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Securities

NGAY: 03/07/2025 MUA

MA HOSE: BCM GIA DONG CUA GAN NHAT (VND): 66.400 GIA MUC TIEU (VND): 88.900

TONG CONG TY PAU TU VA PHAT TRIEN CONG NGHIEP

KHUYEN NGHI MUA
CTCP (BECAMEX IDC CORP)

Gia muc tiéu (VND) 88.900

Gia hién tai (VND) 66.400 . - -

Ty 18 tang gia (%) Yl 1OM TAT bAU TU

Suét sinh Igi c6 tirc ky vong (%) 11

Téng ty suat Igi nhuan (%) 449 BCM la doanh nghiép dau nganh trong flinh vuc bat dong san khu cong nghiép (BBS
KCN) tai Viét Nam, v&i gan 30 nam kinh nghiém va quy dat quy moé 16n trén 18.000 ha,

DIEN BIEN GIA C6 PHIEU bao gém céc' du ép ghié’n Iu.’c_f.c nhL{VSIvP, B\!VID,.' Cong Aty co lgi Ehé' £6 rét vé vi tri, nang
Iuc trién khai va hé sinh thai lién két chat ché vd&i cac doi tac qudc té nhu Sembcorp va
YTD T 3T 12T Warburg Pincus.
Tuyét déi -178% -2,8% -30% -3,3%

Phat tri€én BDS KCN va BPS Dan cu - Thuwong mai ti€p tuc l1a mang kinh doanh
c6t 16i, déng vai tro then chét trong co cdu doanh thu clia Téng cong ty. Riéng nam
2024, trong doanh thu hoat déng kinh doanh BDS, mang dau tu nay da dong gop
khodng 3.444 ty dong, chiém 65% téng doanh thu. Tuy vay, mdc dong gop nay lai ghi
BIEU DO GIAO DICH nhan sut gidm 48% so v&i cling ky nam trudce, phan anh ré nét su suy yéu cula thj
trurdng trong béi canh kho khan kéo dai.

Tuong d6i  -24,9% -53% -32,5% -11,3%

N?én Ngan
dong cp
90 5000

Tri€n vong ting trwdng giai doan 2025-2026 tich cuc, nh& xu hudng chuyén dich
4000 chudi cung trng toan cau, dong vén dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) gia tang va quy
dat méi dugc phé duyét tai cac tinh trong diém. Doanh thu nam 2025 du kién tang 74%
so v@i 2024, Igi nhudn sau thué dat hon 2.200 ty dong, bién EBITDA duy tri mirc cao
200 khodng 37%.
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M6t s6 thach thirc ngan han van tén tai, bao gbm ap luc huy déng vén trong diéu kién
thi trdng khong thudn 1gi va rdi ro cham tién do tai mét s6 du an Idn. Tuy vay, BCM
dang chd déng md rdng hop tac cong - tu va da dang hoa ngudn vén nhdm kiém soat
rQi ro tai chinh.

CO CAU SO HUU DU con thach thirc, BCM van s& hitu nén tang ndi luc vitng chic va tiém nang tang

trudng dai han nhd vao lgi thé quy dat, méi quan hé hgp tac qudc té va sy cdi thién

UBND TP.HS Chi Minh 95.44%  mai trudng phap 1y. Viéc phat hanh thém vén néu trién khai hiéu qua sé& gidp cong ty
Ong Nguyén Van Hung 0,6%  md réng nang luc tai chinh va cling c6 vai tro tién phong nganh BDS KCN Viét Nam.
Ong Nguyén Phu Thinh 0,12%
Pham Ngoc Thuan 0,11% ~ Dirliu lich sir phéng
o aate
Doanh sé thudn 691767533356 6.565186159.079 7882566358226 5230238560627 9107178275240 13623 642.205 050
TH6NG KE 03/07/2025 Gid vén hang ban (3.750.144 314 641) (3790909227 312) (3.634.733.022.767) (1.740.864.190.339) (3.642871.310.008) (5.440.456.882.020)
Léii gop 3222623218715 2774276831767 4247833336450 3488372370288 5464306965144 8174185323030
Bin loi nhusn gop 46,16% 42,26% 53,89% 66,77% 60,00% 60,00%
Thap/Cao 52 tuan (VND) 52.000 - LEUOS) rong trrdre thué  1790.527.175.890  1.951.818.905.830 2607.158.161525 2550.347.304331 2773805430885 2918860553856
81.800 Law(8) thudn sau thué 1503686614442 1723804010930 2280087767209 2305046491307 2429957661877 2583 473697.723
SL luu hanh (triéu cp) 1.035 L&i cor bén trén cb phidu 1252 1.497 2187 2010 215 2249
V6n hoa (i dong) 68.724 EBIT 2001.845.051849 1476507000503 2782585029463 178463873840 3154601154780  4719.042071.374
EBITDA 2167835048337 1666320347500 3050033263557 2046820675615 3435574 117625  5.000.015.006.488
Room khdi ngoai con lai (%) 31,96 ROA 207 e 027 207 295 201
Ty I& cp luu hanh ty do (%) 34 ROE 0,09 0,10 0,12 0,12 0,09 0,09
KLGD TB 3 thang (cp) 2.594.302 5& wong o phidu 1,035.000.000 1,035.000.000 1.035.000.000 1.035.000.000 1.148.850.000 1.148.850.000

Ngudn: BCM, VikkiBankS

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUONG SAI GON, TP.HCM
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TONG QUAN NGANH BAT DPONG SAN KCN VIET NAM

BDS KCN Ia linh vuc then chét clia kinh té€ Viét Nam, thu hat manh vén dau tu nha Igi thé ngudn cung doéi dao va tiém nang sinh
I&i 6n dinh. T ndm 2020, cac yéu t6 nhu cang thang thuong mai My - Trung, dich bénh toan cau va chinh sach hd trg FDI da
thic day lan song dich chuyén dau tu vao Viét Nam. Xu hudng md rong cac khu coéng nghiép ra ngoai vung truyén théng gitp
tang gia cho thué va m& rong quy dat.

Dién tich hap thy vaty 18 lap day khu céng nghiép tir 2020-Q1/2025 Dién tich hdp thy va ty 16 1dp ddy khu céng nghiép tir
tai Mién Bac 2020-Q1/2025 tai Mién Nam
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Ngudn: CBRE Vietnam

Tai Mién Béc, trong quy 1/2025, thi trudng bat déng san khu cdng nghiép mién Bac ghi nhan dién tich hap thu chi khodng 200 ha,
cung ty 1& 1ap day gidm nhe xuéng 79,7%. Sy sut gidm nay phan I6n do ngudn cung méi chua duge hap thu kip hodc nha dau tuw
chd dgi chinh sach hd trg ré rang hon. Tuy vay, nén tang vi mé tich cuc véi chi s6 san xudt céng nghiép tang 2,24% va FDI dang
ky m&i dat gan 11 ty USD (tang 34% so vd&i cung ky) cho thdy nhu cau san xudt van cao, hira hen thj trudng s& sdm phuc hoi
trong cac quy tdi.

Tai Mién Nam, thi trudng khu cong nghiép mién Nam c6 su bién dong rd rét giai doan 2020-Q1/2025. Dién tich hap thu dat dinh
gan 1.600 ha vao nam 2022 nhung gidm manh va ghi nhan khoadng 50 ha trong quy 1/2025. Nguagc lai, ty 1& 1ap day duy tri 6n
dinh, dat dinh 93% nam 2024 va gidm nhe con 89% trong Q1/2025.

Gia chao thué dat cdng nghiép tai cac tinh phia Nam (khéng bao gém TP.HCM) trong quy 1/2025 dat trung binh 170 USD/m?/chu
ky thué con lai, ting 2% so vdi quy trude va 4% so vdi cung ky, cho thdy du nhu cdu ngan han chitng lai, niém tin dai han vao thi
trudng van dugc duy tri.

Vi thé BCM
Vi gan 30 nam kinh nghiém, BCM khang dinh vi thé dan dau

Téng tai san cua cac doanh nghiép BDS KCN nam
2024-Q1/2025 {ty VND)

70

nganh BDS KCN Viét Nam. Dén cubi quy 1/2025, doanh m: 5.3

nghiép s& hitu téng tai san hon 59 nghin ty déng, gilr virng vi ol

tri s6 1 vé quy moé. BCM dang van hanh nhiéu du an I6n nhu 0

VSIP Bac Ninh, Hai Phong, Nghé An, Quang Ngéi, Binh 30

Duong va da dugc chap thuan dau tu thém 7 khu cong 20

nghiép mdi tai cac tinh trong diém nhu Lang Son, Hung Yén, 10

Ha Tinh, Can Tho, Quang Tri, Ninh Binh...Ngoai ra, doanh R— i it iz i i i i

nghiép con mé& réng nghién clru dau tu tai cac dia phuong
tiém nang khac.

w2024 ®WQ1/2025

Ngudn: VikkiBanksS téng hop
Hién nay, BCM va cac cong ty lién két nhu VSIP, BW Industrial dang nam gilt hon 18.000 ha dat, mot lgi thé 16n trong viéc phat
trién quy dat khu cdng nghiép. Riéng cudi nam 2024, BCM s& hiru 950 ha dat KCN va 1.200 ha dat dé thi thuong phdm da hoan
thién phap ly, sn sang trién khai. Trong hé sinh thai, lién doanh VSIP d& phat trién 14 khu cong nghiép vdi tdng dién tich trén
12.000 ha trén toan quéc.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU,, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUONG SAI GON, TP.HCM
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TONG QUAN NGANH BAT DPONG SAN KCN VIET NAM

Tri€n vong nganh 2025

Nganh BDS KCN Viét Nam dugc du bao sé ti€p tuc tang Co cau vén DTNN 02 thang dau nam 2025
trwdng manh trong nam 2025, nh¢ dong von FDI doi dao va theo nganh

méi trudng phap ly dang dugc cai thién. Giai doan 2020-2024
ghi nhan xu huéng FDI tich cuc, véi von dang ky tang tir 28,5
ty USD (2020) 1én 38,2 ty USD (2024), va vén giai ngan dat
25,35 ty USD vao nam 2024. Riéng trong 5 thang dau nam
2025, tdng von FDI dang ky mdi, diéu chinh va gép vén mua c6
phan dat 18,38 ty USD, tang 51,2% so vdi cung ky, trong do
nganh ché bién ché tao dan dau vdi gan 10,4 ty USD, chi€ém
56,6% téng vén, cho thdy nhu cau I6n vé dat cdng nghiép va PP
nha xudng. Nganh bat ddng san cling ding th( hai véi 4,99 ty bién, ché tao
USD vén FDI, chiém 27,1%.

Hoat déng kinh
doanh bét déng san

4

27,1%

Ngudn: MPI

IVRITRE 10 [ KN BV AR UL (HERD IDAU KL Bé&n canh do, cac y&u t& nhu quan hé dia chinh tri thuan Igi,

nam 2020 dén T5/2025 . . , . .

{ty USD) (ty USD) cai cach phap ly va xu hudng dich chuyén chudi cung Ung
30 [+ toan cau dang clng c6 vi thé Viét Nam la diém dén FDI hp
280 - - —' N . - 36 dan. Trong b’()’i canh d(’),‘ BDS KCN sé& huéng |Qi\tl‘J’ viéc tang
255 o 1802 5, gia thué, ma& rong ngudn cung, nang cap ha tang va phat

trién theo hudng xanh, bén vitng, dap (ng nhu ciu clia nha
10 [ dau tu quéc té co yéu cau cao vé chat lugng va ESG. Tat ca
70 1 - o cac yéu td nay tao nén tang virng chac d€ BBS KCN tiép tuc
0 J Lo I diém sang trong nén kinh té€ Viét Nam nam 2025.
2020 2021 2022 2023 2024 2025*
. Nhap khdu s Xuit khau Téng von dang ky

* 5 thang dau ndm 2025

Ngubn: MPI

TONG QUAN DOANH NGHIEP BCM

Lich st hinh thanh & phat trién

BCM dugc thanh 1ap nam 2006 trén co sd sap xép lai Céng ty Thuong mai Dau tu va Phat trién (Becamex). Giai doan 2010—
2018, cong ty hoat ddng theo md hinh me — con, & cong ty TNHH mét thanh vién, trudc khi chinh thirc chuyén thanh cong ty co
phan vao nam 2018. D&n nam 2020, BCM niém yét c6 phi€u trén HOSE va ra mat bd nhan dién thuong hiéu mdi, danh dau giai
doan phat trién mdi.

Tinh d&n nam 2023, sau gan 50 nam hinh thanh va phat trién, BCM da vuon Ién trd thanh mot trong nhirng nha phat trién BDS
cdng nghiép va dé thi hang dau tai Viét Nam. Nham md& réng nang luc canh tranh, BCM da dau tu va thanh 18p 24 céng ty thanh
vién, hoat ddng trong nhiéu linh vu'c nhu xay dung, bat ddng san, thuong mai, vién théng — CNTT, y té, gido duc, vat liéu xay
dung, khai khoang, dién va cang.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU,, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUONG SAI GON, TP.HCM
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TONG QUAN DOANH NGHIEP BCM

Linh vuc hoat dong chinh

BCM hién dang hoat déng véi cac mang kinh doanh chinh:

@ () ©

PHAT TRIEN KCN CUNG CAP DICH VU HA TANG
BDS DAN CU - THUONG MAI Y TE - GIAO DUC DICH VU - KY THUAT - XA HOI
HOAT DONG XAY DUNG LAP DAT VA KINH DOANH BIEN KHAI THAC CANG

Trong d6 Phat trién khu cong nghiép va BDS Dan cu - Thuong mai la hoat ddng c6t 16i, doanh thu kinh doanh bat déng san, bat
déng san dau tu chiém 65% co cdu tdng doanh thu trong 2024. Mang cung cap dich vu va ban hang hoa gitr vi tri thir hai khi ghi
nhan su tang trudng 6n dinh, chiém ty trong 22%. Bén canh do, doanh thu ban thanh phdm chi€ém 7%, xay dung chiém 4%, con
lai 1a 2% dén tlr cac hoat ddng khac.

Trudc 2020, BCM tap trung phat trién ha tang KCN tai TP.HCM véi cac du an I6n nhu My Phudc, Théi Hoa, Bau Bang. Tuy
nhién, giai doan nay tang trudng doanh thu chua ddt pha do dat chua dugc khai thac hét tiém nang, con 1é thube vao nhu cau
thué dat truyén théng. Tur 2021, cong ty tai cau tric danh muc, t6i uu khai thac quy dat, tang Igi nhudn tir lién doanh VSIP. Giai
doan 2021-2024, 1gi nhuéan tang trudng kép 13—-15%/nam, bién lgi nhuan duy tri 26-32%, vuot trung binh nganh.

Co cau s& hiru & cac cdng ty thanh vién

Tinh dé&n ngay 04/11/2024, co ciu ¢ dong clia BCM cho thay su Co chu cé déng BCM tinh dén ngay 04/11/2024
chi ph&i manh mé cla Nha nuéc. UBND TP.HCM dang nam gilr
hon 987,8 triéu cd phiéu, tuong duong 95,44% von diéu 1é, tré
thanh c6 déng 16n nhdt mang vai trd dan dat. Phan vén con lai
thudc vé cac c6 déng ca nhan, nhung khdng co ca nhan nao sé&
hitu trén 1%. Mot s6 ¢ déng ca nhan dang cha y bao gém éng
Nguyén Van Hung (0,6%), 6ng Nguyén Phu Thinh (0,12%), con lai o

nam git ty 1€ rat nho, tir 0,01% dén 0,06%.

Nguyén Vian Hung Khic

Chinh séach ¢ tirc ciia BCM duy tri 8n dinh trong giai doan 2019— /
2024, vGi ty 1€ chi trd bang tién mat dao dong tir 4% dén 10%. Dac
biét, ngay 15/05/2025, cong ty lan dau tién bé sung hinh thirc chi
trd c6 phiéu, nang téng ty 1& c6 tirc nam 2024 Ién 11%. Diéu nay
cho thdy budc di linh hoat nham vira ddm bdo quyén Igi ¢8 dong, Ngudn: BCM, VikkiBanksS
vlra phuc vu chién luge tang vén va md rong dau tu trong dai han.

UBND TP.HCM

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU,, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUONG SAI GON, TP.HCM
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DIEN BIEN HOAT DPONG KINH DOANH: DAU TU, PHAT TRIEN HA TANG KCN

Lién doanh VSIP

Lii sau thué VsIP
giai doan 2020-2024 (Ty déng)

Phat trién ha tang khu cong nghiép tiép tuc Ia mang chl 3,283
lwc clla BCM, trong do lién doanh VSIP (BCM 49% —
Sembcorp Singapore 51%) gitt vai trd then chot. Thanh s — 1708
I&p t&r nam 1996, VSIP hién quan ly hon 10.500 ha, 1,437 :
trong dé 7.900 ha khu cong nghiép da dugc cdp phép
tai 17 du an & céc dia phuong trong diém nhu TP.HCM, J
Bac Ninh, Hai Phong, Nghé An, Quang Ngai, thu hat . . . .
hon 880 nha dau tu véi 18,7 ty USD vén dang ky. 212 20 Ee 20e0 20e4
Nguén vén cua VSIP
Giai doan 2020-2024, LNST cula VSIP tang trudng giai doan 2020-2024 (Ty déng)
manh v&i CAGR khodng 22,94%, tur 1.437 ty dong lén 45,000
3.283 ty dong, nha cai thién bién Igi nhudn va mé réng —
quy md. Téng tai san tang tir 21.013 lén 40.709 ty déng _
(CAGR = 18%), VCSH dat 17.459 ty dong (CAGR = S eI N
13,3%).
Du kién ndm 2025, 1gi nhudn sau thué ctia VSIP co thé 9,000
dat khodng 4.034 ty dong, tang 22,94% YoY, dong gop 5
30% lgi nhuan hop nhat néu ti€p tuc duy tri téc do tang 2020 2021 2022 2023 2024

trudng trung binh nhu giai doan 2020-2024. Nguén: VikkiBanks téng hop

Trong n&m 2025, VSIP s& trién khai cac du an mdi nhu VSIP Nghé An 3, Quang Ngai 2 va khdi cong VSIP Thai Binh, m& rong
hién dién tai mién Bac. V&i mé hinh tich hgp KCN - D6 thi - Dich vu, hiéu qua tai chinh vuat troi, VSIP ti€p tuc la ddng luc tang
trudng dai han va tru cot chién luge clia BCM.

Phat trién Bat ddng san Logistics va Céng nghiép BWID

Bén canh VSIP, BCM con hop tac véi Warburg Pincus phat trién BWID tr nam 2018 nhdm dén dau nhu cdu bat ddng san cong
nghiép chat lugng cao. Hién BWID s& hiru danh muc dau tu tri gia khoang 3 ty USD, v&i hon 1.000 ha quy dat tai 59 du an trén
12 tinh cdng nghiép trong diém, cung 4,5 triéu m2 dién tich san cho thué va dang xay dung.

Tinh dén nay, BWID da thu hit hon 400 khach thué, chl yéu trong linh vurc san xuat, logistics va thuwong mai dién tlr. Riéng ndm
2024, cong ty ghi nhan 1,2 triéu m? dién tich cho thué, tang 50% so vd&i cung ky, cho thdy da tang trudng manh mé clia phan
khuc kho xudng hién dai.

Cu6i nam 2024, BCM ndm 24,06% c6 phan tai BWID, twang duong hon 4.100 ty dong. BWID dang xem xét IPO trong vai nam
téi € mé réng nang luc tai chinh, tuy nhién thoi diém con phu thudc thi trudng. Khodn dau tu nay gidp BCM md rong vai trd
trong chudi bat ddng san céng nghiép - logistics dang phat trién nhanh tai Viét Nam.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU,, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUONG SAI GON, TP.HCM




%kkl Digital Bank _ KHUYEN NGHI pAU TU BCM
Securities

NGAY: 03/07/2025 MUA

MA HOSE: BCM GIA DONG CUA GAN NHAT (VND): 66.400 GIA MUC TIEU (VND): 88.900

TONG CONG TY PAU TU VA PHAT TRIEN CONG NGHIEP
CTCP (BECAMEX IDC CORP)

Ri ro tir tinh hinh Chinh sach céng - Kinh té Co’ ciu vén cia BCM nam 2024

V@ cai cach hanh chinh, trong b&i canh dién ra nhirng thay déi
mang tinh quyét dinh, dac biét la chd truong sap nhap mot s6
tinh, trong d6 co Binh Duong nhap vao TPHCM. Day la thlr
thach khéng nhd nhung ciing md ra nhiéu co hoi doi hoi BCM
can khac phuc nhirng tén tai dé thich nghi véi cuc dién mai.

" . )
Vé tinh hinh kinh té vi mo, trong nam 2025, ké hoach phat
hanh 300 triéu c6 phi€u ctia BCM bij tri ho&n do gia ¢6 phiéu sut
gidm manh, anh hudng bdi cac yéu td bén ngoai nhu thoéng tin
thué quan tir My va tam Iy nha dau tu. Muc tiéu huy déng von
nham dap (ng nhu cdu dau tu I6n giai doan 2025-2030, tuy
nhién, ngay ca khi hoan tat giai doan 1 v&i 150 triéu ¢4 phiéu Co ciu vén dw kién sau Khi
dugc phat hanh & muc gia t6i thifu 50.000 déng/cp (tuong phat hanh co phiéu thém
duaong 7.500 ty déng), s6 vén nay van chi dap (ng dugc mot
phan nho nhu cau tai chinh cla cong ty.

Ngudn: BCM, VikkiBankS

Vén phathanh
bo sung

Né&u diédu kién thj truding tiép tuc bat lgi, BCM cé thé dé xuat
Chinh phu cho phép gia han k& hoach phat hanh ¢& phi€éu dén
nam 2030, cho thdy ap Iuc vén dang kéo dai. Tuy nhién, dé xuat
nay con phu thubc vao phé duyét clia co quan quan ly, 1am gia
tang tinh bat dinh trong chién luge huy déng von. Ngoai ra, céng
ty dang ding trudc bai toan md rong hgp tac cong - tu dé chia
sé ngudn luc, nhung day ciing 1a mot thach thire khi long tin thi
truong von dang suy giam.

Ngubn: BCM, VikkiBankS

RUi ro vé Tai chinh
Ty 1&é Ng/VCSH cua cac cong ty BDS KCN nam 2024
V@é rii ro tai chinh, day la thach thirc I6n véi doanh 6 1
nghiép bat déng san do dac thu vén dau tu I6n, thu hoi
chdm. Khi thi trudng tram ldng va thanh khoan suy
gidm, kha nang ban hang, thu tién va thanh toan bi anh a4
hudng ré rét. Bén canh do, véi mirc dé phu thudc cao
vao vén vay, BCM ciling d6i mat rdi ro 1ai suat trong

trung va dai han, du nam 2024 dugc hudng loi tr mit 2 184
bang lai suat thap. Do vay, cong ty can chi dong da
dang héa ngudn vén va tang cudng hop tac vdi cac td
chirc tin dung @& gidm chi phi v&n va han ché tac déng 0 : - _
NTC SIP BCM SAC 1DC VG KBLC LHG

trbien dong Iai suat. Ngudn: BCM, VikkiBankS
V@ rti ro dong tién, cong ty cling chiu &p luc pha loang EPS néu khadng st dung von hiéu qud. Trong nra dau nam 2024, téng
du ng vay cla BCM vugt 21.200 ty dong, chi phi lai vay chiém t&i 52% EBIT, trong khi Igi nhuan sau thué chi dat 513 ty dong,
hoan thanh 22% k& hoach nam. Néu ti€p tuc phat hanh c6 phi€u dé huy déng vén ma khéng song hanh vdi kiém soat chi phi tai
chinh va t6i uu hiéu suat dau tu, EPS s@ tiép tuc bi pha loang, 1am suy giam Igi ich ¢6 déng hién hiru.
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Rui ro vé Pac thu nganh

V@é cdng tac gidi phéng mat bang, BCM dang d6i mat vdi
rdi ro phap ly va tinh trang chdm giai phong mat bang tai
cac du an quy mod 16n nhu KCN Bau Bang mé rong. Su kéo
dai trong khau thl tuc va dén bu khong chi anh hudng dén
tién dd trién khai ma con lam gian doan dong tién va gidm
uy tin véi khach hang. Bang lo ngai hon, chi phi dén bu
ngay cang leo thang, lam gia tang ap luc tai chinh cho
doanh nghiép.

Bén canh d6, chi phi dén bu la mot trong nhitng rdi ro 16n
nhat, c6 thé lam thu hep bién Igi nhudn néu khéng dugc
kiém soat hiéu qua. Trén thuc t&, bai hoc tir d6i thd cung
nganh KBC cho thay chi phi dén bu tai mét sé du an da
tang 2-3 lan, tham chi co6 trudng hgp phai diéu chinh tdng
mUrc dau tu ting gdp 11 1an. Vi nhu cau phat trién quy dat
I6n, BCM cé thé ddi mat vdi kich ban tuong tu néu khéng
kiém soat chit k& hoach vén va chi phi ha tang.

Vé canh tranh thj phan, su canh tranh trong nganh khu
céng nghiép ngay cang gay gat véi sy ndi 1&én clia cac ddi tha
doanh nghiép s& hiru quy dat I16n, tiém Iwc manh va kinh
nghiém phat trién t8t nhu KBC, IDICO, VGC. Trong b6i cdnh
nguén cung khu céng nghiép phia Nam gia tang nhanh, BCM
s& gap nhiéu kho khan hon néu khéng tao dugc Igi thé canh
tranh rd rang vé vi tri, gia thué va dich vu hé tro.

RUi ro vé méi truong

RUi ro méi trudng 1a yéu t6 khoéng thé xem nhe, dac biét trong
giai doan thi cong cac du an ha tang quy mo Idn, khi nguy co
phét sinh 6 nhiém ti€ng 6n, khéng khi va ngudn nudc la rat
cao. Néu khong dugc kiém soét tot, cac van dé méi trudng
khong chi anh hudng dén cdng dong dan cu xung quanh ma
con lam gia tang ap luc tuan tha phap ly, anh hudng dén hinh
anh va uy tin doanh nghiép.

TiNH HINH TAI CHINH

Trong giai doan 2021-2024, hoat ddng kinh doanh ctdia BCM ghi
nhan nhiéu bién déng dang chi y. Doanh thu thuan du co6 su phuc
héi trong nam 2022-2023 nhung nhin chung van cho thdy xu hudng
sut gidm. Cu thé, doanh thu tang tlr 6.565 ty dong (2021) 1&n 7.882
ty dong (2023), trudc khi gidm manh xudng con 5.239 ty déng vao
nam 2024 dat mlrc thdp nhat trong giai doan nay, phan anh su tac
déng kéo dai clia nhitng khé khan chung trong nén kinh té&, cling
nhu dd tré trong qua trinh chuyén hoéa cac du an ha tang I6n thanh
ngudn thu thuc té€. Tuy nhién, cac chi s6 bién Igi nhudn nhu bién
LNST va EBITDA lai ghi nhan cdi thién tich cuc, cho thay bién Igi
nhudn clia doanh nghiép dang dan dugc cai thién.

DPang luu vy, tée d6 tang trudng doanh thu khéng tuong xirng véi quy
md dau tu TSCP. Hé s6 Doanh thu/TSCD gidm tir 6,80 lan nam
2023 xudng con 4,93 lan vao nam 2024, cho thdy hiéu suat s dung
tai sdn chua thuc su hiéu qua. Nguyén nhan cé thé dén tir viéc BCM
ddy manh dau tu vao cac khu cong nghiép thé hé méi, nhung cac
du &n nay can thdi gian dai hon dé ghi nhan doanh thu, dan dén
hiéu qua st dung von dau tu trong ngan han chua dugc phan anh
ré nét. Dieéu nay ciling phan nao Iy gidi cho xu hudng gidm nhe cla
cac chi s6 sinh 10i nhu ROE va ROA trong nam 2024.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU’, 62-70 N
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TINH HINH TAI CHINH

Vé mat cau trac tai chinh, BCM co6 sy cai thién nhe vé hé
s6 don bdy. Hé s6 D/E gidm tr 1,87 1an (2021) con 1,84
lan (2024), trong khi hé s6 ng D/A dugc duy tri 6n dinh
quanh mic 0,63-0,65. Dién bi€n nay phan nao cho thdy nd
luc clia doanh nghiép trong viéc kiém soat rui ro tai chinh,
tirng budc cling cd nén tang von chl s& hiru va gidm
thiéu phu thudc vao vén vay. Mdrc cai thién tuy khoéng 16n
nhung mang y nghia tich cuc trong bdi canh Iai suat va chi
phi vay v8n van tiém &n nhiéu bién déng. Viéc duy tri ciu
trac tai chinh 8n dinh cling gop phan nang cao murc dd tin
nhiém va kha nang huy déng v6n clia BCM trong trung va
dai han.

Hé sb thanh khoan

3.5 1 r 12.00%
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Ngubn: BCM, VikkiBankS
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Ngudn: BCM, VikkiBankS

V@& kha nang thanh toan lai vay, du BCM van duy tri dugc
mlc EBITDA d0 dé chi tra Iai trong giai doan 2021-2023,
nhung ap luc tai chinh c6 xu hudng tang trd lai vao nam
2024. Bién d6 an toan tai chinh da thu hep, phan anh chi phi
tai chinh gia ting va dong tién hoat dong c6 phan suy yéu.
Cu thé, ty 1é EBITDA/L&i vay gidm manh tr 3,37 1an xubng
con 1,58 1an, trong khi ty 1&é EBIT/LAi vay cling gidm tir 3,07
xudng con 1,38 lan. Bén canh d4, BCM duy tri dugc mot
phan d&m thanh khodn trong ndm 2024, du d& dam bao kha
nang dap (rng cac nghia vu tai chinh ngan han trong boi
canh thj trudng con nhiéu bién dong, théng qua chi s6 Tién
mat/Vén chdi s& hiru dat mdrc 10%.

TRIEN VONG TANG TRUONG

Nén tang vi mé va phap ly thudn Igi: BCM dugc hudng
lgi t&r méi trudng vi mé 8n dinh va chinh sach phap ly ngay
cang théng thoang. Viéc Chinh ph ddy manh quy hoach
dat dai va thao g& cac diém nghén tha tuc théng qua
Quyét dinh 227/QD-TTg va 326/QD-TTg gitp md& rong quy
dat khu cong nghiép tai nhiéu tinh thanh, trong dé Binh
Duong (trudc sap nhdp) la tam diém véi ky vong tang
25% dién tich dat KCN dén 2030. Diéu nay tao cad hdi I16n
cho cac chl dau tu da cé san quy dat va nang luc trién
khai nhu BCM.

Loi thé vé quy dat va hé sinh thai lién két virng chac:
BCM s& hiru khodng 4.800 ha dat KCN va 1.220 ha dat phat
trién do thi, cing méi lién két chién lugc véi cac lien doanh
VSIP (49%) va BWID (24%), la nhitng don vj tién phong
trong phat trién khu cong nghiép tich hgp va logistics. Lgi
nhudn tir cac lién doanh nay chiém khoang 30% téng LNST
hop nhét, la ngudn déng gép 6n dinh cho két qud kinh
doanh clla BCM. Cac du an nhu VSIP Nghé An 3, Quang
Ngéi 2 hay Cay Trudng sé la dong luc tang trudng chinh
trong thdi gian tdi.
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TRIEN VONG TANG TRUGNG

Xu huéng FDI tich cuc va chuyén dich chudi cung rng:

Viét Nam tiép tuc la diém dé’n'hé'p qﬁn cla c’ic‘mg vén FDI, Téng vén FDI dang ky nam 2024
dac biét trong linh vuc ché bién ché tao chiém dén 69.6%
von FDI dang ky trong 2 thang dau 2025. Khoang 85% s0 457 5823
nay dung dé thué dat trong cac KCN, cho thdy cau thuc chat - .
van cao. BCM co vi tri chién luge, quy dat san sang khai thac -
va mo hinh Khu cong nghiép - B thj tich hgp giup cong ty 27
don dau lan song dich chuyén nay. 18.38
18 —
- > Cong nghg
Tam nhin tai chinh chll dong va huwdng dén phat trién , =::th-§5e
bén virng: Viéc phat hanh thém 300 triéu cd phi€u trong |
nadm 2025 la budc di chdi ddng nham md rdng nang luc tai g
chinh, phuc vu cac du an trong diém. Dong thdi, xu hudng 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
phat trién khu cdng nghiép xanh ciing md ra co hdi méi. Cac " 8 thang @éu nam 2025
lién doanh clia BCM nhu BWID dang ddy manh mé hinh nha Nguon: MPI
xudng xanh, gbp phan nang cao kha nang thu hat nha dau
tw quoc té va tiép can cac nguon von ESG toan cau.
Chi tiéu quy hoach, ké hoach sir dung dat theo QP 326 - Dat KCN
(ha) ®Dén nam 2030  wPén ndm 2025 % tang chi tidu
36.000 - - 250%
G 1@ - 200%
150%
18.000 -
100%
9.000 -
: 56% 50%
. B
0.000 - ‘ - 0%
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Ngubn: VikkiBankS téng hop
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Duwa trén du phéng tai chinh giai doan 2025-2026, BCM dugc
ky vong sé tang trudng manh mé vé két qua kinh doanh.
Doanh thu thudn nam 2025 udc dat 9.107 ty dong, tang
khodng 74% so v&i nam 2024, va tiép tuc tang 1én 13.623 ty
dong vao nam 2026 (gap 2,6 lan so vdi 2024). Mlrc tang
trudng nay dugc hd trg bdi danh muc quy dat I16n va tién do
trién khai cac khu coéng nghiép mdi nhu Cay Trudng, Tan
Binh m& rong, va cac du an tai Dong Nai, Tay Ninh.

Khd nang sinh I&i van hanh cing dugc cai thién rd nét, vai
EBITDA nam 2025 dat 3.435 ty dong va nam 2026 la 5.000 ty
dong, tuang Ung tang trudng lan lugt 68% va 145% so vdi
2024. Bién EBITDA duy tri & muc cao (~37%), cho thdy hiéu
qud cobt I6i tr md hinh cho thué dat va ha tang khu cong

Vé mat lgi nhudn, LNST ¢8 déng cong ty me nam 2025 va
2026 1an lugt dat 2.235 ty déng va 2.376 ty déng, phan anh
strc khde tai chinh 6n dinh va khad nang hap thu vén mdi tét.
Du chju tac ddng pha lodng sau dot phat hanh c6 phiéu, EPS
van duy tri xu hudng tich cuc, tang tr 2.010 ddng/cp (2024)
lén 2.115 dong/cp (2025) va ti€p tuc cai thién Ién 2.249
déng/cp vao nam 2026.

T8ng thé, BCM dang trong chu ky tang trudng tich cuc vdi
tiém nang I6n t&r mang bat déng san khu céng nghiép, dac
biét trong b8i canh Viét Nam ti€p tuc 1a diém dén hdp dan cla
dong vén FDI. Dot phat hanh ¢6 phi€u 1an nay du lam pha
loang EPS ngan han, nhung lai giip cling c6 vi thé tai chinh
va tao nén tang tang trudng bén virng trong trung va dai han.

nghiép.

DiF liéu lich sir

Faril wa Fired piorel 20I5F 20I6F
Doanh s thuan 6.981.767.533.356 6.565,186.159.079 7.882 566.359.226 5.239.236.560.627 9.107.178.275.240 13.523.642.205.050
Gia vén hang ban (3.759.144.314.641) (3.790.909.227.312) (3.634.733.022.787) (1.740.564.190.339) (3.642.871.310.096) (5.440.456.882.020)
L&i gop 3.222.623.218.715 2.774.276.931.767 4.247.833.336.459 3.488.372.370.288 5.464.306.965.144 8.174.185.323.030
Bién lgi nhudn gfip 46,16% 42,26% 53,59% 66,77% 60,00% 60,00%
Thu nhip tai chinh 113.674.749.577 71526.610.163 131.071.246.067 167.779.977.031 234.891.967.843 328.848.754.981
Chi phi tai chinh (874.671.047.025) (879.521.392.089) (905.358.644.124) {1.310.351.018.484) (1.834.4591.425.878) (2.201.389.711.053)
Chi phi ban hang (623.840.704.299) (763.860.128.555) (873.156.796.031) (1.067.340.280.87%) (1.307.916.200.087) (1.956.542.600.100)
Chi phi quan Iy doanh nghiép (596,936.462.567) (533.809.802.709) (592,087 610.965) (646.393.351.060) (1.001.789.610.276) (1.498.600.642.555)
Thu nhap khac 57.311,390.085 228.921.162.502 18,605,690.689 28.177.550.334 83.276.448.403 89.767.712.982
Chi phi khéc (529,136 447 962) (90.271.306 851) (126,904,122 759) (58,680,143 502) (91.951.857.704) (92 512,041 322)
Lail{l6) rong trwdre thué 1.790.527.175.890 1,951.818.905.830 2.607.158.161.525 2.550,347.304.331 2.773.805.430.885 2.918.860.553.856
Lail{l6) thuan sau thué 1.503.686.614.442 1.723.804.910.930 2.280.087.767.200 2.395.046.491.307 2.470.957.661.877 2.583.473.697.723
Lo ich clia cb dang thidu sd 52.704.938.586 23.749.143 613 (143.081.149.333) 207.955.321.997 194.396.612.950 206.677.895.818
Lo nhudn cia C6 ddng cda Céng ty me 1.450.981 675.856 1.700.055.767.317 2,423 168.916 542 2.187.091.169.310 2.235.561.048.927 2 376.795 801,905
Léi cor ban trén €6 phidu 1232 1497 2187 2010 2115 2.249
Lai trén cf phiu pha lodng 1232 1,497 2187 2010 2115 2.240
EBIT 2.001.846.051.849 1.476.607.000.503 2.782.588.920.463 1.784.638.738.349 3.154.601.154.780 4,719.042.071.374
EBITDA 2.187.835.948.337 1.666.320.347.549 3.050.033.263.557 2.046.820675.615 3.435.574.117.625 5.000.015.036.468
56 luong b phidu 1.035.000.000 1.035.000.000 1.035.000.000 1.035.000.000 1.148.850.000 1.148.850.000

Ngudn: BCM, VikkiBankS
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PHU LUC

Bang 1. Cac KCN do VSIP va cac cong ty lién két ctia BCM phat trién

TLSH cla | Téng DT| DTKCN | Ty 1& 1dp | Gia thué wéc tinh (USD/m2/thdi

Tén dy an BCM (ha) (ha) day han thué cén lai)

‘ Thivi glan thué

1 IP 1 Binh Duong TP.HCM 49% 500 473 100% nia 1896-2046
2 VSIP 2 Binh Duong - GB1 TP.HCM 49% 345 338 100% nia 2006-2056
3 VSIP 2 Binh Duwng - GB2 TRHCM 45% 1,700 1.000 100% 180 2018-2068
4 VSIP 3 Binh Dwong TP.HCM 49% 1.000 1.000 nla 180 2018-2068
5 VSIP Béc Ninh 1 Béc Ninh 49% 700 500 100% n/a 2007-2057
& VSIP Bdc Ninh 2 Béc Ninh 49% 273 273 nia 175 2018-2068
7 VSIP Hai Phong Hai Phéng 49% 1,600 507 >30% 130 2008-2058
El VSIP Hai Duong - GBI Héi Phéng 45% 150 150 100% nia 2015-2065
8 VSIP Quéng Ngéi - GB1 Quéng Ngai 49% 1.180 660 >80% 75 2012-2062
10 VSIP MNghé An 1 Nghé An 49% i) 226 95% &1 2015-2065
11 VSIP Nghé An 2 Nghé An 49% 441 a1 nia &5 2023-2073
12 VEIF Mghg An 3 Nghg An 49% 181 181 n'a n'a 2025-2075
13 VSIP Lang Son Lang Son 49% 600 600 n'a nia 2023-2073
14 VSIP Thai Binh Hung Yeén 49% 333 333 n'a n'a 2023-2073
15 VSIP Ha Tinh Ha Tinh 49% 180 190 n'a nia 2023-2073
16 VEIP Quéng Tri Quéng Tri n/a 481 481 nia n'a 2021-2071
17 VSIP Mam Binh Ninh Binh 49% 180 180 n'a n'a 2025-2075
18 VSIP Can The - GE1 Cén Tho 49% 254 294 nia 120 2022-2072
| chcdvandociccongtylnkétknacmenachuts  6s% 36 |
19 Becamex Binh Phudc Béng Nai 40% 4633 2.448 12% a5 2008-2058
20 Becamex VSIP Binh ©inh - GB1 Gia Lal 40% 1.425 1.000 n'a a0 2020-2070
21 Son My 2 Lam Béng 38% 458 468 n'a nia 2023-2073

Ngubn: VikkiBanks téng hop
Bang 2. Cac du an nha & ctia VSIP

Téng dién tich Tong

San pham

Vi tri ‘

(ha) sb can

Belhomes Béc Ninh 5.7 Hhailienke, nhapht oo
thurong mai

Sun Casa TP.HCM 6 Hhalionks, nhaphd o qq
thuong mai

Sun Casa Central TP.HCM 30 Hhalienks,nhapht
thuong mai

The Habitat TP.HCM 4.1 Chung cu 1.5

Centa City Hai Phong 4.8 BN ke, nha p
thuong mai

Belhomes Hai Phang 9,6 R e, nhalER et
thurong mai

Sapphire GEM Hai Phéng  Hai Phéng 10,2 Vila, nha pho, nr'!é phd 330
thuong mai

Nguén: VikkiBanks tang hop
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PHU

Bang 3. Cac san pham chinh ctia BWID

Sin phém ‘ Téng dién tich dat | Téng dlsn‘nch san ‘ Khich thus chinh
(ha) (m?)
Nha xwéng xay san 782 5.473.000 HKC, Coherent, Chervon
Nha kho xdy sdn 200 1.676.000 247 Express, Daiwa, Jusida
. Shopee, J&T express, Best
X&y theo nhu cdu khach hang 26 142 liEgistics

Ngudn: VikkiBanks tng hop

Bang 4. Tién dd cac KCN clia BCM

Gia thué wée tinh

TLSHcia | Téng digntich | DT thuwong | DT thwong phém | Téng vén diu tr

SR R Rk BCM (ha) phém (ha) cén lai (ha) (ty dbng) Ty RIBPASY | ianimasthei han con lai) L
1 M§ Phude 1 TP.HCM 100% 377 74 a3 451 88% 180 Bang cho thué
2 M§ Phude 2 TP.HCM 100%. 477 344 14 T48 7% 160 Bang cho thué
3 My Phude 3 TP.HCM 100%. a78 671 87 2 BG4 G2% 170 Bang cho thué
4  Thai Hoa TP.HCM 100%. 199 153 23 588 85% 120 Bang cho thué
5 BauBang TP.HCM 100% 998 735 73 3.334 23% 150 Dang cha thué
Cén 380 ha chua
" @&n bi véi chi phi
& BauBang md rgng TP.HCM 100% 1.000 755 241 11.529 62% 180 wére linh gin
4.600 ty abng
Bét diu ddn ba va
7 Cay Trudng TEHCM  100% 700 480 490 5458 nia 130 x4y dyng ha ting
tr 2025

* Ghi chi: Téng vén dau tw cia KCN Bau Bang mé réng tang tir 5.762 ty déng 1én 11.529 ty déng chu yéu do chi phi dén bi ting lén.
Nowdn: VikkiBankS idng hop

Bang 5. K& hoach phan phdi sé tién thu dugc tir dot phat hanh

Ké hoach phan phéi $6 tién dw kién (ty dong) | Tiénad
(1) KCN Cay Trudng 2.800 2025-2026
Dén bi 1.400 2025
Xay dirng ha tang va chi phi khac 1.400 2025-2026
(2) KCN Bau Bang mo réng 3.500 2025-2026
Dén bl 2.700 2025
Xay dng ha tang va chi phi khdc 800 2025-2026
| Boopvbnwocongymenwe  sew s
(1) Lién doanh KCN Viét Nam - Singapore 25118
(2) Becamex Binh Phudéc 900
(3) Becamex — VSIP Power (BVP) 216
(4) CTCP giai phap nang lwgng théng minh Viét Nam-Singapore 200
.(5) Becamex Binh Dinh 200

Nguén: VikkiBankS téng hop

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU’, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHU'ONG SAI GON, TP.HCM




wkk' — kHUYEN NGHI pAu T BCM
Securities

NGAY: 03/07/2025
MA HOSE: BCM GIA DONG CUA GAN NHAT (VND): 66.400 GIA MUC TIEU (VND): 8¢

TO CHU'C THU'C HIEN BAO CAO

Coéng ty TNHH MTV Chirng khoan Ngan hang Sé Vikki (VikkiBankS) la thanh vién clla Ngan hang so Vikki, hién [a mot trong cac
dinh ché tai chinh I&n nhat Viét Nam. VikkiBankS cling 1a mot thanh vién chinh thirc cla thi trudng chirng khoan Viét Nam, va
dang di dau trong mét so dich vu tai chinh co6 céng nghé cao. Céng ty hién co day dd cac nghiép vu chirng khoan gdm: Moi gidi,
Tu doanh, Tu van tai chinh va Tu van dau tu, Luu ky ching khoan.

HE THONG CHI NHANH

. Tru s@ chinh:
Dia chi: 62 - 70 Nguyén Céng Trl, Phudng Sai Gon, Thanh phd H6 Chi Minh
Dién thoai: (028) 3821 8666 Fax: (028) 3821 5445

« Chi nhanh Sai Gon:
Pia chi: 60-70 Nguyé&n Céng Trl, Phudng Sai Gon, Thanh phd H8 Chi Minh
Dién thoai: (028) 3821 8666 Fax: (028) 3821 4891

« Chi nhanh Ha NG6i:
Dia chi: 181 Nguyén Luong Bang, Phudng Déng Da, Thanh phd Ha Noi
Dién thoai: (024) 3944 5175 Fax: (024) 3944 5178 - 3944 5176

KHUYEN CAO

B&o cdo nay chi nham cung cap théng tin cho cac t8 chirc dau tu cling nhu nha dau tu ca nhan va khéng ham y dua ra 1oi
khuyén chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao. Cac quan diém va nhan dinh trinh bay trong bao c&o khéng tinh dén su khac
biét vé muc tiéu va chién luge cu thé cla timg nha dau tu. Nha dau tu nén xem bao c&o nay nhu mot ngudn tham khdo va phai
chiu toan b6 trach nhiém déi vdi quyét dinh dau tu cla minh. Céng ty TNHH MTV Ching khoan Ngan hang Sé Vikki
(VikkiBankS) tuyét d6i khéng chiu trach nhiém bat ky thiét hai nao lién quan dén viéc sr dung toan bd hodc tlrng phan thong tin
clia bao cao nay.

Céc quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo 1a quan diém ca nhan cla c& nhan ngudi viét ma khéng dai dién cho quan
diém clia VikkiBankS va c6 thé thay d6i ma khéng can bao trudc.

Théng tin s dung trong bao céo nay dugc VikkiBankS thu thdp tlr ngudn dang tin cdy vao thdi diém coéng bé. Tuy nhién,
VikkiBankS khong ddm bao d6 chinh xac thong tin nay.

Bao cao nay la tai san va dugc gilr ban quyén bdi VikkiBankS. Khong dugc phép sao chép, phat hanh ciing nhu tai phan phgi
bao céo vi bt ky muc dich gi néu khéng cé van ban chap thuan cla VikkiBankS. Vui long ghi rd nguén khi trich dan néu sir dung
cac théng tin trong bao cao nay.

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU,, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUONG SAI GON, TP.HCM




