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Bat dong san
78.813
68.500

Khuyén nghi

Gia muc tiéu (VND)
Gia hién tai (VND)

Ty léténg gid 15,1%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 1,3%
Téng ty suat Igi nhuan 16,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdéi -150 -39 -124 -22.8
Tuongdéi -27,5 1,6 -16,1 -26,6
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Co cau sé hiiu
UBND tinh Binh Duong 95,4%
Théng ké 3/10/23
Ma Bloomberg BCM VN
x 2 64.000 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 91.500
SL luu hanh (triéu cp) 1.035
Vén hoa (ty déng) 70.898
Vén héa (triéu USD) 2.888
Room kh8i ngoai con lai (%) 46,7
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 33
KLGD TB 3 thang (cp) 273.447
VND/USD 24.550

Index: VNIndex / HNX 1118,10/226,68
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TONG CONG TY PAU TU VA PHAT TRIEN CONG
NGHIEP - CTCP (BCM VN)

Céng ty phat trién bat dong san 16n nhét tai Binh Duong

Becamex IDC 1a chi dau tu s& hitu 942ha dat thuong ph&dm khu céng nghiép (KCN) va
1.000ha bat ddng san dan cu tap trung tai tinh Binh Duong. Quy dat cédng nghiép cta
BCM diing dau Binh Ducng (30% thj phan cap tinh) va I6n thi ba tai Viét Nam véi 3,6%
thj phan toan quéc. Néu cdng thém cac cdng ty lién két s& hitu 18 KCN véi téng dién
tich hon 11.400ha thi BCM la chd dau tu bat déng san (BDS) céng nghiép I6n nhat Viét
Nam v&i 12,4% thj phan.

Tang trudng FDI cap mdi clia tinh Binh Duong cé diu hiéu chiing lai trong cac nam
qua, nhung trién vong trong tuong lai van én dinh.

T8ng vén FDI cdp méi vao tinh Binh Duang dang co6 dau hiéu suy gidm sau khi dat dinh
vao nam 2015. Nhung trong dai han, ching téi cho rdng phan khic BDS céng nghiép
van cé thé dat dugc sy tang trudng 8n dinh va bén vitng nha trién vong Trung Quéc +1
va cac hiép dinh thuong mai tu do ma Viét Nam tich cuc ky két véi cac déi tac chién luge
trong giai doan vira qua. Do quy dat cdng nghiép han ché, nhu cdu thué van tangtrudng,
chungtéiky vongty 1&18p day s& 8n dinh va gia thué trung binh sé& tdng nhe trong nhiing
nam tai.

Giao dich chuyén nhugng 18,9ha cho CapitaLand hd trg két qua kinh doanh 2023
Két qua kinh doanh ntra dau nam 2023 kém kha quan do thj truéng BDS dan dung gap
nhiéu khé khan nhung chung téi ky vong ca nam van dat tang trudng doanh thu 39%
svck (9.068 ty déng) va LNST la 28% svck (2.187 ty d6ng). H6 trg cho du phéng nay la
giao dich chuyén nhugng 18,9ha vdi gia trihgp déngla 242 triéu USD tai Thanh phd méi
Binh Ducng (TPMBD) cho CapitaLand, ghi nhan Igi nhuan gdp khoang 2.400 ty dong.
Chuing t6i cho rang céng ty sé tiép tuc ban cac 16 dat tai TPMBD cho cac chd dau tutha
cép trong nhiing ndm tdi, tur do, Igi nhuén rong sé duy tri dugc téc dd tang trudng kép
la 8%/nam trong giai doan 2023-2025.

Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i dua ra khuyén nghi KHA QUAN cho BCM véi dinh gia hgp ly 1a 78.813 d/cp,
st dung phuang phap RNAV. MUc gid nay cao hon gia thj truéng 15,1% va tuong duong
vGiP/E 2023 1a 40,3x va P/B la 4,3x.

2020 2021 2022 2023E 2024E
DT Thuén (ty déng) 6.505 6.982 6.506 9.068 7.590
Téng trudng (%) -20,8% 7,3% -6,8% 39,4% -16,3%
EBITDA (ty déng) 3.274 3.209 2.769 3.610 3.616
Tang trudng (%) 0,7% -2,0% -13,7% 30,4% 02%
LN rong (ty déng) 1.986 1.451 1.686 2.157 2.277
Tang trucng LN (%) -20,2% -26,9% 16,2% 28,0% 5,5%
EPS (hiéu chinh, VND) 1.854 1.270 1.502 1.954 2.069
Tang trudng (%) -19,6% -31,5% 18,2% 30,1% 5,9%
ROE (%) 13,0% 9,0% 10,2% 12,3% 12,2%
ROIC (%) 8,9% 8,3% 7,4% 9,0% 8,4%
Ng rong/EBITDA (x) 4,0 4,2 5,2 4,1 4,4
EV/EBITDA (x) 26,3 26,8 31,1 23,9 23,8
P/E (1an) 36,9 53,9 45,6 35,0 33,1
P/B (Ian) 4,1 4,1 4,0 3,7 3,5
Cé tiic (d6ng) 800 700 800 900 900
Suat sinh Igi c8 ttic (%) 1,2% 1,0% 1,2% 1,3% 1,3%
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Téng quan céng ty

Becamex IDC dugc thanh 1ap ndm 1976 tai Binh Duong. Sau nhiéu 1an sap nhap va tai
céu tric, cdngty trd thanh mét trong nhiting tap doan kinh té 16n & mién Nam Viét Nam
véivon diéu lé 10.350 ty déng va 27 céng ty thanh vién. Hoat déng kinh doanh c6t 16i 14
BDS, bao gém phat trién KCN va khu dan cu (KDC). Tir nam 2019 dén 6T2023, BDS
dong gép han 60% téng doanh thu va hon 70% Igi nhuén gép. Ban hang héa va dich vu
(chdi yéu la ban vat liéu xdy dung va cung cap dich vu gido duc, y té) Ia mang kinh doanh
I8n th hai, ddong gép 9-20% vao t8ng doanh thu va 9-14% vao Igi nhuan gop.

Ty trong doanh thu Ty trong lgii nhuén gép
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Ghi chu: Tar2021, BCM khéng con doanh thu hgp nhét tu thu phi giao théng do gidm ty I€ s6 hdu tai Becamex IJC (HSX: 1JC) tu 78,8% xudng

49,8%.
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Nguén: BCM, ACBS.
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Ngoai Igi nhudn tur cac mang kinh doanh chinh, BCM con ¢6 Igi nhuén tuong déi I6n
(20%-40% lgi nhuadn gép), dén tu cac cdng ty lién doanh, lién két trong do VSIP déng
gop ty trong dang ké. VSIP ciing la nha phat trién BDS c6ng nghiép va nha 3 hang dau,
trong d6 BCM ndm gilt 49% va SembCorp (Singapore) ndm gilt 51%.

Loi nhuan gop so vé&i Loi nhuan tir cong ty lién doanh, lién két

Ty dong
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3000 2,736 Lgi nhuén gép
2000
1213 B Loi nhuan tw
’ 1,129 1,022 1,143 998 cong ty lién
1000 doanh, lién két
l 214
0 I
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Ngudn: BCM, ACBS.

Ty lé s& hiru

4.6% .
; Hién tai UBND tinh Binh Dugng ndm gitr 95,4% BCM va mét s6 quy dau tu ndm gili trén
UBNDtinh  1%. Do d6, BCM cé ty Ié c8 phiéu luu hanh tu do va khdi lugng giao dich trung binh hang
Binh > 24 E
Duong ngay kha thap.
95.4%
m Khac

BDS cdéng nghiép: Top 3 thi phan BDS KCN, quy dat thuong
pham con lai 942ha

V&i 7 KCN c6 téng dién tich hon 4.700ha, Becamex la chd dau tu I6n nhat Binh Duong
véi hon 30% thi phan cép tinh va |6n thir ba tai Viét Nam véi 3,6% thj phan toan quéc.
Cac KCN nay nam & phia Bac Binh Duong, doc Quéc 16 13 va dudng My Phudc—Tan Van,
cach san bay Tan Son Nhat 40-64km, cach cdng Cat Lai 50-74km va cach cang Cai Mép
89-110km. Tinh dén cudindm 2022, cdngty c6 942ha dién tich thuong phdm con lai cod
thé& cho thué, kha 16n so véi cac chi dau tu KCN dang niém yét trén thjtrudng.

Thi phan dat cong nghiép Dién tich thwong pham con lai
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Nguédn: ACBS.
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Bang: Cac khu céng nghiép

DT Gia thué uéc
TLSH Téng DT thuong Téngvén i tinh L.
STT Ténduan Vi tri cla dién th:g:‘g phdm con dau tu Tyala? lap (USD/m2/ Thd't"::zg cho
BCM tich(ha) P lai (ha) (ty déng) y th&ihan
(ha) U
thué con lai)
KCN BCM lam chii dau tu 4.729 3.421 942 19.282
1 My Phudc 1 BinhDuong  100% 377 274 33 451 88% 100 2002-2052
2 My Phudc 2 BinhDuong  100% 477 344 14 746 96% 120 2005-2055
3 My Phudc 3 Binh Duong 100% 978 671 67 2.864 90% 120 2006-2056
4 Thdi Hoa Binh Ducng 100% 199 153 23 666 85% 120 2006-2056
5 Bau Bang BinhDuong  100% 998 735 73 3.334 90% 120 2007-2057
6 BauBangmdérong BinhDucong 100% 1.000 755 241 5.762 68% 120 2016-2066
7 Cay Trudng BinhDuong  100% 700 490 490 5.459 n/a 120 2016-2066
Nguén: BCM, ACBS.
Du an trong diém: KCN Cay Trudng
KCN Cay Trudng la du an mai, du kién bat dau cho thué tirnam 2023 vaséladuantrong
diém trong nhitng ndm t&i. KCN nay ndm canh cac KCN Bau Bang va Bau Bang mdréng,
c6 dién tich thuong phdm |a 490ha va téng v8n dau tu gan 5.500 ty déng va nhdm dén
khach thué ti nhiéu nganh khac nhau.
Do nénkinh té toan cau khéng 8n dinh va nhu cau tiéu diing con yéu, chiing téi du phong
dién tich cho thué KCN ctia BCM sé& gidm xuéng 62ha (-26% svck) vao nam 2023. Hop
déng thué chi yéu tir cac KCN Bau Bang, Bau Bang ma& réng va Cay Trudng. Tuy nhién,
V@i gid cho thué tang khodng 9% svck, doanh thu tir KCN udc tinh gidm 16% svck xuéng
~2.000 ty déng vao ndm 2023. Chung téi ky vong nhu céu sé& phuc héi vao ndm 2024 va
diéntich cho thué KCN sé tanglén 93ha (+51% svck). Vi gia cho thué udc tinh tang 4%
svck, ching t6i du phong doanh thu cho thué KCN sé dat hon 3.000 ty déng (+50%
svck) vao nam 2024.
~ ~ e d . d ~ kd ~ y . ~ .
Bat dong san nha 6: tap trung 6 phan khuc binh dan va trung
~
Cap
Becamex s& hiiu gén 3.100ha dat & tai Binh Duong, trong d6 dién tich thuong phdm con
lai 14 gan 1.000ha. BCM cung c&p da dang san ph&m tu binh dan dén trung cép, bao gém
nha & xa héi, dat nén, chung cu, shophouse, nha phé, biét thu cho cac chuyén gia nudc
ngoai, cdng nhan va ngudi dan. Cac KDC, tai dinh cu va nha & xa hdi co ty 1& hap thu tot
nh& gia ban phai chang va nhu ciu bén viing clia céng nhan va ngudi dan.
Bang: Cacdu an BBS nha é
- 2 DT thuong DTthuong Téng vén
Duan ;54“ cua ;';:’a’)'g DT  ohdm uéc phdm con diu tu (ty Ghicha
tinh (ha) lai (ha) ddng)
Khu tai dinh cu va khu b S B (B A aa
dan cu Théi Hoa 100% 350 193 86 1.799  Giathitruong dat nén = 6-10 triéu dong/m?2
Khu tai dinh cuva khu 100% 668 n/a 465 2.586  Gia thi trudng dét nén = 4-8 triéu déng/m2
dan cuBau Bang
Khu téi dinh cu va khu e P e
dan cuViét - Sing 100% 117 64 0 694  Giathitruong dat nén = 4.4 triéu dong/m2
Khu téi dinh cu va khu e £ A o ia aa
dan cu My Phuéc 100% 943 519 212 2.235  Giathitrudng dat nén = 8-11 triéu déng/m?2
: 2 BT Du an Sunflower m&réng: 26 triéu ddng/m2
\ -I;I:IZ?\h PRl ENil 100% 1.000 550 223 32.000 Duan Princetown mdréng: 26 triéu déng/m?2
9 Dy &n Midori Park The Glory: 33 triéu dng/m2
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Hoan thanh toa van phong Becamex Tower,
Becamex Center City 100% 6,1 3,6 n/a 3.000 chung cuHorizon va Sunrise, khach san
Becamex Hotel Thi Dau Mét.
Hoan thanh 8.168 can
Pang phat trién 3.283 can
Gid ban hién tai = 7-9 triéu déng/m2
Dién tich trung binh =30 m2

Nha & xa hoi 100% n/a n/a n/a 1.200

Téng cong 3.084 986 43.514

Nguén: BCM, ACBS

Hién tai, duan BDS nha dtiém ndng nhat cia BCM 1a TPMBD véi téng dién tich 1.000ha.
BCM thudng ban cac 16 dat bén trong TPMBD cho cac chid dau tu thd cdp nhu Becamex
IJC, Becamex Tokyu va CapitaLand d€ phat trién cac du an thanh phan. Chang téi ky
vong TPMBD sé tiép tuc thu hat thém nhiéu nha dau tu thi cap cé thuong hiéu va tai
chinh manh dé phat trién TPMBD thanh mét khu dé thj chat lugng va séi ddng han.

Bang: Cac du an thanh phan tai TPMBD

Nha dau tu thu cap Dién tich (ha) Téngvéndauty Duan

Khu d6 thij IJC, Princetown, Prince Town md réng, Sunflower, Sunflower
md3 réng, chung cu Aroma

Tokyu Garden City, trong dé da hoan thanh chung cu Sora Garden, nha

Becamex [JC 40,8 11.187 ty déng

Becamex Tokyu 110 1,2ty USD  phé Midori Park Haruka, chung cu Midori Park The View va dang xay dung
chung cu Midori The Glory.
CapitalLand 18,9 1,1ty SGD Dukién trién khai trong giai doan 2023-2027
Nguén: ACBS

V@i tdm nhin dai han vé phat trién bén viing, Becamex IDC ciling dau tu vao gido duc va
y té nhu mdt phan clia hé sinh thai bén canh phat trién co s& ha tang, BDS céng nghiép
va nha 3. Hién tai, cong ty dang van hanh hai bénh vién va mot trudng dai hoc vaéi thong
tin dugc tom tat trong bang dudi day.

Bang: Du any té va gido duc

. Téng vén
TLSH caa dautu S8 phong Ghi chu
BCM o
(ty dong)
Bénh vién quéc té Becamex 85% 2.000 1.200 Hoatdéngtu2016
Bénh vién My Phudc 65,5% 300 300 Hoatddngtu2011
Trudng dai hoc quéc té Mién Bong 51% 751 n/a Hoatdéngtu2011

Nguén: BCM, ACBS

Chung t6i du phéng doanh thu BDS nha & dat ~5.400 ty dong (+140% svck) vao ndm
2023 nhd giao dich chuyén nhugng 18,9 ha tai TPMBD cho CapitaLand véi gia tri hgp
déng la 242 triéu USD (5.100 ty déng) va 5,2 ha tai cac khu dan cu My Phuéc, Théi Hoa
va Bau Bang. Trong ndm 2024, ching tbi ky vong doanh sé ban dat tai TPMBD sé& quay
lai muic binh thudng va doanh thu ndm 2024 duy kién dat ~2.800 ty déng (-48% svck).

Lién doanh VSIP: dong gép I6n vao Igi nhuan cia BCM

VSIP dugc thanh 1ap nam 1996 véi von diéu & 946 ty déng trén ca sé hgp tac gilta hai
chinh phu la Singapore do SembCorp (Ma: U96) s& hitu 51% va Viét Nam do Becamex
IDC s3 hitu 49%. VSIP thudng déng gop 28-58% vao t8ng LNTT ctia BCM. VSIP co téng
quy dat KCN, d6 thiva dich vy hon 10.000ha trén ca nudc, trong dé dién tich cac KCN 14
hon 7.500ha.
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V& KCN, VSIP dan déu thij trudng vai 15 KCN dugc thanh 13p véi téng dién tich hon
7.500ha va thu hat ~880 khach thué tir 30 quéc gia v&i téng vén dang ky ~18,7 ty USD.
Na&m 2022, céng ty bat dau phat trién KCN mdila VSIP 3 Binh Duang c6 téng dién tich
1.000ha, thu hat du &n FDI I8n nhat ndm 2022 14 LEGO véi vén dang ky 1,3 ty USD.
Trong thang 8/2023, VSIP t& chic 1& ddng thd 3 KCN (VSIP Bac Ninh 2, VSIP Nghé An 2
va VSIP Can Tho - GD1) va nhan gidy phép dau tu cho 2 KCN (VSIP Thai Binh va VSIP Ha
Tinh).

TLSH N Gia thué udc tinh
STT Ténduan Vitri cia T°(';:-:;) T DT(hKa‘):N Tyléldpddy  (USD/m2/thdi Théi gian thué
BCM han thué con lai)
Du an VSIP lam chi dau tu 10.155 7.525
1 VSIP 1Binh Duong Binh Duong 49% 500 473 100% n/a 1996-2046
2 VSIP 2 Binh Duong - GB1 Binh Ducng 49% 345 338 100% n/a 2006-2056
VSIP 2 Binh Duong - GD2 Binh Ducng 49% 1.700 1.000 100% n/a 2008-2058
3 VSIP 3 Binh Ducng Binh Ducng 49% 1.000 1.000 n/a >100 2018-2068
4 VSIPB4cNinh1 B&c Ninh 49% 700 500 100% n/a 2007-2057
5 VSIPB&cNinh 2 B&c Ninh 49% 273 273 n/a 123 2018-2068
6 VSIP Hai Phong Hai Phong 49% 1.600 507 90% 116 2008-2058
7  VSIP Quang Ngii - GD1 Quang Ng3i 49% 1.180 660 65% 63 2012-2062
8 VSIPHaiDuong - GB1 Hai Duong 49% 150 150 100% n/a 2015-2065
9 VSIPNghéAn1 Nghé An 49% 309 226 86% 61 2015-2065
10 VSIP Nghé An2 Nghé An 49% 441 441 n/a 65 2023-2073
11 VSIP Can Tho-GbD1 CanTho 49% 294 294 n/a n/a 2022-2072
12 VSIPLang Son Lang Son 49% 600 600 n/a n/a 2023-2073
13 VSIP ThaiBinh Thai Binh 49% 333 333 n/a n/a 2023-2073
14 VSIPHaTinh Ha Tinh 49% 190 190 n/a n/a 2023-2073
15 VSIP Quang Tri Quang Tri n/a 481 481 n/a n/a 2021-2071
Cac du an do cac cdng ty lién két khac lam cha diu tu 6.526 3.916
16 Becamex Binh Phudc Binh Phudc 40% 4.633 2.448 12% 85 2008-2058
17 Becamex VSIP Binh Binh—-Gb1 Binh Binh 40% 1.425 1.000 n/a 70 2020-2070
18 SonMy?2 Binh Thuén 38% 468 468 n/a n/a 2023-2073

Nguén: ACBS

VSIP ciing phat trién cac du an nha 3 bén canh cac KCN dé cung cdp chd &thuén tiénva
chat lugng cho chuyén gia nudc ngoai va cdng nhan vai gia ban phu hgp. Mét s6 du an
nha & cta VSIP dugc tém tat trong bang dudi day:

Duan Vij tri Téngdién tich (ha) Sanphdm Téng sé can
Belhomes Bac Ninh 5,7 Nhalién ké, nha phé thuong mai 365
Thién My Léc Quang Ngai 254 Nhalién k&, nha ph6 thuong mai 6.500
Sun Casa Binh Duang 6 Nhalién ké, nha phé thuong mai 383
Sun Casa Central  Binh Duong 30 Nhalién k&, nha ph6 thuong mai 879
The Habitat Binh Ducng 4,1 Chungcu 1.500
Nguén: ACBS

Trong giai doan 2018-2022, doanh thu clia VSIP ting trudng vai téc dé tang trudng kép
hang ndm (CAGR) la 20,2%, dat hon 8.800 ty déng vao nam 2022 va LNST tang trudng
véi CAGR la 16,7% dat 2.258 ty dong vao nam 2022. Bién Igi nhuén sau thué dugc duy
tri 3 muc 21-29% trong giai doan nay.

Trong giai doan 2023-2024, ching téi du phéng VSIP sé& cho thué 119-164 ha dat céng
nghiép mdi ndm vdi gia thué trung binh tang 5-7%/nam. Dy kién VSIP s& ban giao cac
can thap tang con lai tai du an Sun Casa Central Binh Duong vao ndm 2023 va can h tai
du an The Habitat — Giai doan 3 ti ndm 2024. Udc tinh LNST cla VSIP dat gan 2.000 ty
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déng (-11% svck) vao ndam 2023 va hon 2.400 ty déng (+21% svck) vao nam 2024. Phan
Igi nhuan VSIP chia cho BCM dukién chiém 45-51% LNST cta BCM.

Két qua kinh doanh VSIP

Ty déng
12000
10000
8000 Doanh thu
6000 mLNST
4000

o fm TN 'm 'm N fm N

2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F
Nguédn: BCM, ACBS

Mat khac, néu hanh lang phap ly hé trg viéc niém yét cac cdngty FDI, VSIP co6 thé 1én ké
hoach IPO trong nhiing nam téi.

Tinh hinh tai chinh

Ty Ié don bay ting trong 6T2023 nhung cé thé quay lai miic binh thudng vao cudi
nam 2023

Trong khi hdu hét cac cht dau tu BDS KCN duy tri trang thai tién mat rong thi BCM co
ng rong vai ty 1& don bdy tuong déi cao. (Xem Phu luc 1 d€ biét thém chi tiét). Ly do cha
yéu lién quan téi co cdu cé déng ctia BCM, trong d6 UBND Tinh Binh Duong s& hitu
95,4% c8 phan. Vi vay, viéc tang von can phai c6 sy phé duyét cta Chinh phu. Va trong
nhiéu ndm viia qua, BCM van chua dugc phé duyét tang von.

Do d6, hoat déng kinh doanh ctia BCM phu thuéc vao ng vay. Tu muc dinh 123,4% vao
nam 2018, ty 1& Ng rong/Vén chi s hiiu dugc gitr & muc 8n dinh & muic 75,9%-87,6%
trong giai doan 2019-2022. Trong khi do, ty Ié Ng rong/EBITDA cé xu hudng tang tu
mUc day 4,0 1an nam 20201én 5,2 1an vao ndm 2022.

Trong 6T2023, ngrong tang 861 ty dongén 15.241 ty dong trong khi EBITDA Iy ké 12
thang gidm 1.274 ty déng xudng 1.495 ty déng, dan dén Ng rong/Vén chi s& hiu téng
t0180,1% 1én 85,6% va Ng rong/EBITDA ti 5,2x dén 10,2x. V&i gid dinh giao dich chuyén
nhugng 18,9ha gitta BCM va CapitalLand hoan tat trong niia cudi ndm 2023, ching téi
ky vong ty & don b8y sé& trd lai muic binh thudng véi NG rong/Vén chii sé hitu 1a 78,0%
vaNgrong/EBITDAIa 4,1 1an.

Ty lé don bay

- 12
- 10
-8 No rong/VCSH (cot trai)
-6
A ==0=No rong/EBITDA (c6t phai)
-2
-0
2018 2019 2020 2021 2022 6T2023
Nguén: BCM, ACBS
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Trién vong tuong lai

Trién vong trung - dai han tich cuc déi véi phan khic bat dong san khu cong nghiép

M&c du nén kinh té toan cau dang khéng 8n dinh va du bdo tang trudng toan cdu nam
2024 gidm so vai 2023, Viét Nam van dugc danh gia la diém thu hat dau tu nudc ngoai
8n dinh. Trong 9T2023, vén FDI dang ky la 20,2 ty USD (+7,7% svck) va vén FDI giai
nganla 15,9 ty USD (+2,2% svck).

Phan khuc BDS cdng nghiép ciling co6 két qua hoat déng kha tét trong 6T2023 vdi gia
cho thué trung binh tiép tuc tang va ty Ié 18p day én dinh. Theo CBRE, lugng hap thu
rong dat céng nghiép trong 6T2023 |4 gadn 400ha & mién Bac (+60% svck) va khoang
400ha 3 mién Nam (+20% svck). Ty 1& 1ap day 6n dinh 8 muic khodng 81% & mién Bic va
trén 85% & mién Nam. Gia thué dat tang véi CAGR giai doan 2019-Q2/2023 13 7% Ién
127 USD/m2/théi gian thué con lai 3 mién Bac va 13% [én 187 USD/m2/thdi han thué
con lai mién Nam.

Dat coéng nghiép, Dién tich hap thu va Ty 1é 1ap day tai thi trwong céap 1

3 2 Dat cong nghiép, Gia thué trén thj trwérng so cép -
— 1,200 100% T ks
© = 200 /m2/ky han con lai
< & rmmemm——————————— B - CAGR (2019-Q2 2023): 13%
Z 800 80% 1+ H12023=1,6x H1 2022 - £3 150 / Midn B3
& = ! - P85 100 12I§TJBSE)‘;m2fk§1 han con lai
2 400 60% @ I+ Diéntich hdp thy TB i =5 an con 2
5 I 2 1 (2019-H22023): 118 ha/quy | < o, ‘ . A CRIPO 2202 o
& 40% e i 2019 2020 2021 2022 Q22023
2019 2020 2021 2022 2';;3 —Thij trwdong cép 1 - Mi&n Nam Thj trure'ng cé'lp 1 - Mién Bac
Dién tich hép thy Ty 1& 14p ddy | Mién Nam | T MiénBéc - | Mién Nam ey
=TT a R S es o2 1250 i
T 1,200 100% > | H £8 1200 ’ i
= ; &« j. H12023=1,2xH12022 2550 i !
ES 800 80% o I 1 S£ n I
= ® 1. Diéntich hap thy TB ; Z|100 . - & :
€ 400 60% 2 |  (2019-H22023): 230 ha/quy | 50 — - — - : ) i
| = L 1 Bac Ninh Hai Phong Hwng Yén Hai Duong Binh Boéng Nai  Long An |
= ‘ I— 40% T L] Quong _______ .. H
2019 2020 2021 2022 2'3;3 ®Gia chao thué thap nhat Gia chao thué cao nhat
Nguén: CBRE
Trong 6T2023, thj trudng Nha xudng xay sdn va Nha kho xay sdn ghi nhan muc hap thu
rong ~320.000 m2 & mién Bac va ~250.000 m2 & mién Nam nhd symda réng cla cac nha
san xudt Trung Quéc, dac biét la 3 mién Bac. Tang trudng gia thué cham lai va ghinhan
3 muc khoang 4,8 USD/m2/thang & mién Bac va 4,7 USD/m2/thang & mién Nam vdi
CAGR giai doan 2019-Q2/2023 14 2,3-3,1%. Trudc sy canh tranh manh mé ti nguén
cung mdi, ty 1& 1ap day 3 mién Bac gidm xuéng khodng 78% trong khi ty I& [ap day 3 mién
Nam 8n dinh & muic khoang 75%.
Kho/xwéng xdy san, Dién tich hap thu va ty 1é l4p day Kho/xwéng xay san, Ngudn cung méi va Gia chao thué
800 100% _ 1,200 6
o~ . 2 _ 1,000 5P
Y 600 75% 5T 's00 ag g
c =
E, 400 H1 2023: ~ 320.000 M2 50% 8§ 600 SeE
s m——————— " 5SS 400 2855
i ! e S 200 13
200 = = i - i 25% > 0 — - - ] | los
- — — ' i0% 2019 2020 2021 2022 H1 2023
2019 2020 2021 2022 | H12023 | [ mién Nam |
|_Mién Nam | 1,200 6 =
g <« =
800 100% g 1000 S 28
o>& 800 4 C=E
600 75% 2E 600 3 &%
35 400 2 55
2 400 H1 2023: ~ 250.000 m2 50% £2 S0 I w= B
T 0 m 33
§ 200 i I 25% > ¢} o] -
=z o e B B E -, 2019 2020 2021 2022 H1 2023
2019 2020 2021 2022 | H12023! Nha xuwdng xay san - Ngudn cung moi  =mm Nha kho xay san (*) - Ngudn cung mai
________ * Nha xwdng xay san - Gia chao thué Nha kho xay san (*) - Gia chao thué
Nguén: CBRE.
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V& dai han, phan khic BDS céng nghiép cling phai d&i mat véi mét s6 khé khan nhu: (1)
thué t&ithiéu toan ciu dukién ap dung tai EU va Han Quéc tirndm 2024, (2) t8c do tang
luong cong nhan san xuat & Viét Nam cao hon muc trung binh chau A, (3) qua trinh gidi
phong mat béng kéo dai va (4) co s& ha tang phat trién chua tuong xung.

Tuy nhién, phan khuc nay ciling dugc hudng Igi tir cac yéu té sau: (1) xu huéng Trung
Quéc+1, cang thdng Trung Quéc-Dai Loan khién nhiéu hang chuyén co s& san xuat
sang Viét Nam va cac nudc 1an cén, (2) tdng trudng kinh té vi mé van én dinh, ky vong
tang trudng GDP trong dai han > 6%, (3) luc lugng lao dong1&n va luong cong nhan canh
tranh, (4) gia cho thué dat, nha xudng va nha kho canh tranh, (5) phat trién co sd ha tang
va (6) cac Hiép dinh thuang mai.

Do vay ching tdi van duy tri trién vong tich cuc cho phan khic BDS céng nghiép trong
trung va dai han. Do dién tich d&t han ché va nhu cdu én dinh tir cac céng ty nudc ngoai,
gia thué dykién sé tiép tuc tang vai téc dd cham hon varty |1& 1ap ddy c6 thé duy tri 8 mic
8n dinh. Nhu cau s& ngay cang tang ddi véi cac KCN sinh thai va thdng minh, cac nha
kho/nha xudng nhiéu tang & nhiing dia diém déng duc va cac san phdm c6 thé linh hoat
chuyén d8i gilra nha kho va nha xudng.

Tang trudng ciia BCM gén lién vdi sy phat trién cda tinh Binh Ducong

Phéan I6n quy dat ctia BCM nam & tinh Binh Duong - trung tdm ctia Ving kinh té trong
diém phia Nam - do d6 tang trudng clia cong ty gan lién v&i sy phat trién cla tinh. Véi
29 KCN dugc thanh13p trén t8ng dién tich ~12.700ha, Binh Duong cé dién tich dat céng
nghiép I&n nhat Viét Nam va chiém 10% thj phan ca nudc. Binh Duong luén nam trong
Top 10 tinh thu hat FDI trong 10 ndm qua. Ndm 2022, Binh Duong duing thu 2 vé vén
FDI dang ky v&i 3,1 ty USD nh& thu hut dy an LEGO 16n nhat 2022 tri gia 1,3 ty USD tai
VSIP 3 Binh Duang.

Trong 9T2023, mé&c du von FDI dang ky vao Viét Nam tang 7,7% svck nhung vén FDI
dang ky vao Binh Duong gidm 48,8% svck, dat 1,4 ty USD, xép thit 5 toan quéc. Chung
t&i cho réng canh tranh gitra cac tinh thanh vé thu hut FDI s& ngay cang gay gat hon va
c6 thé anh hudng dén dong von FDI vao Binh Duong trong nhiing ndm t&i. Tuy nhién,
ching tdi van ky vong Binh Duong tiép tuc ndm trong Top 10 vé thu hat FDInh&haténg
giao théng khéng ngling dugc dau tu va nang cap, quy hoach phat trién déng bd va luén
thuc ddy qua trinh cai cach hanh chinh tao méi trudng dau tu thuén Igi cho nha dau tu.

FDI dang ky & xép hang theo tinh

Ty USD
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FDI dang ky cla tinh Binh Dwong (cot tréi) ® Xép hang FDI dang ky theo tinh (cot phai)

Nguén: ACBS
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GRDP tinh Binh Duong dat 8,01% nam 2022 va 4,9% trong 9T2023, tuong duong vdi
GDP Viét Nam. Trudc day, Binh Duong cé t8c dd téng trudng kinh té cao hon ca nudc
nhung tindm 2021 téc dé t&dng trudng cham lai. Nguyén nhan chinh 1a do nhiing nganh
san xuat va xuat khiu chti lyc ctia Binh Duong nhu g, nhya, da giay va dét may chju anh
hudng manh tir COVID, suy thoai kinh té toan cdu va nhu cau tiéu dung thép. Tuy van
con nhiéu kho khan va thach thiic nhung da xuat hién mét sé tin hiéu phuc héi nhu chi
s6 sdn xuat cdng nghiép va kim ngach xuat khdu thang 8 tang so véi thang trudc. Ching
téi ky vong kinh té tinh Binh Duong tiép tuc phuc héi trong thai gian téi, tuy nhién kha
nang dat téc dé tang trudng cao trén 8% nhu nhitng ndm trudc day la thach thic tuong
dailon.
Tang trwedng kinh té tinh Binh Dwong so véi Viét Nam
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GRDP tinh Binh Dwong  BGDP Viét Nam

Nguén: ACBS

Binh Duong c6 GRDP binh quan dau ngudi dat 166 triéu dong, diing thit 5 ca nuéc. Dan
s6 nam 2021 dat 2,7 triéu ngudi (+4,1% svck), dling thi 6 cd nudc. Thi trudng BDS nha
3 trén dia ban tinh dugc thuc ddy bdi nhiéu yéu té: (1) ké hoach phat trién khodng
10.000ha dat céng nghiép trong giai doan 2022-2030 kéo theo nhu ciu phat trién du
an nha & cho cac chuyén gia nudc ngoai va céng nhan, (2) dan sé Binh Duong du kién
tiép tuc dat téc do tang trudng cao nhd thu hat nhiéu ngudi nhap cu dén lao déng va
sinh séng (CAGR giai doan 2011-2021 1a 4,7%/nam), (3) vi tri nam sat TP.HCM, (4) gia
ban bat dong san con thap so véi TP.HCM va (5) cac du an ha tang giao thong dang va
sé trién khai nhuDudng vanh dai 3 va 4, Cao téc TP.HCM — Thi D&u Mét — Chon Thanh,
m&rdng Qudc 16 13, v.v. Do dd, chung tdi cho rng tiém nang phat trién cac du an BDS
nha & van con 18n, dac biét 14 phan khic chung cu va nha phé vua tui tién ndm gan
TP.HCM, nha &xa héi va nha & céng nhan.

Trién vong kinh doanh 2023-2024

Két qua kinh doanh ctia BCM khdng bién ddng |6n trong giai doan 2018-2022, ngoai tru
hai nam 2021-2022 bi suy gidm do chju anh hudng cta dich COVID. Doanh thu hang
nam dao ddng trong khodng tur 6.000 dén 8.000 ty déng va Igi nhuan rong quanh muic
2.000 ty déng. Bién Igi nhuan gdp va bién Igi nhuan rong lan lugt dao dong trong khoang
41-50% va 21-33%.

BCM ghi nhan két qua kinh doanh kém kha quan trong 6T2023 vai doanh thu thuén dat
1.885 ty dong (-44% svck) va LNST dat 49 ty déng (-97% svck) do thj trudng BDS dan
cu dién bién khdng thuan Igi, Igi nhuan ti cong ty lién doanh, lién két gidm 63% svck
xuéng 214 ty déng va chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép tdng 30% svck. Congty
mdi hoan thanh 20% ké hoach doanh thu va 2% ké hoach Igi nhuan trong 6T2023.
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Theo céng ty, viéc chuyén nhugng 18,9ha tai TPMBD cho Capitaland véi gia trj 242
triéu USD sé dugc hoan tat va ghinhan vao nla cudinam 2023. Do d6, ching téiky vong
doanh thu sé& tang trudng manh trong nla cudi 2023 udc dat 7.183 ty dong (+129%
svek) valginhudn rong udc tinh 1a 1.985 ty déng (+665% svck). Cho cdnam 2023, ching
téi du phéng doanh thu dat 9.068 ty dong (+39% svck) va Igi nhuédn rong dat 2.157 ty
déng (+28% svck).

Trong ndm 2024, chung téi du phéng doanh thu thuan gidm 16% svck, dat 7.590 ty
ddng, chli yéu do doanh thu tir b4t ddng sdn nha & gidm khi hoat déng chuyén nhugng
dat & TPMBD trd lai muc binh thudng. Mat khac, Igi nhuan rong udc tdng 6% svck, dat
2.277ty déng nh& doanh thu BDS cdng nghiép cao han (3.000 ty déng, +50% svck) giup
cai thién bién Igi nhuan gop thém 2,2 diém % va Igi nhuan cao hon tu cac cong ty lién
doanh, lién két (1.222 ty déng, +20% svck).

Két qua kinh doanh 2018-2024E
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Nguédn: BCM, ACBS
Dinh gia

Chuing t6i dua ra khuyé&n nghi KHA QUAN cho BCM vi dinh gia hop Iy 13 78.813 d/cp, st
dung phuong phap RNAV. Muc gia nay cao hon gia thitrudng 15,1% va tuong duang vdi
P/E 2023 la 40,3x va P/B I1a 4,3x. Chi tiét dinh gia dugc trinh bay trong bang dudi day.
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TLSH cuta Pinh gia L
BCM (ty dégng) Ghi chu
Bat ddng sdn dau tu 1.755
Becamex Tower 100% 411 Chiét khdu dongtién (CKDT)
WTC Tower 100% 483 CKDT
Becamex Hotel 100% 225 CKDT
Becamex Hotel New City 100% 507 CKDT
Khac 100% 130 Giatrisésach (GTSS)
Khu c6ng nghiép 14.155
My Phudc 1 100% 590 CKDT
My Phudc 2 100% 507 CKDT
My Phudc 3 100% 1.577 CKDT
ThéiHoa 100% 1.220 CKDT
Bau Bang 100% 1.416 CKDT
Bau Bang m3réng 100% 2.880 CKDT
Cay Trudng 100% 5.966 CKDT
Duannhaé 56.290
Dat thuong phdm con lai udc tinh =212ha
Khu dan cu My Phuéc 100% 8.798 Giatham chiéu = 4,6 triéu déng/m2
Ty 1& chiét khdu = 10%
D4t thuong phdm con lai uSc tinh = 86ha
Khu dan cu Thai Hoa 100% 3.582 Giatham chiéu = 4,6 triéu dong/m2
Ty 1& chiét khdu = 10%
D4t thuang ph&m con lai udc tinh = 465ha
Khu dan cu Bau Bang 100% 6.695 Giatham chiéu = 1,8 triéu déng/m2
Ty lé chiét khau = 20%
D4t thuong ph&m con lai uéc tinh = 445ha
Tha Dau Mot 100% 33.331 Gidtham chiéu = 10,7 triéu déng/m?
Ty 1é chiét khau = 30%

N D4t thuong phdm con lai udc tinh = 12,1ha
Thuan An 100% 1742 Gia tham c?lipéu = 14,4 triéu déng/m?
Khac 100% 2.142 GTSS

DAau tu vao cdng ty con 1.254
CTCP Phat trién 6 thi (UDJ) 51% 93 é?ah:r(}j;nt?uc;nzh;éﬂr.‘g&?fc;8'4 trisu
CTCP Kinh Doanh va Phat trién Binh Duong (TDC) 61% 728 é‘i’é'ﬁrlflfsnzh;el“zr_‘gg&?;/”c; 607 trieu
CTCP Xay dung va giao théng Binh Duong (BCE) 44% 109 2?;:3;2?5;21@; ggg“d‘-j'c‘f 15,5 tricu
Khac 324 GTSS

Pau tulién danh, lién két va cac khoan dau tu dai han khac 24.239
VSIP 49% 10.113 CKDT
CTCP Nudc Méi trudng Binh Duong (BWE) 25% 1.894 ;‘i’n':‘;?égccﬂz Tclzésus nj;h(f;té; ;/Sc'i tridu
CTCP Céngnghé vatruyén thong Viét Nam (TTN) 49% 95 é?él:ﬁrl?;sn’;h;e;gggndiij 12 trigu
CTCP PT Ha tang ky thuat Becamex Binh Phudc 40% 1.484 CKDT
CTCP Becamex Binh Binh 40% 441 CKDT
CTCP Phét trién ha tang ky thuat (1JC) 50% 2.256 ;?;:Z?égc%if‘g“s”fr&%‘éa ;/2C5p'3 tricu
Khac 7.956 GTSS

Téng tai san 97.692

Ng rong 15.241

Lgi ich c6 déng thiéu s 880

RNAV 81.571

S8 lugng c8 phiéu 1.035.000.000

RNAYV trén mai c6 phiéu (d6ng) 78.813
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Phu luc 1: So sanh cac cong ty BDS khu cong nghiép

. No Thanh 4, -hh  Sustsinh Gd::: ::ir?li:::

o e WM wor ton N, s TR GE e e e SO0
VCSH hanh nhanh (%) ngéy (ty

dong)

BCM 2.906 42,1 8,8 3,3 85,6 10,2 1,3 0,2 1,0 155,6 35,0 4,2 20
KBC 952 28,0 10,1 4,6 1,1 0,1 3,6 1,0 n/a 7,0 9,0 1,3 306
VGC 843 29,0 23,5 7,7 17,9 0,4 1,1 0,4 4,4 17,6 16,9 2,6 56
IDC 607 40,9 37,7 10,1 23,0 0,5 2,4 1,4 8,9 18,3 8,5 3,0 157
SIP 443 14,9 30,2 M} (89,6) (2,9) 3,7 2,0 2,9 6,0 6,6 1,7 10
ITA 216 n/a (2,6) (2,2) 0,2 n/a 2,7 0,1 n/a n/a n/a 0,5 31
NTC 182 70,6 38,0 6,2 (147,4) (5,0) 3,7 3,5 4,3 17,3 16,0 6,2 2
SszC 168 36,1 11,7 3,3 136,6 4,4 1,0 0,1 n/a 20,4 16,6 2,1 45
LHG 64 40,8 12,3 7,0 (67,3) (4,5) 2,2 1,2 6,1 8,2 6,5 1,0 7
TIP 62 55,8 8,7 6,8 (6,5) (1,2) 16,6 2,7 0,9 8,9 n/a 0,9 5
IDV 44 67,9 15,7 6,9 (45,3) (3,3) 2,8 2,6 1,2 8,5 n/a 1,5 1
SZL 38 32,7 13,3 5,4 (2,4) (0,1) 1,9 1,2 7,8 11,0 n/a 1,6 0
MH3 37 43,9 20,6 5,0 (217,6) (13,5) 11,7 11,4 10,2 8,1 n/a 1,5 0
D2D 33 28,7 1,3 1,0 (27,9) (7,6) 3,1 1,6 11,3 46,4 n/a 0,9 2
VRG 26 65,9 16,7 7,6 (28,6) (1,3) 7,8 5,5 7,4 12,8 n/a 2,0 0
:::I:Ig 441 42,7 16,4 5,2 (24,5) (0,7) 4,4 2,3 5,5 30,0 11,4 2,1 43
Nguén: Bloomberg, ACBS
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DU PHONG KQKD Gia ';'\7:‘;' 68.500 O '“;‘\7':';,“ 78.813 (T;,":;’;:;")a: 70.898
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2020 2021 2022 2023E 2024E
Doanh thu thuan 6.505 6.982 6.506 9.068 7.590
Téng trudng doanh thu -20,8% 7,3% -6,8% 39,4% -16,3%
GVHB trirkhau hao 3.006 3.573 3.581 4.663 3.680
Lgi nhuan gép 3.261 3.223 2.736 4.196 3.681
Bién lgi nhudn gép 50,1% 46,2% 42,1% 46,3% 48,5%
Chi phiban hang va QLDN 1.353 1.221 1.299 1.811 1.516
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 20,8% 17,5% 20,0% 20,0% 20,0%
Lginhuan tu cac cong ty LDLK 1.129 1.022 1.143 1.016 1.222
EBITDA 3.274 3.209 2.769 3.610 3.616
Ty sudt EBITDA 50,3% 46,0% 42,6% 39,8% 47,6%
Khau hao 238 186 190 209 230
Lgi nhuan tu HDKD 3.036 3.023 2.579 3.401 3.387
Bién LN HDKD 46,7% 43,3% 39,6% 37,5% 44,6%
Doanh thu tai chinh (tri13i tién gui) 6 64 5 1 1
Chi phi tai chinh (tru chi phi i vay) 9 106 0 - -
Chi phi lai vay rong 563 719 810 807 757
Chi philai vay rong/Loi nhudn tu HPKD 18,5% 23,8% 31,4% 23,7% 22,4%
Lgi nhuan khac 17 (472) 121 (100) -
Thué 301 287 180 308 325
Thué suét thuc té 12,1% 16,0% 9,5% 12,3% 12,3%
Lgiich cé déng thiéu sé 200 53 29 29 29
Lgi nhuan sau thué ctia cé dong cong ty me 1.986 1.451 1.686 2.157 2.277
Bién Igi nhudn rong 30,5% 20,8% 25,9% 23,8% 30,0%
Tién mat dat dugc 2.224 1.637 1.876 2.366 2.506
S& lugng c8 phiéu (triéu cp) 1.035 1.035 1.035 1.035 1.035
EPS (VND) 1.854 1.270 1.502 1.954 2.069
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.854 1.270 1.502 1.954 2.069
Tang trucng EPS hiéu chinh -19,6% -31,5% 182% 30,1% 5,9%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2020 2021 2022 2023E 2024E
Thay d8i vén luu déng -1.987 -1.004 835 -85 375
Capex 332 18 109 153 153
Céac khodn muc dong tién khac -2.715 -2.179 -1.151 -2.015 -2.015
Dong tiéntudo 1.164 445 =219 282 =37
Phat hanh cp 0 0 0 0 0
Cétucdatrd 411 828 725 828 932
Thay d6ing rong -752 383 944 546 969
Norong cudinam 13.052 13.436 14.379 14.925 15.894
Vén CSH 17.187 17.145 17.945 19.140 20.350
Gia tri s sach/cp (VND) 16.606 16.565 17.338 18.493 19.662
Norong /VCSH 75,9% 78,4% 80,1% 78,0% 78,1%
No'rong /EBITDA (x) 4,0 4,2 52 4,1 4,4
Téng tai san 48.485 48.952 48.290 51.151 54.053
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2020 2021 2022 2023E 2024E
ROE 13,0% 9,0% 102% 12,3% 12,2%
ROA 4,4% 3,0% 3,5% 4,4% 4,4%
ROIC 8,9% 8,3% 7,4% 9,0% 8,4%
WACC 12,3% 12,3% 12,5% 12,3% 12,2%
EVA -3,4% -4,0% -5,0% -3,4% -3,8%
P/E (x) 36,9 53,9 45,6 35,0 33,1
EV/EBITDA (x) 26,3 26,8 31,1 23,9 23,8
EV/FCF (x) 74,0 193,8 -393,2 305,0 -2298,6
P/B (x) 4,1 4,1 4,0 37 35
P/S (x) 10,9 10,2 10,9 7,8 93
EV/sales (x) 13,2 12,3 13,2 95 11,3
Suét sinh logi c& tuc 1,2% 1,0% 1,2% 1,3% 1,3%
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LIEN HE

Tru sé chinh

117 Nguyén Dinh Chiéu Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Quyén Giam déc Phong Phan Tich

D3 Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat doéng san

Pham Thai Thanh Trac
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT -Hang tiéu dung
Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Tai chinh ngan hang

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phu Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc khéi khach hang dinh ché

Chu Thj Kim Huong
(+84 28) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+8428) 7300 6879 (x1084)
dungln.hso@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyé&n Thuc Dung

(+84 28) 7300 6879 (x1101)
dungnt@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh

(+84 28) 7300 6879 (x1088)

dungln.hso@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 7300 7000

BCM - KHA QUAN

Chi nhanh Ha Néi

Ngay 04/10/2023

10, Phan Chu Trinh, Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh Ban Ié
Luong Thj Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT nganh Tiénich
Pham Dtc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC

Lé Nguyén Anh Thu

(+84 28) 7300 6879 (x1095)
dungin.hso@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT-Vimé

Nguyén Thij Hoa

(+84 28) 7300 7000 (x1050)
hoant@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC
Hoang Trong Khoi

(+84 28) 7300 6879 (x1098)
dungln.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu téng ty suat sinh Igi tur c8 phiéu (bao gém cé tic) cao hon, 20% < E(R).

KHA QUAN: néu t8ng ty suét sinh Igi c8 phiéu (bao gém c8 tiic) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% < E(R) < 20%.

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh Igi c8 phiéu (bao gém c8 tiic) cao hon -10% va thap hon 10%, -10% < E(R) < 10%.

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh Igi ¢ phiéu (bao gém c8 tiic) cao hon -20% va thap hon -10%, -20% < E(R) < -10%.
BAN: néu t8ng ty suat sinh Igi c8 phiéu (bao gém ¢ ttic) thap hon -20%, -20% < E(R).

Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing téi (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuc cé lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich ndy. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céac thdng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao duya trén bao céo
nay. ACBS, céc té chiic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo céo cé thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
béo cao c6 théng tin mau thuin hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bao cado nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chirc
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khédng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay céac chiing khoan dugc trinh bay trong bén bao céo cé thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay di hang ngay tuy theo thay déi cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé& bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web néy

© Copyrlght ACBS (2023).Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban cia ACBS.
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