 cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Viméd Phan tich ¢6 phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuy@n vién phan tich cao cp Chuyén vién phan tich cao cap

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuy@n vién phan tich cao cp
trangh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phan tich Nganh Khu cong nghiép

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuy@n vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dt ligu

Ngo Thi Kim Thanh

Chuyén vién Phan tich cao cép
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: +84 — 28 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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