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CTCP Nhwa Binh Minh (BMP) [MUA +47,5%] Bao cao Lan dau
Nganh: Nhwa 2018 2019F 2020F 2021F 30%
Ngay bao céo: 05/06/2019 Tang trwéng DT 25% 57%  44%  4,4% 15%
Gia hién tai: 41.500 VND Téng trwdng EPS 70%  54%  37% 3.8%
Gia muyc tiéu: 59.200 VND Bién LN gop 222% 21,7% 21,5% 21,3% 0%
Bién LN rong 10,9% 10,9% 10,8% 10,7% 15%

TL tang: +42,7% EV/EBITDA 3,8x 3,6x 3,4x 3,3x
Loi suat cd turc: 4.8% Gia CP/Dong tién HD 1,4x 1,3x 1,1x 1,0x -30%(])6/18 wols 1218 0319 0616
Tong me sinh 16 +47,5% P/IE 8,7x 8,3x 8,0x 7,7%
GT vén héa: 147,7 triéu USD BMP  Peers* VNI T6ng quan Céng ty
Room KN: 38,1 triéu USD P/E (truot) 8,6x 9,9x  16,5x tT_[1élr1hhlé\p némﬂ?jz, BMi la do?nhvngthi’ffjp di
GTGD/ngay (30n): 300.000 USD P/B (hién tai 1,3x 1,4x 2,4x 15 [Aeingg) Mgkl @y e G WIEE NI
cé phéngNﬁé( nu()yc: 0.0%  No r(c‘mg/céa 236% -11,8% pp B OREDUS, o ety [ sl el 1B

3 Lz . . i ' ' SCIC, da ban toan bd co phan (29,5%) cho
SL c0 phiéu lwu hanh 81,9 triéu ROE 17,5% 11,5% 14,7% Nawaplastic. Sau d6, Nawaplastic iép tuc tang
Pha loéng 81,9 triéu ROA 155%  7,6%  2,4% c6 phan 1&n 54,4% va nédm cb phan kiém soat.

* céng ty cung nganh nwéc ngoai

Nguyén Thao Vy Co phieu gia tri vé&i tiem nang tang trwéong 1&n

Chuyén vién Cao cap e Chung t6i dwa ra béo céo lan dau danh cho CTCP Nhya Binh Minh (BMP) véi khuyén nghi MUA
va gia muc tiéu 59.200VND/cb phiéu, tdng mirc sinh |6 47,5%, bao gom lgi suét cb tic 4,8%.

Lwu BichHong e Chung t6i cho rdng nam 2019 sé& la ndm déo chiéu ting trwdng loi nhuan cha cong ty sau 2 nam

Truéng phong Cao cap lién tiép loi nhuan sut gidm do canh tranh gay gat tir cac dbi thi mai trong nganh ciing nhw gia

nguyén liéu dau vao dién bién kém thuan lgi. Chang t6i dw bao LNST sau loi ich CDTS 2019
tang 5% lén 451 ty déng sau khi gidam 42% nd&m 2017 va 8% nam 2018.

e Duw bdo clia chuing t6i cho thay LNST sau lgi ich CDTS 2018-2023 sé dat tang trwéng kép hang
nam la 5% vi chung t6i dy bao san lwgng ban ra cda BMP dat tang trwdng song song véi da
phat trién bén virng cGa nganh xay dwng trong dai han.

e Bang can dbi ké toan lanh manh, khéng c6 no va dong tién tét khién BMP ndi bat khéng chi trong
nganh éng nhwa néi riéng ma con trong nganh vat liéu xay dwng (VLXD) néi chung, noi viéc tan
dung don bay no vay cao la rat phd bién.

e Nawaplastic van chwa s dung quyén kiém soat dbi véi BMP dé thuc hién tai co ciu dang ké
nhung thay vao dé dé xuat moét sé thay dbi can thiét dé tang cwong hiéu suét cia BMP. Ching
t6i cho rang bé day kinh nghiém ctia Nawaplastic trén thi trwdng nhwa thé gidi va vi tri trong hé
sinh thai clia SCG sé tang cwong kha nang canh tranh cia BMP trong dai han.

e Cau chuyén dao chiéu tang trwdng, bang can déi ké toan lanh manh va kha nang sinh I&i cao so
v&i cac cong ty khac trong nganh gitp dinh gia cia BMP hién nay hap dan dbi véi nha dau tw
tap trung vao gia tri. BMP hién dang giao dich tai mirc 2019 1a 8,3 1an va 2020 14 8 1an theo dw
bao clia chiing t6i so v&i cac cong ty khac cung nganh trong khu vire 1a 10,8 Ian.

e RUi ro: Gia nhwa bién ddng manh hon so véi dy kién anh hwdng dén bién loi nhuan.

Luan diém dau tw cha ching t6i vé nganh VLXD trung khép véi dién bién co ban cua BMP:
cdng ty dan dau trong méi phan nganh tiép tuc sinh I&i du canh tranh gay gat. Ching t6i cha y
dén BMP vi cong ty c6 vi thé dan dau virng chéc trong nganh dng nhwa xay dwng, cac chi sb co ban
lanh manh, quan tri minh bach va cau chuyén Nawaplastic ndm cé phan chién lwoc (thudc Siam
Cement Group — SCG cula Thai Lan). Sau khi dat tang triedng LNST sau Igi ich CDTS hang nam 40%-
50% trong cac nam 2015 va 2016, loi nhuan ctia BMP sut gidm 2 nam lién tiép do canh tranh vé gia
gay gét tir cac déi thi méi trong nganh, dac biét la CTCP Tap doan Hoa Sen (HSX: HSG). B4t chép
canh tranh, BMP van duy tri dwoc san lwong ban ra cao va vwot déi thi gan nhét trong cac nam 2017
va 2018 dé tré thanh cong ty cé thi phan édng nhwa I&n nhat Viét Nam.

Nam 2019 sé tang trwéng tré lai véi KQLN quy 1 kha quan. BMP dat tang trwdng manh trong quy
1/2019 v6&i doanh thu va LNST sau lgi ich CDTS tang 1an lwot 49% va 5%, nhé san lwong ban ra ting
40%. Tuy nhién, chung t6i dw bao canh tranh sé& con tiép tuc va gia nhwa dau vao bién dong sé han
ché kha néng mé rong bién loi nhuan. Vi vay, ching t6i dw bao doanh thu va LNST sau lgi ich CBTS
2019 tang trwdng 1an lwot 6% va 5%, trén co s& gia dinh san lwong tdng 4% con bién loi nhuan giam.
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BMP la cong ty san xuat 6ng nhya hang dau Viét Nam véi thi phan trén ca nwéc 1a 25% va tai mién
Nam noi riéng 1a 50%.

Trong cac nam 2013-2016, san lwgng ban ra va LNST sau lgi ich CDTS cia BMP dat tang trwdng
kép hang nam lan lwot 17% va 29% theo da phuc héi cta thi trwéng BDS. Tuy nhién, nam 2016-2017,
BMP bi anh hwéng do sw xuat hién cla cac déi thi mai trén thi trwdng. Cac ddi tha nay, dac biét Ia
HSG, da dwa ra cac chuong trinh chiét khau cao, qua d6 budéc BMP phai tdng murc chiét khau, vén
da 6n dinh nhiéu ndm, trong nd3m 2017. Canh tranh cung vé&i dién bién gia nguyén liéu diu vao kém
thuan loi la cac nguyén nhan chinh khién san lwong ban ra ciia BMP tang trudng cham lai (chi 2%
nam 2018 so v&i 10% nam 2017) con LNST sau lgi ich CDTS gidm 42% nam 2017 va 8% nam 2018.

Du vay, san lwong ban ra cia BMP kha én dinh, dac biét 1a so véi dbi tha Ién nhat 1a CTCP Nhya
Thiéu nién Tién Phong (HNX: NTP) trong cac ndm 2017-2018. Trong 2 nam nay, san lvgng ban ra
clia BMP déu cao hon so v&i NTP du tinh hinh toan nganh khé khan. Biéu nay, cung véi gia nhua
dau vao dién bién thuan lgi trong quy 1/2019 gitip BMP dat tang trwdng doanh thu va LNST sau loi
ich CDTS lan lwot 49% va 5% so véi cing ky, cho thay tin hiéu lgi nhuan sé tng trwédng tré lai.

Do két qua kinh doanh kém tich cuc, gia cd phiéu BMP lién tuc gidm va tir ndm 2018 dén nay déu
dién bién kém kha quan hon so v&i chi s6 VN-Index. Tuy nhién, néu so véi cac cd phiéu clia cac cong
ty san xuét thép thi dién bién gia cé phiéu BMP chi dirng sau CTCP Tap doan Hoa Phat (HSX: HPG),
cong ty von dat tang trwdng loi nhuan cao trong cac ndm 2017-2018 va c6 trién vong téng trwdng 16n.
Dién bién gia c6 phiéu ctia BMP ciing kha quan hon so véi cd phiéu cac cong ty san xuét tén ma, vén
cung gap phai van dé canh tranh gay géat do céng suét trong nganh gia tang.

Vi téng trwdng san lwong ban ra va lgi nhuan cé tin hiéu cai thién, ching téi cho rang cb phiéu BMP
da roi vao vliing qua ban va cé mae gia hap dan, qua dé co hdi mua bét dau hinh thanh. Ching t6i dw
bao LNST sau lgi ich CDTS 2018-2023 sé dat tang trwdng kép hang ndm 5% vi ching t6i cho réng
canh tranh sé con tiép tuc gay gat. Cac giai phap thuc day doanh sb méi clia BMP va/hodc thi trwong
BDS phuc hdi manh hon so véi dy béo sé tao thém dw dia cho mirc tang trwdng dy bao nay. BMP
hién dang giao dich tai mirc PER 2019 va 2020 lwot 1a 8,3 IAn va 8 1an trén co sé du bao cua chung
t6i so v&i cac cong ty khac cung nganh trong khu v 1a 10,8 1an du BMP c¢é kha nang sinh |&i cao
hon (ROE trwgt 12 thang 17,5% so va&i trung vi cac cdng ty trong nganh 11,5%) va tinh hinh tai chinh
kha quan (ty 1& ng / vén CSH -23,6% so v&i trung vi cac cong ty trong nganh la -11,8%).

Hinh 1: So sanh dién bién cac cé phiéu thép va 6ng nhwa ching tdi theo di va chi sé VNI
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Ngudn: Bloomberg, VCSC tdng hop

Hinh 2: Chi bao chinh cia BMP so vé&i cac cong ty cung nganh

Gia tri DT thuan LNST 12

vén héa 12 thang Tang thang hiéP|/18tai
(triéu (triéu trwéong (triéu trwéng '(x) :
NTP 132 202 10,5 16 -17,4 90,5 16,3 8,4 8,5 1,3
Trung vi cac cong ty 491 617 4,4 34 3,1 -11,8 11,5 7.6 9,9 1,4
cung nganh khu vyc
BMP 148 184 14,4 19 -4,2 -23,6 17,5 15,5 8,6 1,3

Ngudn: Bloomberg, VCSC téng hop
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Téng quan nganh nhwa Viét Nam

Béi canh chung

Nganh nhwa Viét Nam c6 tinh phéan tan cao. Hiép hoi Nhwa Viét Nam cho biét ca nuwéc hién céd
khoang 2.000 doanh nghiép hoat ddng trong nganh nhwa, trong dé 80% la céng ty tw nhan va 20%
con lai la doanh nghiép cé vdn dau tw nwéc ngoai. Khodng mét niva trong sé nay cé quy md nhé va
vira, v&i von didu |é dwéi 500 triéu ddng. Gan 80% doanh nghiép nhya c6 tru s& tai TP. HCM va cac
tinh 1an can nhw Bdng Nai, Binh Dwong va Long An.

Chinh pha dang ddy manh nganh san xuat nhwa xay dwng va nhwa ky thuat. Cac san pham
nhwa cta Viét Nam c6 thé chia 1am 4 nhédm chinh: nhwa bao bi (chiém 38% tdng san Iwong), nhwa
gia dung (29%), nhya xay dwng (18%) va nhya ky thuat cong nghé cao (15%). Theo quy hoach phat
trién nganh nhwa Viét Nam dén nam 2025 ctia Chinh phi, nganh nhwa sé dwoc tai co cu theo huéng
tirng bwdc gidm ty 1& nhwa bao bi va gia dung, ddng thdi ting ty I& nhwa xay dwng va ky thuat.

Hinh 3: Co cau nganh nhwa Viét Nam theo phan khac

15% 20% 19% Nhl.-"a‘ ky
thuat
1,89 ty USD
15% Nhwa bao bi
4,71 ty USD
38%

Nhwa gia
dung
3,68 ty USD
29%

B Packaging = Household ® Construction = Technical Gia trj thj treong 2016

Nguén: StoxPlus, VPA, VCSC téng hop

Nhwa bao bi: V&i khoang 400 doanh nghiép, nganh nhwa bao bi, dac biét 1a bao bi mém va
bao bi thwc phdm polyethylene terephthalate (PET) Ia nganh cdng nghiép phuc vu cac nganh
hang tiéu dung, trong d6 cé thwe phdm déng géi, dé ubng déng lon va déng chai. San pham
cac nganh nay bao gébm tii/mang PE (polyethylene), tAm/tdi dét, mang/tdi lamina, mang/tdi
BOPP, dia, khay va chai HDPE va PE cung nhiéu san phadm khéac.

Nhwa gia dung: Bao gébm dd noi that, tG, dung cu nha bép, dé choi va nhiéu sdn phdm khac.
Céc doanh nghiép trong nwéc chd yéu tap trung vao phan khic phéd théng véi bién lgi nhuan
thap, trong khi cac doanh nghiép FDI théng linh phan khic cao cip c6 bién lgi nhuan cao.

Nhwa xay dwng: Bao gébm 2 mang chinh: (1) éng nhya va (2) tAm profile bao gdém clra va
ctra sb. Tang trwdng clia cac sé&n pham nay duoc thic day nhe (1) thi trwéng BDS lanh manh
va danh muc cac du an co sé ha tang con I&n; (2) cac san phdm nhya xay dwng thuéng cong
kénh, khé van chuyén, nén han ché dwoc canh tranh tr hang nhap khau va (3) nguoi tiéu
dung wa chuéng cac thwong hiéu trong nwéc hon.

Nhwa ky thuat: day la nganh cong nghiép phu trg cho cac nganh cong nghiép khac, dac biét
la cac nha san xuét quéc t& nhuw Samsung va LG. Cac san pham nhya k§ thuat bao gém linh
kién s dung trong hang gia dung, hang dién t& tiéu dung, 14p rap 6-td va xe may va cac san
phdm khac.
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Tinh trang phu thudc vao hat nhwa nhap khau sé con tiép dién

Coéng suat héa dau trong nwéc con han ché khién hoat déong san xuat nhwa phai phu thudc
vao hat nhwa nhap khau

Hién m&i nam nganh hoa dau cta Viét Nam chi san xuét 913.000 tAn san phadm héa diu céac loai (cac
loai hat nhwa bao gém PP, PET, PVC, va PS), con kha thap so v&i nhu cau nhwa nguyén liéu khi
nganh nhua trong 10 ndm qua dat téng trwdng kép hang nam 13,3% dat 7,8 triéu tAn nam 2018 (Hinh
6).

Vi vay, Viét Nam phai nhap khau 70%-80% hat nhwa va cac chét phu gia trong san xuét nhya. San
lweng hat nhwa nhap khau tidng song song véi sén lwong thanh pham (Hinh 6), véi te d6 tang trudng
kép hang nam 2008-2018 la 12,6%, dat 5 triéu tAn nd&m 2018. Cac ngudn nhap khau hat nhua chinh
cda Viét Nam 1a Han Quéc, Saudi Arabia, Dai Loan va Thai Lan.

Viéc phu thudc qua mirc vao nguyén liéu nhap khau kéo theo ri ro cao do gia dau vao bién dong theo
gia dau thé thé gidi (Hinh 7) va rii ro ty gia lam &nh huéng tdi bién lgi nhuan.

Hinh 4: Céng suéat cac doanh nghiép nganh héa dau Viét Nam

Nam mé rong

" © Ban thanh pham Nhwa héa dau thanh pham
cong suat (Propylene, Ethylene, v.v.) (PP, PET, PVC, PS, v.v.)

gan nhét
tan/nam theo loai hinh san pham

Cong suat hién nay

CTCP Loc Hoa dau Binh Son . _
(BSR, nha méy loc d3u Dung Quét) 2011 Propylene: 1.000-30.000 PP: 150.000
Co6ng ty TNHH Nhwa va Héa chat Pha My . X ;
; . 2004 Kh PVC: 200.
(Nha méy nhwa va hoa chét Pha M) 00 ong san xuat C:200.000
Cong ty TNHH Nhya va Héa chat TPC VINA 2010 Khoéng san xuét PVC: 190.000
N " 2012 R N £ PS: 48.000
Cdng Ty TNHH Polystyrene Viét Nam 2016 Khéng san xuat EPS: 38.000
R A R X £ PET: 145.000
Coéng Ty TNHH Hwng Nghiép Formosa 2016 Khéng san xuat BOPP: 60.000
CTCP Nhwa Youl Chon Vina 2013 Khéng san xuét BOPP: 12.000
Euro Film Corporation 2016 Khéng san xuét BOPP: 30.000
Co6ng ty TNHH Hoa Chat LG VINA 2003 Khoéng san xuét DOP: 40.000
Cong ty TNHH LD Viét Thai PlastChem
Téng cong 913.000
Ké hoach mé& rong cong suét
Co6ng ty TNHH Héa ddu Long Son (LSP) 2023F Olefin: 1,6 triéu PVC va PE: t6i da 2 triéu

Ngudn: VCSC tdng hop
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Hinh 5: Danh sach céac tén viét tat cho san pham nhya

Tén viét tat Tén day da 'ng dung chinh

BOPP duwgc st dung trong nhiéu san
Biaxially oriented  ph&m nhw bao bi thwe pham cling nhw gidy
polypropylene g0i qua, nhan chai PET va bang dinh, cung
nhiéu tng dung khéac.

BOPP

DOP |4 mét chat l1am déo va&i nhiéu muc
DOP Dioctyl phthalate  dich, chi yéu dwoc st dung dé& tang
cwéong d6 mém déo clia nhya PVC.

EPS dwoc siv dung trong mét s trng dung
nho kha néng chiu luc wu viét. Mot sé (ng

EPS Ezfzrt]dreeie dung néi bat bao gdbm doéng géi bdo vé
ysty hang dién t& tiéu dung, ghé ngdi cho tré

em trén 6 t6 va mi bao hiém.
Puwoc s dung rong rai trong déng goi
Polvethviene nhiéu loai thwc phdm va dd ubng nho vé
PET terey htgalate sinh, bén, nhe, khé v&, va gitr dwoc do
P m&i. Phd bién nhét trong viéc déng chai db

udng c6 ga va nuéec.

PP dwoc st dung trong nhiéu &ng dung
PP Polypropylene nhw bao bi, hang gia dung, linh kién nhwa

trong nhiéu nganh céng nghiép nhuw 6-16,
thiét bj dac biét cling nhw dét may.

Puoc st dung trong cac san pham trong
subt nhw bao bi déng goi thwe phdm va
trang thiét bi phong thi nghiém.

PS Polystyrene Polystyrene con duwoc két hop véi chat tao
mau, phu gia hay céc loai nhya khac dé
san xuat hang gia dung, dién t, linh kién
6-td, va nhiéu san pham khac.

PVC dwoc st dung trong nhiéu nganh nhuw
PVvC Polyvinyl chloride  vat liéu xay dwng, y té, dién tt, linh kién 6-
t6 va cac nganh khac.

Ngudn: VCSC tdng hop
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Hinh 6: Tinh hinh nhap khau héa dau va san lweng nhwa trong nwéc
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3 Imported input petrochemical products (million tons - LHS)
= Domestic plastic production (million tons - LHS)
—O— Imported petrochemical product dependency ratio (% - RHS)

Tang trwéng kép hang
nam 2008 — 2018

Sén lwong héa dau nhap
khau lam nguyén liéu:
12,6%

San lwong nhya trong
nwéce: 13,3%

Nguén: Téng cuc Hai quan, Hiép héi nhwa Viét Nam, VCSC tdng hop

Hinh 7: Twong quan dién bién gia dau thd va nhwa nguyén liéu
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Nganh éng nhwa xay dwng cta Viét Nam

ng dung, dac tinh va san xuét
ng dung

Ong nhya thuong duwoc siv dung trong xay dwng véi nhiéu (ng dung nhw bé chira ap lwc cao, hé
théng cap thoat nwéc, hé théng x& ly nwéc thai, va twdi tiéu trong ndng nghiép.

Hinh 8: Mét sé loai 6ng va phu kién nhwa

Ong HDPE

Phu kién 6ng PVC Phu kién 6ng HDPE Phu kién 6ng PPR

Ngudn: BMP, VCSC téng hop

Pac tinh

S& di nhwa dwoc ng dung rong réi 1a nhé cé nhidu dac tinh wu viét so véi cac loai vat liéu truyén
théng trong xay dwng co sé& ha tang. Ong nhwa gan nhw chéng dwoc tat ca cac loai &n mon (do dién,
héa chat) ma cac hé théng 6ng ngdm thwdng gdp phai, nén cé thdi gian st dung 1au, khéng bi ro ri.
Ong nhwa khéng mang tinh dan dién nén khong bi gi hay tham gia vao cac phan trng dién héa. Ong
nhwa khong bi nwéc hodc dat an mon nén khong doi hdi Iép vé boc bao vé. Vi kha déo, nhe, bén, nén
céac hé thdng éng nhwa doi héi it nang lwong va chi phi dé san xuét, van chuyén va lap rap hon so voi
kim loai hay bé téng. Ong nhwa ciing than thién véi méi trwéng vi qua trinh san xuét, 1ap rap khéng
thai ra cac chat doc vao khong khi, trong qua trinh s dung khong tiét ra chat doc vao dat hay nuwérc.
Tuy theo thanh phan nguyén vat liéu (cha yéu la PVC, HDPE, va PP) éng nhya thanh phdm sé& co
nhirng d&c tinh khac nhau.

See important disclosure at the end of this document WwWw.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 05/06/2019 | 8


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

San xuat

Hai phwong phap chinh trong sén xuat dng nhwa va phu kién Ia (1) ép dun dé lam éng nhua va (2) ép
phun dé lam phu kién dng nhwa. Quy trinh san xuét tirng phwong phap dwoc minh hoa trong hinh 9

va 10.
1) Epdun

Ep dun la quy trinh nén, theo dé nguyén vét liéu dang hat hodc bot duwoc duwa vao thung ép dé lam
néng chdy, sau dé chdy vao phan may ép va dung dinh quay dé cho ra sén phdm dai lién tuc. Phuong
phép nay duoc st dung rong réi trong san xuét éng nuéc, khung (ctra sé va cira ra vao), tdm va mang,
soi lién, day dién va cap boc. Phuong phép ép dun l1a mét quy trinh lién tuc, sdn phdm duwoc ép dun

sau doé duorc cat theo dé dai mong mudn.

Hinh 9: Quy trinh ép dun nhwa

Hoppor
Plastic pellats
Heatars

|-| Faod seclion + Comprossion sacton #=4 Matering saction -"-l

= Broakor plate

Dwa

Extrudata

Ngudn: http://www.mechscience.com/

2) Ep phun

Ep phun /a mét quy trinh trong dé hat nhwa duoc néu chay, sau doé dwoc ép v&i ap e cao vao khudn
réi cho déng ctng lai. Phan duoc duc khuén duoc dua ra khdi phén réng. Quy trinh nay cho phép sén

xudt cac linh kién tach biét véi dé chinh xac cao.

Hinh 10: Quy trinh ép phun nhwa

m—

kY

, e\, |
s, e 2 !

Feod hoppar Heaters Rarred Stahonany platen
{ — Movable platen
Cylindor for scrow-ram | Rociprocating screw | Mold |
\ I ! | ! # ;— Tie rods {4)
g / I !
| Mozzle — f P F [

1 o
e

._"‘ - Maobtor and goars

for scrow rofation  vahe

}-a Injoation unit

%,
Honretum —

Clamping |

" eylinger

Clamping

—_ Hydraulic
eyiindar

Ngudn: http://www.mechscience.com/
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Trién vong nganh BDS kha quan sé thuc day nhu cau éng nhwa
Nhu cau éng nhwa chi yéu phu thuéc vao tinh hinh thi trwong BDS

Trén thi trwng 6ng nhwa trong nwéc, CTCP Nhwa Binh Minh (HSX:BMP) va CTCP Nhwa Thiéu nién
Tién Phong (HNX: NTP) |a 2 c6ng ty dan dau véi tdng thi phan 55%, 45% thi phan con lai thudc vé
cac doanh nghiép quy mé nhé.

So sanh twong quan gitra sd cdn hd ban ra trén thj trwéng so cap tai Ha Noi va TP.HCM véi tdng san
lwong ban ra cia BMP va NTP cho thay sw twong quan Ién. Trong giai doan thj trwérng BDS trdm lang
2019-2013, san lwgng ban ra cia BMP va NTP gan nhw khéng hé ting trwdng nhung trong cac nam
2014-2018, dat tang trwdng kép hang nam 14% nho thj trwng BDS phuc héi.

Trong dai han, ching t6i dy bao thi trwéng nha & sé co trién vong kha quan nho tinh hinh kinh té vi
mo va nhan khau ctia Viét Nam thuan lgi cling nhw tbc d6 dé thi héa nhanh chéng. Diéu nay cho thay
hoat ddng xay duwng sé tiép tuc séi dong trong dai han, hé tro' nhu ciu vat liéu xay dwng, trong dé c6
6ng nhya.

Hinh 11: San lwong 6ng nhwa ban ra dién bién phu hop vé&i thi trwong BDS

Nhu cdu BDS dw bao 6n dinh sé

dam bao nhu cau éng nhwa xay

Thi trwdng BDS tich cwe thic ddy nhu cau vat liéu '
xay dwng, trong d6 c6 6ng nhua

Ss,
o=

’

1
e e T\ e e \
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dén san lwgng 6ng nhwa ban ra 160
60 | ; ; 139
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3 Total condominium transaction ('000 units - LHS) —O—Total BMP and NTP volume ('000 tons - RHS)

Ngudn: CBRE, BMP, NTP, wéc tinh clia VCSC
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Hinh 12: San lwgng 6ng nhwa ting song song  Hinh 13: San lweng 6ng nhwa ban ra tang song

v&i dién tich nha & dau ngwoi song vé&i ty 1é dan sé dé thi
27 200 45 200
1885 18018°
168 0 168
25 /3’ — }3’
— 160 40 = | 160
139 — 139 -
23 117, }5 ] 117, }5 —
o1 %8 94 94 99/ 989494903—_
0o o~ O<g o
_ 80 30 |([7] 80
19 u
40 25 40
17
15 0 20 0
Q N O & K O o <& & QO N O O W™ 0 o & &
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3 Housing area per person (sqm/capita - LHS) =3 Urban population rate (% - LHS)
—O—Total BMP and NTP volume ('000 tons - RHS) —O— Total BMP and NTP volume (‘000 tons - RHS)
Ngudn: Bloomberg, VCSC tbng hop Ngudn: Bloomberg, VCSC tbng hop

BMP va NTP né lwc duy tri vi thé dan dau trén mét thj trweéng con
phan tan
Mot s6 dbi thu méi xuat hién |am dao 16n trat tw thi trwong da dwoc thiét 1ap nhiéu nam...

Nhw da dé cap (trang 10), BMP va NTP 14 cac tén tudi da théng linh thi trieong tlr nhiéu ndm véi téng
thi phan 55%. Do 6ng nhya la hang hoa cdng kénh, khé van chuyén nén thi truéng nay chi yéu thudc
vé c4c nha san xuét trong nwéc, con san phdm dwoc tiéu thu tai cac khu virc gan nha may.

Trong trwdng hop cla 2 cong ty 16n nhéat Viet Nam, BMP (cong suét 140.000 tAn/ndm) vuot troi voi
thi phan 50% tai mién Nam véi 3 nha may tai Binh Dwong (80.000 tAn/nam), Long An (25.000 tAn/ndm)
va TP. HCM (5.000 tAn/ndm) va mot nha may tai mién Béc (30.000 tAn/ndm). Trong khi d6, NTP (céng
suat 120.000 tAn/ndm), théng linh thi tredrng mién Béc vai thi phan 60% va 3 nha may tai Hai Phong,
Nghé An va 1 nha may tai Binh Dwong.

BMP va NTP théng linh thi trudng nhwa Viét Nam ti khi thi trwéng nay dwoc thanh 1ap dén nay va do
do da thiét 1ap dwoc chd ding va thi trwdng cdia riéng minh. Tuy nhién, trat tw nay bi ddo 16n do mot
sb db6i tht ma&i bwdc vao thi trwérng hodc mé rong cong suat. Mot sé dbi tha méi (Hinh 14) nhw CTCP
Tap doan Hoa Sen (HSX: HSG), nha san xuét ton ma hang dau Viét Nam dang mé rong hoat dong
san xuét, Stroman Vietnam, cong ty con cla Tap doan Tan A Pai Thanh vén duoc biét dén véi cac
san pham thép gia dung va Dekko, mét thwong hiéu ctia CTCP Dau tw va Phat trién Phac Ha (doanh
nghiép tw nhan), ciing la mét doanh nghiép cé uy tin trén thi trwdng vat liéu xay dwng. Téng cdng suét
tang thém clia 3 nha san xuét nay trong cac nam 2016 va 2017 la 239 nghin tAn/nadm, gan béng téng
cong suét ctia BMP va NTP (260.000 tAn/nam).
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Hinh 14: Cong suat mét sé doanh nghiép san xuat 6ng nhwa tai Viét Nam

Céng suét (tan/nam)

Dw kién
trong trung
han

Cudi Cudi Cudi Cudi
2015 2016 2017 2018

CTCP Nhwa Binh Minh (HSX: BMP) 130.000 130.000 140.000 140.000 150.000
CTCP Nhya Thiéu nién Tién Phong (HSX: NTP) ~ 120.000 120.000 120.000 120.000 150.000
Téng céng BMP va NTP 250.000 250.000 260.000 260.000 300.000
CTCP Tap doan Hoa Sen (HSX:HSG) 42.000 76.300 128.000 128.000 128.000
Stroman Vietnam (doanh nghiép tw nhan) - 20.000 120.000 120.000 220.000
Dekko (doanh nghiép tw nhan) 44,000 77.000 77.000 77.000 129.000
Téng céng HSG, Stroman va Dekko 86.000 173.300 325.000 325.000 477.000
Téng céng céc cong ty néi trén 336.000 423.300 585.000 585.000 777.000
Ty Ié mé réng céng suét 26% 38% 0% 33%

Nguén: VCSC téng hop

...v&i chinh sach ban hang canh tranh dé gianh thi phan tir cac cong ty Ié&n trong nganh. Véi
viéc cong suat toan nganh dwoc mé rdng va hai déi thi dan dau da xay dwng duoc thwong hiéu manh
va co s& khach hang 16n, co hdi ting trwdng cla tirng cdng ty trong nganh bi han ché. Do d6, cac dbi
thd mé&i budc phai siv dung cac phwong phap hiéu qua hon dé thu hat ngwdi tiéu dung. Vi éng nhua
la mot san pham cé tinh chat gan gidng hang héa co ban nén céc cong ty khé cé thé canh tranh bang
cach tao ra khac biét va da dang hang héa. Do d6, mét sb dbi thi mai, déc biét 1a HSG, da cha dong
canh tranh bang cach dwa ra muc chiét khdu cho nha phan phbi cao hon nhiéu so véi BMP va NTP.
N&m 2016, mirc chiét khdu co ban trung binh cia BMP cho tat c& cac san phdm vao khoang 10%-
15%. Sau d6 HSG mé rong cong suéat va dwa ra murc chiét khdu co ban 35%-40%. Chién lwoc nay
da anh hudng dén cac dbi tha I1n va budc cac déi tha I&n phai canh tranh gay gat hon vé gia néu
mudn duy tri dwoc san lwong ban ra. Trwdc chién lwgc cia HSG, BMP ting mirc chiét khdu co ban
lén 15%-20% nam 2017. Tinh hinh canh tranh néi trén da gay ap lwc dang ké ddi véi ca cac cong ty
I&n trong nganh. Hinh 15 cho thay tuy thi treéng BDS tiép tuc kha quan trong cac nam 2017 va 2018
nhwng tang trwdng san lwgng ban ra cia BMP va NTP trong 2 nam nay cham lai, chi dat 7% nam
2017 va 3% nam 2018 so v&i 18%-21%/nam cac nam 2014-2016.

Hinh 15: Cac d6i thi méi gay ap lwe dbéi véi san lwong ban ra ctia NTP va BMP

Tuy thi trwdng BDS dién bién thuan lgi nhwng sw xuat hién cac dbi thi méi, déc biét 1a cac
dbi thii v&i chinh sach chiét khAdu manh, da khién BMP va NTP khong dé dat duoc tbc do
tang trwwdng san lwgng ban ra cao nhw cac nam 2014-2016

A
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Ngudn: BMP, NTP, VCSC tdng hop
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Thau tom BMP la mét cdét moéc quan trong trong chién lwec ctia SCG
tai Viét Nam

Tap doan vat liéu xay dwng I&n ctia Thai Lan tim cach xay dwng chubi san xuat nhwa kép kin
tai Viet Nam. The Siam Cement Group hay SCG (ma Bloomberg: SCC TB) la mét tdp doan da nganh
hang dau ctia Thai Lan hoat ddng trong 3 linh vie cét 16i: 1) SCG Cement-Building Materials — vat liéu
xay dwng, 2) SCG Chemicals — héa chat va 3) SCG Packaging — bao bi. Ba mang kinh doanh nay c6
quy mbd rong khap trén thj trwéng thé gidi, déc biét 1a khu vwc ASEAN néi chung va Viét Nam noi
riéng. Trong pham vi bao cao nay, ching téi sé chi tap trung vao hoat dong ctia SCG trong nganh
nhwa Viét Nam (Hinh 16). SCG tham gia thi trwéng Viét Nam ngay tlr ndm 1992, va tir d6 dén nay da
thanh lap va hién dién trong mét sé doanh nghiép hoat déng trong tat ca cac céng doan cda quy trinh
san xuét nhya (Hinh 16).

Hinh 16: Hién dién cta SCG trong nganh nhwa Viét Nam (tai th&i diém cuéi 2018)

The Siam Cement Group (SCG)
va cac cong ty lién két

Céng ty TNHH Hoéa

. : s& hiru 99,8% (2)
dau Long Son (LSP) :

v

,, LA

s6 hiru 100% (6)

isc’y hGu 70% (5) e

[ N

Cong ty TNHH

Nawaplastic

Chemtech Cong ty TNHH Lién Nhwa va Hoéa chat Industries (Saraburi)
doanh Viét Thai TPC Vina
$& hitu 0%, ™ s& hiu 54,39%
(8). ., (1)
4 hil . /3 4
Sekisui Chemical SO htru 25,3% () > NTP BMP

Ngudn: Bao céo thudng nién SCG, TPC, BMP, NTP, VCSC téng hop

Héa dau — loc dau thwong nguén trong nwéc: Thang 06/2017, SCG da mua lai 25% cd phan
Coéng ty TNHH Hoa dau Long Son (LSP) véi gia 36,1 triéu USD, qua d6 tang cb phan tr 46% lén
71%. Mot nam sau, thang 06/2018, SCG mua lai 29% con lai tr PVN vé&i gid 89,2 triéu USD, qua
do6 sé hivu 100% LSP (1) (Hinh 16). LSP 1a mét trong 3 dw an héa dau chinh cta Viét Nam cuing
v&i cac nha may loc dau Dung Quét va Nghi Son. Trong khi hai nha may nay chi yéu ché bién
dau thd thanh cac san phdm x&ng dau, LSP san xuét cac san phdm héa dau nhuv olefin, PE va
PP (Hinh 4) t& khi ethane. Sau 10 ndm chudn bi, dw an da chinh thirc dwoc khéi cong thang
02/2018 véi tbng vén dau tw 5,4 ty USD va dy kién di vao hoat dong ndm 2023.

Hoa dau — San xuét hat nhwa / bét nhwa: SCG, théng qua cong ty con Thai Plastic & Chemicals
(TPC) (2), ndm cb phan kiém soét tai 3 cdng ty san xuat hat nhwa / bt nhwa (3), (4) va (5). Pay
la cac nha cung cép nguyén vat liéu (Hinh 4) chinh cho céc céng ty nhw BMP va NTP.

Ong nhwa thanh pham: Trwéc day, SCG ndm cd phan tai ca 2 cong ty BMP va NTP théng qua
TPC va Nawaplastic - (2) va (6). Nawaplastic 1an dau mua ¢ phan tai BMP ndm 2012 (16,7%),
sau d6 nang c6 phan lén 20,4% nam 2013 va gil* nguyén ty lé nay dén nam 2018. Nawaplastic
da thwe hién chién lwoc twong tw véi NTP khi mua lai 22,7% cb phan ndm 2012, sau d6 nang cb
phan Ién 23,8% nam 2013 va gil ty 1& nay dén n&m 2018. N&m 2018, SCIC, vén dang ndm cb
phan 29,5% tai BMP va 37,1% tai NTP, da thoai vén toan bo tai cac cong ty nay. SCG sau do lya
chon BMP @& lam céng ty ha nguén trong chudi gia tri nganh nhya ctia minh béng cach thoai vén
khéi NTP déng thdi mua lai ¢d phan kiém soat tai BMP théng qua dot thodi vén ctia SCIC.
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D6i v&i BMP: SCIC da ban toan bd ¢ phan tai BMP (29,5%) cho Nawaplastic trong
thang 03/2018, qua d6 nang ¢ phan ctia Nawaplastic 1&én 49,9%. Sau d6, Nawaplastic
tiép tuc téng s& hivu tai BMP bang cach mua cd phiéu trén thj treong chirng khoan,
qua d6 ndm cb phan kiém soat 54,4% nhw hién nay (7).

DP6i v&i NTP: Trwdc khi mua lai cé phan BMP tir SCIC, thang 10/2017, Nawaplastic
da ban lai toan bd cd phan tai NTP (23,8%) (8). Sau d6, Sekisui Chemical, ddi tac lau
nam cta NTP, d& mua lai 15% cb phan ctia NTP. SCIC van dang ndm 37,1% cb phan
NTP va can hoan tat thoai vén trong nam 2018 hodc 2019. Hién van chwa c6 thém
théng tin ma&i nao vé ké hoach thodi vén cia SCIC.

See important disclosure at the end of this document
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Téng quan cdng ty

Lich str hinh thanh BMP

Thanh lap n&m 1977 véi vai trod [a moét trong cac cong ty san xuét nhwa cong nghiép thudc s& hivu
Nha nwéc dau tién tai Viet Nam, BMP da dan phat trién va dong vi tri tién phong trong nganh éng
nhwa cung véi CTCP Nhwa Thiéu nién Tién Phong (NTP). Trong ndm 2004, BMP hoan tat qua trinh
cb phan hoéa dé tré thanh cong ty dai ching va sau dé niém yét cb phiéu trén San giao dich Ching
khoan TP. HCM (HSX: BMP) trong ndm 2006. Trong thang 3/2018, cb déng 1&n nhat ciia BMP 1a Téng
Cong ty Dau tv Vén Nha nwéc (SCIC) da thoai vén thanh cong 29,5% cb phan cho Nawaplastic, gia
tang s& hivu ctia Nawaplastic tai BMP 1&n 49,9%. Sau d6, Nawaplastic tiép tuc mua thém cb phan cla
BMP trén thj treong chirng khoan dé nang tong lwong cb phan nédm gitr 1&n 54,4%.

Hinh 17: Cac cét méc hinh thanh va phét trién caa BMP

BMP dwoc thanh
lap vé&i vai trd la
mét cong ty Nha
nwédc san xuét
san phdm nhua
thiét yéu cho ca

muyc dich dan
dung lan cong
nghiép.
PN Nha may the
Nha may san hai tai Binh

xuét dau tién cla
BMP cé tru so tai

Dwong di vao

Nha may thir tw
tai Long An (giai

doan 1) di vao

hoat déng

Bét dau ap dung

Nha may thi ERP
ba tai Hung

4
hoat dong 2007 hau tém 29% cb6
TP. HCM ‘ ‘ 2006 ﬂ;jén tgi‘crjl'gp .
I o wa Da Néng dé
4 1999 Niém yét mé& réng sang thi
1986 trén san trwong mién Trung
I 1997 BMP chuyén sang

san xuét hoan toan

ong nhya cong

nghiép va phu kién
nhwa céng nghiép

HOSE

a 2016
Yén di vao y |
hoat déng 2015 o
LY | _— B4t dAu xay
dwng Giai doan
-

Giai doan 2 cla

Nha méy Long
An di vao hoat
dong

Hoan thanh ap

dung ERP

2017

2 cda nha may
Long An

- 2018

SCIC thoai vén
toan bd khoi BMP.
Nawaplastic cdng
b thau tém cbd
phan kiém soat

Ngudn: BMP, VCSC tbng hop

Hinh 18: Dién bién tang vén diéu |é cua BMP
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Ngudn: BMP, VCSC téng hop
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Co cau doanh nghiép

BMP s& hiru 100% tai 4 nha may san xuét 6ng nhwa, bao gdm 3 nha may & mién Nam (Binh Dwong:
cobng suat 80.000 tAn/ndm; Long An: 25.000 tAn/ndm; TP. HCM: 5.000 tan) va mot nha may & mién
Béc (Hwng Yén: 30.000 tan).

Ngoai ra, BMP c6 cb phan tai 2 coéng ty lién két:

e CTCP Nhya Pa Ning (HNX: DPC): Trong ndm 2008, BMP da mua 29% cb phan cta DPC,
mot céng ty san xuat nhwa nhd & Da Nang va&i vén diéu |é 22,4 ty déng va doanh thu 66,6 ty
ddng tai cudi ndm 2018. Co ciu doanh sb tinh theo san pham ctia DPC bao gém 90% la éng
nhy xay dwng va 10% tlr cac cac san pham nhwa khac nhw nhwya bao bi. Thi trwéng chinh
ctia DPC l1a & mién Trung, véi Ba Nang chiém 55% téng doanh thu cdia cong ty va 45% con
lai dén tr ndm & cac tinh mién trung va Tay Nguyén khac. Déi véi BMP, dau tu vao DPC la
cach dé tiép can vao hé théng phan phéi va co s& khach hang ctia DPC tai mién Trung. DPC
hién tai déng vai tro 1a nha kho & khu virc mién Trung cho BMP. Trong ndm 2016, BMP c6 ké
hoach thau tém 100% cé phan cta DPC, nhung da hay ké hoach nay tai DHCD thwdng nién
nam 2017. Cho dén hién tai, BMP chwa c6 y dinh kh&i dong lai ké hoach M&A hodc thoai vén
khoi DPC.

e CTCP Dau tw Kinh doanh B4t déng san Binh Minh Viét (Binh Minh Viét): Pwoc thanh lap vao
nam 2011 v&i vén didu [ 6 ty ddng ciing v&i muc dich ban dau l1a nham chuyén déi muc dich
str dung dat tai khu dat 240 Hau Giang — vén la co s& san xuét hién tai & TP. HCM cia BMP
— theo chinh sach cta Chinh phu. Trong thang 12/2016, Binh Minh Viét da tang vbn diéu lé
lén 210 ty ddng, trong d6 BMP déng gép 35 ty déng, twong (rng v&i 25,26% cb phan. Tuy
nhién, HDQT cGa BMP hién dang lam viéc vé&i cac c¢d dong khac cta Binh Minh Viét nham
hdy bé dw an nay va giai thé cong ty.

Hinh 19: Co’ cau doanh nghiép cta BMP

PLASCO

NHUABiNHMiNH
CAC PHONG BAN o A
CHUPC NANG NHA MAY CONG TY CON
- Nha may TP. HCM - Binh Minh Mién Béc (s& hiru 100%)
(5.000 tAn/n&m) * Nha may Hung Yén

- Nha méy Long An (30.000 tan/nam)

(25.000 tan/nam)
- Nha may Binh Duong B o .
(80.000 tan/nam) - CTCP Nhwa Ba Nang (Von diéu |é 22,4 ty dong trong
dé BMP sé& hiru 29,05%)

CONG TY LIEN KET

- CTCP Dau tw Kinh doanh B4t ddng san Binh Minh
Viét (V6n diéu 1& 210 ty ddng trong d6 BMP s& hivu
25,26%)

Ngudn: BMP, VCSC téng hop
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Twr mét cdng ty qudc doanh tré thanh canh tay ndi dai cta Tap doan SCG - Thai Lan

Sau khi dwoc thau tém béi Nawaplastic Industries (Saraburi), mét sb thay déi Ién dwoc thwe hién
trong HDQT cltia BMP, bao gdm vi tri cha tich HDQT khi 6ng L& Quang Doanh, vén da lam viéc tai
BMP trong mét thdi gian dai dwoc thay thé béi 1anh dao clp cao cia SCG 1a 6ng Sakchai
Patipampreechavud — Phé Cha tich (phu trach mang kinh doanh Polyolefin va Vinyl) cia SCG
Chemicals. Ngoai Téng Giam dbc (TGD) hién tai ciia BMP, 6ng Nguyén Hoang Ngan, van con duy tri
vi tri trong HDQT va vi tri TGP cla cong ty sau thwong vu thau tém, tat ca cac thanh vién HDQT khac
déu dwoc thay thé dé phan anh c6 phan kiém soéat ctia SCG tai BMP qua viéc bd sung cac nhan sw
lién quan dén SCG, bao gébm TGP cuia Nawaplastic, va mét thanh vién HDQT doc 1ap nguwdi Viét Nam.
Trai ngwoc véi cac thay dbi Ion trong HDQT clia cong ty, doi ngi 1anh dao ctia BMP duy tri 6n dinh
v&i 1 nhan sy bd sung tr SCG. Phan con lai ctia ddi ngd 1anh dao céng ty bao gdm cac nhan sy chi
chét déu da lam viéc tai BMP trong gan 25 nam.

Cac thay déi nay twong &ng vé&i chién lwoc ddi vai BMP ma Nawaplastics da céng bd, vén khong
nham thuwc hién tai co cdu hoan toan dwong 16i kinh doanh ma dé hé tro' dodi ngd 1anh dao hién tai
cling nhw dé xuét cac thay déi can thiét nhdm cai thién hiéu qua ctia BMP. Dai dién Nawaplastic d&
phat biéu tai DHCD thwédng nién ctia BMP dién ra vao thang 4/2018 nhw sau.

“Chung téi la Nawaplastic, mét thanh vién cda Tép doan SCG va khbng phai la NPT tai chinh. Ching
t6i dau tw dé tham gia vao quén tri doanh nghiép va sé tim kiém céc gidi phap gitip cong ty van hanh
hiéu qua. BMP 1a mét trong nhiing céng ty hang dau va néi tiéng tai Viét Nam ciing nhuw trén thj trurong
quéc té. Chung t6i danh gié cao doi ngii Ianh dao hién tai cua céng ty; Nawaplastic sé hé tro' cho doi

3y

ngd Ianh dao hién tai cta cong ty véi cac stic manh hién co cta chung téi

Hinh 20: HDQT va ddi ngii lanh dao cua BMP trwéc khi Nawaplastic thau tom (thang 12/2017)

Ho va tén Nam sinh  Chirc vu Ghi chu

HDBQT
- Trinh d6: Ky sw co khi
- Gia nhap BMP tir nam 1979
Ong Lé Quang Doanh 1952 Chu tich HBQT - Puoc bd nhiém vi tri TGD ctia BMP n&m 1996 (chuyén giao vi
tri TGP cho 6ng Nguyén Hoang Ngan nam 2012)
- Puwoc bd nhiém vj tri Cha tich HDQT ctia BMP nam 2004
- Trinh d6: K¥ sw co khi va Thac st Quan trj Kinh doanh (MBA)
- Gia nhap BMP tir nam 1988
- Bugc bd nhiém vi tri TGD ctia BMP n&m 2012
- Trinh d8: Ctr nhan Kinh té Céng nghiép va Quan tri Kinh doanh
Ba Nguy&n Thj Kim Yén 1960 Thanh vién HDQT - Gia nhap BMP ttr nam 1981
- Pwoc bd nhiém vj tri thanh vien HDQT ctia BMP nam 2004
- Pwoc b nhiém vj tri thanh vien HDQT ctia BMP nam 2016
- Dai dién cho phan vén cta SCIC.
- TGD cula Thai Plastic & Chemical (TPC) tir nam 2017
Ong Apichai Chareonsuk 1966 Thanh vien HDQT - Pwoc bd nhiém vi tri thanh vién HPQT cdia BMP nadm 2017
- Pai dién cho phan vén ctia Nawaplastic

Phé Chu tich

Ong Nguyén Hoang Ngéan 1962 HDQT / TGP

Ba Bang Thu Ha 1973 Thanh vién HDQT

Ban lanh dao

Ong Nguyén Hoang Ngan 1962 TnanhvienHBAT o\, L ien
/ TGP
- Trinh d6: Ky sw co khi va MBA
Ong Nguyén Thanh Hai 1971 Pho TGD - Gia nhap BMP t&r nam 1995
- Pwoc b nhiém vj tri Pho TGP cla BMP ndm 2017
- Trinh d6: Ky sw co khi va MBA
Ong Nguyén Thanh Quan 1968 Pho TGD - Gia nhap BMP tlr nam 1994
- Pwoc bd nhiém vi tri Phé TGD clia BMP nam 2013
- Trinh d6: C% nhan Ké toan
Ong Héng Lé Viét 1966 Ké toan trwéng - Gia nhap BMP t&» ndm 1994
- Puwoc bd nhiém vj tri Pho TGP clia BMP ndm 2013

Ngudn: BMP, VCSC téng hop
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Hinh 21: HDQT va doi ngi lanh dao ctua BMP sau khi Nawaplastic thau tom (thang 6/2019)

Ho va tén Nam sinh Chirc vu Ghi cha
HDBQT
- Trinh d6: MBA
. . - Phé Chd tich — Mang kinh doanh Polyolefins va Vinyl cia
S;‘Spi;k:rzae'chavu § 1967 Chi tich HDQT ~ SCG Chemicals tis nam 2018 ,
- Bwoc bo nhiém vi tri Cha tich HPQT cia BMP tir thang
4/2018
A x \ R Phé Chu tich .
Ong Nguyén Hoang Ngan 1962 HDQT / TGD Nhw trén
- Trinh d8: Ky sw héa chéat
i Thanh vién - TGb cﬂ{:t Na}waplastic tr nam 2016
Ong Sumphan Luveeraphan 1963 - Pugc bo nhiém vj tri thanh vién HPQT cha BMP tir thang
HBbQT
4/2018
- T nhiém vi tri thanh vién HPQT t&r thang 4/2019
- Trinh d6: Ky sw co khi va Thac si khoa hoc
Ong Poramate Larmroongroj 1063 Thanh vién - Giam dc“'ic Di_éu hé.mh cla Nawaplastic tL‘P’ném 2018
HDQT - PBuwoc bo nhiém vi tri thanh vién HDQT cta BMP tir thang
4/2019, thay thé 6ng Sumphan Luveeraphan
Thanh vién - Trinh d0: Thac si khoa hoc
Ong Wisit Rechaipichitgool 1961 HBPQT / Pho - Trg ly TGD khu vic clia SCG Viét Nam
TGb - Puoc bd nhiém vi tri Phé TGD ctia BMP tir thang 8/2018
A < Thanh vién - Trinh d6: Ky sw co khi
©Ong Phan Khac Long 1961 HPQT - Puoc bé nhiém vi tri thanh vién HDQT clia BMP tir thang
Ban lanh dao
Ong Nguyén Hoang Ngan 1962 Thanh vien Nhuw trén
HBQT / TGP
Ong Nguyén Thanh Hai 1971 Pho TGD Nhuw trén
Ong Nguyén Thanh Quan 1968 Pho TGP Nhu trén
Thanh vién
Ong Wisit Rechaipichitgool 1961 HBQT / Phé Nhu trén
TGb
Ong Héng Lé Viét 1966 Ké toan trwéng Nhw trén

Ngudn: BMP, VCSC téng hop

Nawaplastic nam gitr c6 phan kiém soéat kiém soat, nhwng lwong cd phiéu giao dich
tw do van con khéa nhiéu

Ngoai Nawaplastic, hién dang ndm gitr 54,4% cb phan kiém soat sau khi thau tém BMP trong ndm
2018, BMP ciing chi c6 mét ¢b déng I&n khac - Franklin Templeton Investment Fund, vén da dau tw
vao BMP tlr nam 2010. Véi viéc cac td chirc khac nam gitr lwong cb phan khéng dang ké, hai cd déng
ké trén hién dang ndm gilr 65% cb phan ctia BMP, twong (rng véi khoang 34% lwong cb phiéu co thé
dwoc ndm gilr bdi cac NDT ca nhan. Pay la ty & giao dich tw do (free-float) & mirc kha, dic biét khi
so sanh va&i cac cong ty san xuat VLXD khac nhw NTP (san xuét 6ng nhya, free-float khodng 20%),
HPG (san xuét thép, khodng 55%), HSG (s&n xuét thép, khodng 65%) va HT1 (s&n xuét xi mang,
khoang 20%).
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Hinh 22: Co cau cé déng ciia BMP Hinh 23: Gia tri giao dich trung binh hang ngay
cua BMP
) 20-day
= Nawaplastic
= Franklin Templeton 3-month
Baillie Gifford & Co Ltd
= Mr. Le Quang Doanh 6-month
Edmond De Rothschild
Group 0 100 200 300
nghin USD
Ngudn: Bloomberg, VCSC tbng hop Ngudn: Bloomberg, VCSC tbng hop
Hinh 24: Gia tri mua rong cua khéi ngoai cho c¢é phiéu BMP
ETF FTSE Vietnam
thém BMP
o
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Ngudn: Bloomberg, VCSC tdng hop
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Pa dang hda sang cac san pham éng nhwa khéac ngoai PVC

Khoéng 93% doanh thu ctia BMP dén tir doanh sé ban san pham éng nhwa va phu kién nhya ty san
xuét, trong d6 sén phadm PVC-U (6ng nhwa va phu kién) 1a cac yéu t6 chinh déng gép khodng 81%
tdng doanh thu, xép tiép theo la 6ng HDPE (6% tdng doanh thu), PP-R (2%) va cac san phdm khac
nhw binh phun nwéc cong nghiép va keo PVC (5%). BMP ciing c6 khodng 7% doanh thu dén tir cac
hang héa phan phéi, bao gdm cac san pham lién quan dén x& ly nwéc khdng dwoc san xuat bdi BMP.

Ong PVC-U (cong suét hién tai cia BMP Ia 115.000 tan/ndm)

BMP ban d&u la mét cong ty san xuat 6ng nhwa dan dung thanh 1ap ndm 1977 va hién dang tap trung
vao mang nay khi mang éng PVC-U t&ng trwéng &n dinh véi CAGR 12% trong giai doan 2012-2018.
Ong PVC-U duwoc s dung rong rai nhd trong lwong nhe, bén va cé nhiéu rng dung trong lap dat
duwéng 6ng dan dung ca trén mét dat 1an 1&p dat ngdm. PVC-U ré hon HDPE va PP-R khi cac loai dng
sau c6 cac dac tinh chuyén biét hon. Tuy nhién, kha nang chiu ap suét ctia éng PPC |a thap hon so
véi HDPE va PP-R, do d6 6ng PVC-U duoc st dung rong rai hon trong trong xay dwng dan dung thay
vi ha tang.

Ong HDPE va PP-R (céng suat BMP hién tai Ia 25.000 tan/ndm)

Nham da dang hoa danh muc san phdm. BMP d3 trién khai san phdm éng HDPE vao ndm 2002 va
PP-R vao nam 2009, tlr d6 da gat hai thanh cong dang ké cling véi cac san phdm nay. Ong HDPE va
PP-R da ghi nhan tang trwéng cao dat 1an lwot 23% va 30%, chi yéu do day la cac san phdm kha
méi so véi PVC-U do dé cé c& s& doanh thu tuyét déi thdp hon. Ong HDPE va PP-R ciing hon, ¢
kha nang chdng chiu an mon héa hoc, nhiét do va ap suéat cao hon so véi 6ng PVC-U, gilp céc loai
éng nay phu hop cho rng dung céng nghiép néng. Ong HDPE Ia loai 6ng nhwa dwoc siv dung rong
réi trong xay duwng ha tAng nhd vao dd cirng, chiu dwoc ap suét cao va kich c¢& da dang. Ong nhua
PP-R, ngoai cac rng dung twong tw PVC-U va HDPE, con kha phd bién trong viéc 1&p d&t cac hé
thdng nwéc ndng nhd tinh chiju nhiét cao. Ong PP-R ciing c6 gi4 ban cao nhét trong sbé 3 loai dng nay.

Hinh 25: Co’ cdu téng doanh sé tinh theo san phdm cta BMP

Co cdu 2014 - 2018 Co ciu 2018
CAGR 2013 - 2018
éng PVC-U: 12% phu kién PVC: 18%
éng HDPE: 23% éng PP-R: 30%
> 5.0 5%
) :§ 7%
> 4.0
c
£
2 3.0
2.0 2% V
1.0
0.0
-2% -3% . .
= PVC-U pipes = HDPE pipes
OMerchandise B PVC-U pipes B HDPE pipes PP-R pipes = PVC accessories
OPP-R pipes mPVC accessories @Others Others Merchandies

Ngudn: BMP, VCSC wéc tinh
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Dan gia ting céng suat nham duy tri vi thé dan dau

BMP van hanh 4 nha may san xuét v&i tbng cong suét dat 115.000 tAn sdn phdm PVC-U va 25.000
tdn san phdm HDPE va PP-R. BMP d3 gia tdng cdng suat san xuat theo hwéng tdng dan xuyén subt
lich st hinh thanh céng ty. Ngoai nha may san xuét dau tién ca cong ty va tru s& chinh ndm tai TP.
HCM van hanh t&r ndm 1977, BMP da dau tw vao mot nha may san xuét I&n tai mién Nam & Binh
Dwong trong ndm 1999, va mot nha may khac & tinh Hwng Yén trong ndm 2007 dé gia nhap thi truéng
mién B&c. Dién bién mé& réng cong suat dang chd y nhat gan day 1a nha may Long An giai doan 1
nam 2015 va Giai doan 2 nam 2018, giup tao ra duw dia cho tang trwdng san lwong cho san pham
PVC-U vén hién dang hoat déng v&i hiéu suat hoat déng gan 90%.

Ciing can lwu y |4 hiéu suét hoat ddng dwoc thé hién trong Hinh 26 chi phan anh tng san lwong ban
ctia BMP theo tdng cong suét thiét ké tinh chung trén tt ca loai va kich ¢& san pham. Hiéu suét hoat
dong thuc té cho cac loai 6ng nhya kich c& thong thuwdng (vi du nhw loai nhé hon hoac twong rng
v6i dwong kinh 200mm) da dat gan 90%. Cac séan phdm éng c6 kich ¢& Ién hon do d6 c6 cong suét
thiét ké 1&n hon thuwong chd yéu dwoc san xuét khi co don dat hang hoac dwoc ban thwong mai voi
sb lwong nhod, khién hiéu suat hoat ddng ctia san pham nay thap hon nhiéu so véi cac loai éng nhé.
Theo BMP, mang éng nhd chiém khoang 70% téng doanh thu clia c6ng ty. Tuy nhién, BMP van can
duy tri cdng suét cac san phadm 6ng 16n nhdm da dang héa danh muc sén phadm cho khach hang.

Hinh 26: Téng hop cong suat cia BMP

Céng suét (tan/ndm)

Theo nha ma
y 2014 2015 2016 2017 2018 Future

Nha may TP. HCM

(7,000 m2 Quén 6 — TP. HCM, 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
trién khai néam 1977)
PVC-U 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
HDPE + PP-R - - - - - -
Nha may Binh Dwong
(50 ha tai Binh Dwong, 80.000 80.000  80.000 80.000 80.000  80.000
trién khai néam 1999)
PVC-U 65.000 65.000 65.000 65.000 65.000 65.000
HDPE + PP-R 15.000 15.000  15.000 15.000 15.000 15.000
Nha may Hwng Yén
(40 ha tai Hung Yén, 30.000 30.000  30.000 30.000 30.000  30.000
trién khai ndm 2007)
PVC-U 20.000 20.000  20.000 20.000 20.000 20.000
HDPE + PP-R 10.000 10.000  10.000 10.000 10.000  10.000
Nha may Long An - Giai doan 1 .
(100 ha cho 2 giai doan tai Long An, trién - 5.000 10.000 15.000 15.000 15.000
khai ndm 2015)
PVC-U - - 10.000 15.000 15.000  15.000
HDPE + PP-R - - - - - -
Nha may Long An - Giai doan 2 R
(100 ha cho 2 giai doan tai Long An, trién - - - - 10.000 | 20.000
khai nédm 2017)
PVvC-U - - - -| 10.000 | 20.000
HDPE + PP-R - - - - - -
Téng cong suét 105.000 120.000 125.000 130.000 140.000 150.000
T6ng san lwong ban 45.240 52.928 64.001 94.110 94.582
Hiéu suét hoat déng 43% 44% 51% 72% 68%

Ngudn: BMP, VCSC téng hop
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Hinh 27: Co sé san xuat cia BMP

Ngudn: BMP, VCSC tdng hop
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BMP duy tri |a nha san xuat c6 ty 1& sinh |&i cao nhat bat chap cuéc
chién gia ca dang xay ra

Chiét khau ban hang da tré thanh céng cu canh tranh chinh gitra cAc nha san xuat 6ng nhwa
trong nhibtng ndm gan day. Nhw da dwoc dé cap, canh tranh gay gét da dién ra tlr ndm 2017 do
cong suat bd sung tr ca cac cong ty hoat ddng 1au trong nganh ciing nhw cac cong ty méi khién tat
ca cac cong ty phai gia tdng chinh sach chiét khdu ban hang nham thu hat va git¥ chan khach hang.
Céc chinh sach chiét khdu ban hang dugc thuc hién dwdi nhiéu hinh thire, véi cac hinh thire phd bién
nhat 1a 1) chiét khu co ban, 2) chiét khiu thwong mai va 3) chiét khau thanh toan. Trong khi ty 1&
chiét khau thwong mai va chiét khau thanh toan dwoc 4p dung cho tirng khach hang cu thé phu thudc
vao nhiéu yéu td nhuw quy mé cla don hang va ky han thanh toan, chiét khdu co ban dwoc ap dung
cho tat c& cac khach hang bat ké quy mé don hang va céac diéu kién thwong mai khac. Ty 1& chiét
khau co ban ngay da dwoc dé cap dén trong trang 12 va hién dang & mic 15-20% cho BMP va 35-
40% cho HSG tinh trung binh trong tt ca cac phan khuc san pham. Ty Ié chiét kh&u co ban ctia BMP
cho tirng dong san pham ciing bién déng véi mirc chiét khau xép xi 15% cho san phadm éng uPVC,
20% cho HDPE va 50% cho PP-R. Mtrc chiét khdu cao hon danh cho HDPE va PP-R vi day la cac
dong san phdm kha méi va do d6 can chinh sach ban hang chi dong hon nhdm thu hat khach hang.
Qua trao ddi ctia ching tdi véi ban 1anh dao BMP, ty |1& chiét khdu co ban ctia cong ty thp hon khodng
6-17% so v&i cac dbi tha khac khi BMP cho biét s& khong theo dudi chinh sach canh tranh gia ban
nhwng thay vao dé tap trung vao xay dwng chét lwgng san pham, da dang héa danh muc san pham,
va tang cwong dich vu cham séc khach hang nhdm duy tri san lwgng ban.

Phan tich bién LN tir HDKD la phwong thire so sanh ¢6 y nghia hon so véi so sanh chinh sach
chiét khau riéng biét caa tirng cong ty trong viéc danh gia kha nang sinh 1&i ctia cac nha san
xuat 6ng nhwa. M6t lwu y quan trong lién quan dén chinh sach chiét khau ctia cac nha san xuét 6ng
nhwa 1a cac khoan chiét khau nay dwoc phan loai va ghi nhan trong bao céo tai chinh duéi cac khoan
muc khac nhau tly theo tirng nha san xuét, do d6 viéc so sanh thuan tay tirng loai chiét khau gir cac
nha san xuat sé& chi mang lai yéu té tham khéo néi chung thay vi phan anh chinh xéc kha nang sinh
|&i gitba cac nha san xuét. Vi du chinh cla sw khac nhau nay gitta BMP va NTP dwoc mé ta trong
hinh 28 va hinh 29 bén dudi.

Hinh 28: Phwong thirc ghi nhan chiét khau ban hang ciia BMP va NTP trong b&o céo tai chinh

Phwong phap cia BMP  Phwong phap ctia NTP Tac dong

s . Ghi nhan trong Chi phi e Doanh thu thuan cta

Trir thang tryee tiép vao PN N X N
. A 5 PR A . Ban hang va do d6 NTP dwoc ghi nhan
Chiet khau co ban gia ban khi giao dich khong dwoc giam tri cao hon so véi BMP.

dugc thyc hien trong doanh thu

e Chi phi ban hang

i £ . Ghi nhan trong khoan Ghi nhan trong Chi phi cta NTP bao gém
Chiet khau thwong mai .\ “iam triy Doanh thu Ban hang tt ca chi phi chiét
khau gia ban, do do
g . Ghi nhan trong khoan  Ghi nhan trong Chi phi cao hon nhisu so voi
Chiet khau thanh toan muc Chi phi Tai chinh Ban hang BMP.

Ngudn: BMP, NTP, VCSC tdng hop

Chién Iwgc chiét khau ban hang ctia BMP la cé hiéu qua trong ca viéc duy tri ting trwéng
doanh thu va ty 1é sinh I&i. Do céc chénh léch trong cach ghi nhan ké toan cho chiét khau ban hang
gitta NTP va BMP, cuing véi thuc té ring NTP khong cong b chi tiét co cdu chiét khdu ban hang
trong chi phi ban hang, chang téi khéng thé so sanh co ciu chiét khau gitva NTP va BMP. Do do,
doanh thu va bién LN gdp la khoéng cé y nghia so sanh giira 2 cong ty. Ty |é so sanh c6 hiéu qua nhat
gilra 2 cdng ty nay la bién LN ti» HDKD, v&i BMP vuot trdi so véi NTP tham chi trong ca cac nam kho
khan 2017 va 2018. Phan tich nay cho thay chién lwoc chiét khdu ban hang hién tai cia BMP la hiéu
qué dé duy tri ca tang trwéng doanh thu va bao vé kha nang sinh 1&i so véi cac cong ty cung nganh,
bat chap bbi canh canh tranh gay gat ciia nganh khi cac nha san xuét khac déu tang chiét khdu manh.
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Hinh 29: So sanh gitra chi phi BMP va NTP

2017 2018

v BMP NTP y BMP NTP
dong dong
4, 057 4444 4,130 4,535
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Bién LN gbp = 22,7% Bién LN gép = 33,1% Bién LN gbp = 21,1% Bién LN gbp = 29,4%
Bién LN tir HDKD = 16,3% Bién LN tir HDKD = 11,5% Bién LN tir HDKD = 14,8% Bién LN tir HDKD = 9,9%
Bién LNTT = 14,4% Bién LNTT = 12,5% Bién LNTT = 12,8% Bién LNTT = 8,4%

Ngudn: BMP, NTP, VCSC tdng hop. Ghi chd: danh cho muyc dich so sanh, tat ca bién LN trong biéu db nay duoc
tinh st dung tbng doanh thu trong khi tiéu chuan tinh bién LN théng thudng st dung doanh thu thuan (sau khi

giam trir chiét khau gia ban) dwoc st dung trong phan con lai clia bao cdo nay.
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San lwong ban vwort tréi du tang trwd'ng nganh dang chirng lai

Canh tranh gay gat tlr cac cong ty méi gia nhap thi trwong trong giai doan 2017 va 2018 anh huéng
dén tang trwdng doanh thu cua tAt ca cac cong ty san xuét 6ng nhya lau doi trong nganh. Do do, téng
doanh thu cta BMP di ngang trong nam 2018 sau 4 nam tang trwdng manh mé véi CAGR 16%. Du
vay, BMP da cho thdy strc manh dang ké trong viéc duy tri san lwong ban tuyét déi, dac biét 1a khi so
sanh véi dbi tha I&n nhat 1a NTP trong ndm 2017 va 2018. Trong ca 2 ndm nay, san lwong ban tinh
theo sé tuyét dbi cila BMP da vwot NTP bat chap bdi canh thach thirc clia nganh khién téng trwdng
san lwong cla ca 2 cdng ty déu gidm.

Du khéng ¢6 sb liéu doanh sb hang ndm cla hon 200 nha san xuét 6ng nhya nhé chiém tong cong
khoang 45% tdng thi phan, chung téi cho rang cac céng ty nhd dang méat di doanh s cho cac cong ty
I&n nhw BMP va NTP ciing nhu cac cdng ty méi nhw HSG. Xu huéng hop nhéat nay trong nganh éng
nhwa 1a phu hop véi dién bién ching tdi quan sat dwoc trong nganh thép khi chi cé cac cong ty Ién
nhéat va cé tinh canh tranh cao nhat nhw CTCP Tap doan Hoa Phat (HSX: HPG — thép xay dung) va
CTCP Tap doan Hoa Sen (HSX: HSG — tén ma) c6 thé trai qua tinh hinh thach thirc ctia nganh (vidu
nhw canh tranh cao, thj trwérng BDS ha nhiét va chi phi dau vao bién dong) ma van duy tri thi phan va
dam bao kha nang sinh loi.

Tai PHCD thwéng nién dién ra trong thang 3/2019, BMP nhan manh chién lwoc cta cong ty vé thi
phan la mbi wu tién chinh trong trung han, twong tw nhw cac lo ngai va chién lwoc ctia céng ty dan
dau nganh thép HPG. Céc théng tin chi tiét hon vé trién vong nganh vat liéu xay dung va tinh hinh
hoat déng ctia cac cong ty VLXD khac cé thé dwoc xem thém trong Béo céo chién lwgc ndm 2019 -
Manh dwoc yéu thua (trang 136-141 - ngay 04/01/2019) cla ching t6i va bao céo cap nhat cGa ching
t6i danh cho HPG, T&ng trwdng doanh s6 cao hd tro gia tang hiéu sudt clia cdng suat méi (ngay
08/05/2019) va HSG, Gia thép can ndng va gid ban phuc héi h tro loi nhuan (ngay 02/05/2019).

Hinh 30: Doanh thu caa BMP Hinh 31: San lwong ban caa BMP va NTP

San lwgng ban ctia BMP vwot NTP bat
chap méi trweng kinh doanh thach thire

!
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C—BMP ('000 tons - LHS)
C—NTP (‘000 tons - LHS)
—O— BMP volume growth (% - RHS)
—O—Growth —o— NTP volume growth (% - RHS)

—=Net revenue (VND billion)

Ngudn: BMP, NTP. VCSC tdng hop
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Canh tranh lam gi&i han cac co’ hdéi mé réng bién lei nhuan

Bién dong gia nhwa dau vao, chi yéu la PVC, HDPE va PP-R, 1a mét trong hai yéu t chinh &nh huéng
dén bién LN cla cac cong ty 6ng nhua, yéu té thtr hai da dwoc dé cap & trén 1a chiét khau gia ban.
Hinh 32 cho thay bién ddng bién LN gdp ctia BMP so véi bién dong gia PVC va HDPE. Ngoai bién
dong trai chidu xét theo twong quan ban chét gitra gia nhwa diu vao va bién LN gop (cu thé Ia bién
LN gop giam trong giai doan ma gia nguyén liéu nhwa diu vao tang cao), con 2 yéu td chinh vé bién
dong bién LN gdp ctia BMP can dwoc lwu ¥

DAu tién, canh tranh da tao ra ap luc trén kha nang mé rong cla bién LN gop khi gia nhwa thap. So
sanh 2 giai doan, giai doan quy 1/2013 — quy 3/2014 v&i quy 4/2016 — quy 2/2019, tuy gia nhya trung
binh cla giai doan trwdc la cao hon nhwng bién LN gdp cla BMP van ghi nhan mic cao hon dang
ké trong giai doan trwdc so véi giai doan sau.

Tht hai, khéng gidéng nhw cac nha san xuét ton ma vén cé thé chd dong thwe hién hoat déng mua
dau co nguyeén liéu diu vao khi gia thAp nham mé réng bién LN, cac nha san xuat 6ng nhua thuwong
hiém khi s& dung phwong thirc nay. Cac nha san xuéat éng nhwa thuwong khéng tich triv lwong Ién
nguyén liéu dau vao. LAy vi du, BMP chi duy tri khoang 1-1,5 thang tén kho nguyén liéu nhwa dau
vao. Do dd, chi can khodng mot quy bién dong gia nhwa dau vao dé phan anh cac bién dong nay trong
bién LN gdp cla cac nha san xuét.

Hinh 32: Xu hwéng gid PVC va HDPE so véi bién LN gop hang quy caa BMP

DU c6 co s& gia dau vao cao hon, Giai doan 1 van ghi nhan muc
bién LN gdp cao hon so véi Giai doan 2, chu yéu do canh tranh
gia tang trong nam 2017 va 2018
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Nguén: Bloomberg, BMP, VCSC téng hop
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Bang can doi ké toan lanh manh khéng c6 ne va dong tién manh

BMP gan nhu khéng cé no tir khi cong ty bt dau thanh lap véi viéc khéng cé no dai han va vay no
ngan han khéng dang ké duwoc ghi nhan trong bao céo tai chinh clia céng ty giai doan 2006-2019. Khi
so sanh BMP v&i NTP va cac cong ty cling nganh trong khu vue, cac chi sé thanh khoan va chi sb
thanh toan no ctia BMP |a vwort troi.

Hinh 33: So sanh chi sé6 thanh toan tién mét Hinh 34: So sanh ty |é no rong/vén CSH gitra

gitra BMP va céac cong ty cung nganh BMP va cac céng ty cung nganh
1.4 100%
X %
1.2 80%
1.0 60%
0.8 40%
N - 0\0/0\
0.4 0% ~5—=
0.2 D/D\D_D\D -20% © S °
0.0 -40%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

—O—BMP —0—NTP —0—Regional peers median —O—BMP —O0—NTP —¢—Regional peers median

Ghi chua: Cac cong ty cung nganh trong khu virc dwgc néu trong Hinh 43

Ngudn: Bloomberg, BMP, NTP. VCSC téng hop

BMP ciing ghi nhan dong tién hoat ddng va can can tién mat lanh manh, cho phép céng ty khéng bi
phu thudc vao viéc st dung vén vay. Nhu cdu XDCB dang ké va twong (ng 1a dong tién dau tw 1én
trong giai doan 2016 va 2017 1a dé phuc vu xay dwng nha may Long An - Giai doan 2. Khi BMP khéng
c6 ké& hoach dau tw XDCB I16n trong twong lai gan, cdng ty cé thé tiép tuc duy tri can can tién mét tich
cwe trong twong lai.

Hinh 35: Dong tién va can can tién mat cia BMP

800 ‘
ty déng
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-200 /
_ﬁ
-400
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Cash at year-end —O— Operating cashflow —3— Investing cashflow —0— Financing cashflow —&— Capex

Ngudn: BMP, VCSC tdng hop

See important disclosure at the end of this document WWW.Vcsc.com.vn | VCSC<GO> 05/06/2019 | 27


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Dw béao cua VCSC

Hinh 36: Dw bao va gia dinh 3 nam ctia VCSC cho BMP

Tong san lwong ban 2018A 2019F 2020F 2021F
San lugng (tan) 94.582 98.744 103.096 107.649
Tang trwdng YoY (%) 1% 4% 4% 4%
Ty déng 2018A 2019F 2020F 2021F
Doanh thu 3.920 4.143 4.326 4.518
LN gbp 872 898 929 961
Chi phi SG&A -264 -249 -257 -267
LN tee HDKD 608 650 671 694

- Thu nhép tai chinh 25 24 24 24

- Chi phi tai chinh -105 -110 -111 -112

- L4i/16 rong khac 2 0 0 0
LNTT 530 563 584 606

- Chi phi thué TNDN -102 -113 -117 -121
LNST 428 451 467 485
LNST sau lgii ich CDTS 428 451 467 485
Tang trwéng YoY PAONRSTN 2019F 2020F 2021F
Doanh thu 2,5% 5,7% 4,4% 4,4%
LN gop -5,5% 3,0% 3,4% 3,5%
Chi phi SG&A 1,4% -5,7% 3,5% 3,6%
LN tir HDKD -8,2% 6,8% 3,3% 3,4%

- Thu nhap tai chinh 2,6% -5,3% 0,0% 0,0%

- Chi phi tai chinh 7,8% 4,6% 0,7% 0,6%

- L&i/6 rong khac N/M N/M N/M N/M
LNTT -9,1% 6,3% 3,7% 3,8%

- Chi phi thué TNDN -13,5% 10,1% 3,7% 3,8%
LNST -8,0% 5,4% 3, 7% 3,8%
LNST sau lgi ich CBTS -8,0% 5,4% 3,7% 3,8%

Ngudn: B4o céo tai chinh cong ty, VCSC dy bao

Hinh 37: Téng hop KQKD hang quy cua BMP

Doanh thu 758 979 882 1,206 626 1,104 1,019 1,170 931
LN gop 173 253 214 283 170 249 224 229 210
Chi phi SG&A 41 75 44 4100 .55 -49 57 -102 75
LN tir HDKD 132 179 170 183 115 200 166 127 136
Thu nhap tai chinh 2 6 5 12 6 4 1 15 1
Chi phi tai chinh 11 -26 -26 -34 -16 -30 .27 .32 22
L&i/16 rong khac 0 0 0 -6 0 -1 2 0 0
LNTT 123 158 149 154 105 173 142 110 114
Chi phi thué TNDN 22 30 29 37 -19 34 27 23 23
LNST 100 128 120 117 87 139 115 87 91
LNST sau lgi ich

et 100 128 120 117 87 139 115 87 91
Bién LN gop 22.7% 259% 24.2% 235% 27.2% 22.6% 21.9% 19.6%  22,6%
ti:' phiSG&A/doanh o 1o 7606 500 83% 88% 45% 56% 87%  80%
Bién LN tir HDKD 17,3% 18,2% 192% 152% 184% 18,1% 16,3% 10,8% 14,6%
Bién LN rong 132% 13,1% 136% 97% 138% 125% 113%  7.4%  9,8%

Ngudn: B&o céo tai chinh cong
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Hinh 38: Dw bao 2019 cua cho BMP

Q1 Q1 Tang A 2T .
2018 2019 truwdna 2018A Nhan dinh caa VCSC

* San lwgng ban cia BMP dat tang
trwdng 40% YoY trong quy 1/2019 so
véi mirc co sé& thap trong quy 4/2018,
twong (rng v&i 22.100 tn
* Doanh thu quy 1/2019 cua BMP cho
Doanh thu 626 931 48,7% 3.920 4.143 5,7% thay sw phuc hdi kha quan tinh theo co
s& hang quy, twong (ng v&i 80% con sb
quy 4/2018 (quy 1 thwdng la mua doanh
sb thap diém trong khi quy 4 thuwong la
mia cao diém). Ty |& nay gitba quy
1/2018 va quy 4/2017 la 52%.

LN gop 170 210 234% 872 898 3,0%
Chi phi SG&A 27 57 111,8% 166 -145  -12,6%
LN tir HDKD 115 136 17.5% 608 650 6,8%
Thu nhap tai chinh 6 1 -91,0% 25 24 -5,3%
Chi phi tai chinh 16 22 37,0% 1105 -110 4,6% bgnaﬂgrfgac: éﬁ‘;th“lckﬁiry‘;e:qgrgokszﬁ
L&i/l rong khac 0 0  -56,4% 2 0 -100,0%
LNTT 105 114 8,2% 530 563 6,3%
Chi phi thué TNDN 19 23 223% 102 113 10,1%
LNST 87 91 5,2% 428 451 5,4%
LNST sau lgi ich CDTS 87 91 5,2% 428 451 5,4%
Bién LN g6p 27.2%  22,6% 222%  21,7%

Chiphi SG&A /doanh thu ~ 8,8%  8,0% 67%  6,0%

* Bién LN phuc hdi trong quy 1/2019 tiy
Bién LN tir HDKD 18,4%  14,6% 155%  15,7% murc thap trong quy 4/2018, chi yéu do
gia nhwa dau vao thuan loi.

Bién LN rong 13,8% 9,8% 10,9% 10,9%

Ngudn: B&o céo tai chinh céng ty, VCSC dw bao
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Chung t6i st dung két hop phwong phap Chiét khdu Dong tién (DCF - ty trong 70%) va P/E (ty trong
30%) nham ghi nhan gia muc tiéu cho BMP 1a 59.200 déng/CP.

1. Chung tdi &p dung ty trong cao hon cho gia tri hop ly tr DCF do ching téi tin rang phwong
phap nay phan anh tét nhat dong ti&n manh mé ctia BMP va tinh hinh tai chinh lanh manh
trong xuyén subt ky dw béo.

2. Viéc ghi nhan gia tri hop ly tr phwong phap dinh gia P/E thé hién dinh gia thj trwong hién tai
cho trién vong lgi nhuan ndm 2019, vén van & murc thdp do canh tranh trong nganh tiép tuc
di&n ra va BMP hién van dang & giai doan dau dé |4y lai da téng trwéng loi nhuan.

Hinh 39: Téng hop dinh gia

Phwong phap dinh gia Gia tri hop ly Ty trong (ddng/CP)

Chiét khau dong tién 61.400 70% 43.000

P/E muc tiéu 2019 dat 10,8 lan 54.100 30% 15.200

Gia muc tiéu 59.200
Ngudn: VCSC

Chiét khau dong tién

Chung t6i ap dung dinh gia DCF va tang trwdng nam cudi cung ctia md hinh dinh gia 14 1%. Chang
t6i dw béo tang trwdng khiém tén dw phéng cho ndm 2019 va CAGR 5% trong giai doan 2018-2023
cho LNST sau lgi ich CDTS ctia BMP.

Hinh 40: Chiét khau dong tién

Gia dinh (VND bn) 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
LN tir HDKD 650 671 694 718 756
- Thué -130 -134 -139 -144 -151
+ Khau hao 186 198 211 223 223
- Du tw XDCB -100 -100 -100 -100 -100
- Téng vén lwu dong -90 -134 -137 -148 -158
Dodng tién tw do 516 501 529 550 570
Gia tri hién tai cia DTTD 456 392 366 336 308
T6ng gia tri hién tai cia DTTD 456 848 1,213 1,550 1,858
Chi phi vén Chiét khau dong tién Ty dong
Beta 1,0 Gia tri hién tai cia DTTD 1.858
f;oha” bui rdi ro thi trrong 84  Giatricudi cing 2570
LS phi rdi ro % 4,8 Téng DTTDCK va GTCC 4.428
Chi phi Vén CSH % 13,2 + Tién méat & dau tw ngén han 657
Chi phing % 9,0 - No 57
Thué TNDN % 20,0 Gia tri von CSH 5.028
T§ 18 no/vén CSH % 15 grci)éup)hleu pha lodng hoan toan 82
WACC % 13,1 Gia tri DCF méi CP (VND) 61.421
T&ng trwdng nam cubi % 1,0

Ngudn: VCSC
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Hinh 41: Phéan tich dé nhay cho gia muc tiéu cua BMP lién quan dén ty I& WACC cua mé hinh
DCF va ty |é tdng triedng nam cudi cuing, gia dinh cac yéu té khac khéng déi

5
3 120%  125%  13,0% 13,1% 135%  14,0% 14,5%
il 00% [ 60700 50100 57.600 57.300 56200  54.900 53.700
=l 05% | 61800 60100 58500 58.200 57.000  55.700 54.400
W 10% | 63000 61200 59.500 58.000  56.500 55.200
8 150% | 64400 62400  60.600 60.200 58.900  57.400 56.000
Sl 20% | 65900  63.700  61.800 61.400 60.000  58.400 56.900
W 25% | 67500 65200 63.100 62.600 61200  59.400 57.800
=E 300% | 69.300  66.800 64500 64.000 62.400  60.600 58.800
Ngudn: VCSC
Hé sé PIE

Chung tdi st dung céac cong ty san xuat 6ng nhwa tai Trung Qudc, Thai Lan, Nhat Ban, Dai Loan,
Malaysia, Han Quédc, va Philippines nham tao ra cac cong ty so sanh v&i BMP. Trong bao céo nay,
chung t6i st dung P/E muc tiéu 2019 dat 10,8 14n dua theo trung binh 6 thang cuda trung vi cac cong
ty cing nganh. Chung t6i tin rdng BMP x(rng dang duoc giao dich it nhat 1a twong dwong cac cong ty
cung nganh trong béi canh kha nang sinh 1&i vwot troi ciia BMP (ROE trwot 15,7% so véi 11,5% trung
vi c4c cong ty cung nganh) va tinh hinh tai chinh lanh manh (ty 1& no rong/vén CSH -23,6% so v&i -
11,6% % trung vi cac cong ty cung nganh).

Hinh 42: Cac cbng ty cung nganh trong nwéc

DT
s x - thuan .y v LNST ROA PIE P/B
Ma co6 phieu Tén congty trwot 0 12T (tr s (%) trwot  hién tai
12T (tr > USD) « : e
USD)
NTP Nhwa Tién Phong 132 202 10,5 16 17,4 28,4 7,7 90,5 163 84 85 1,3
BMP Nhwa Binh Minh 148 184 14,4 19 4.2 21,6 10,3 236 175 155 8,6 1,3

Ngudn: Bloomberg, VCSC

Hinh 43: Cac cbng ty cung nganh trong khu vuwc

DT thun No rong/

cong ty Québc gia GL\QS)(" tEtL:%t S1|§)T (\:Ig:

(%)
Cangzhou Mingzhu Plastic Trung Quéc  1.123 499 -5,4 45 -45.4 24,1 13,0 8,9 254 2,3
Vinythai PCL Thai Lan 936 617 3,4 95 36,1 -38,1 16,3 148 9,7 1,5
Daikyonishikawa Corp Nhat Ban 710 1,625 6,7 93 -13,9 -40,6 15,0 7,6 7,3 1,0
Yonggao Trung Quéc 672 770 15,2 34 74,7 27,4 8,3 4,7 19,8 1,6
%E‘Egﬂﬁgf’og'gg'a”d Pipeline & 0y Quéc 629 694 29,0 25 30,2 2,0 7.8 47 257 19
iﬁi@?&”g Donghong Pipe Trung Quéc 491 222 34,3 18 24,8 -19,2 10,8 8,4 214 23
China General Plastics Corp Bai Loan 373 503 4.4 51 31 -12,1 19,4 12,1 7,6 1,4
Daiichi Jitsugyo Nhat Ban 327 1,392 -15,6 45 23,7 23,1 11,5 4,6 7,0 0,8
Wah Seong Corp Bhd Malaysia 144 734 18,8 16 -42,7 58,7 7,0 2,2 9,1 0,6
Plumb Fast Han Quéc 27 30 -33,0 2 -54,0 11,8 6,7 5,6 123 09
Crown Asia Chemicals Corp Philippines 23 23 -5,4 2 0,4 -8,5 11,7 9,5 9,9 1,1
Trung binh 496 646 4,8 39 3,4 37 11,6 7,5 141 14
Trung vi 491 617 44 34 3,1 11,8 11,5 7,6 9,9 1,4
Nhwa Binh Minh Viét Nam 148 184 14,4 19 4,2 236 17,5 155 8,6 1,3

Ngudn: Bloomberg, VCSC
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Hinh 44: Dién bién ty |& P/E cia BMP so vé&i cac cong ty cung nganh
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Ngudn: Bloomberg, VCSC

Lich st khuyén nghi

Hinh 45: Lich st khuyén nghi va gia muc tiéu cta VCSC (déng/cé phiéu)
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Ngudn: Bloomberg, VCSC. Ghi chu: Lich st gia muc tiéu dwoc diéu chinh cho thay déi trong lwong cé phiéu hién
hiru
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Bao cao tai chinh

KQKD (ty déng) 2018 2019F 2020F 2021F
Doanh thu thuin 3,920 4,143 4,326 4,518
Gia von hang ban -3,048 -3,245 -3,398 -3,558
Loi nhuan gop 872 898 929 961
Chi phi ban hang -166 -145 -154 -163
Chi phi QLDN -98 -104 -104 -104
LN hoat déng (EBIT) 608 650 671 694
Doanh thu tai chinh 25 24 24 24
Chi phi tai chinh -105 -110 -111 -112
- trong do, chi phi lai vay 0 -1 0 0
LN tir cong ty lién két 1 0 0 0
Loi nhuan/(chi phi) khac 1 0 0 0
LN trwéc thué 530 563 584 606
Thué TNDN -102 -113 -117 -121
LNST trwéc CDTS 428 451 467 485
Loi ich CD thiéu sb 0 0 0 0
LNST sau lgi ich CDTS bao cao 428 451 467 485
LNST sau lgi ich CDTS diéu chinh 428 451 467 485
EBITDA 781 836 869 905
EPS co ban (ddng) 4,750 5,005 5,188 5,385
EPS co ban diéu chinh (déng) 4,750 5,005 5,188 5,385
EPS pha loang (ddng) 4,750 5,005 5,188 5,385
Cb tlrc tién mét (ddng/cp) 4,000 2,000 2,000 2,000
Cb tirc tién mat/ EPS (%) 84% 40% 39% 37%
CHi SO 2018 2019F 2020F 2021F
Tang trwéng:
Doanh thu thuan 2.5% 5.7% 4.4% 4.4%
EBIT -8.2% 6.8% 3.3% 3.4%
LN trac thué -9.1% 6.3% 3.7% 3.8%
EPS co ban diéu chinh -7.0% 5.4% 3.7% 3.8%
Kha nang sinh 1&i:
Bién LN gép 22.2% 21.7% 21.5% 21.3%
Bién EBIT 15.5% 15.7% 15.5% 15.4%
Bién EBITDA 19.9% 20.2% 20.1% 20.0%
Bién LNST sau lgi ich CDTS didu chinh 10.9% 10.9% 10.8% 10.7%
ROE 17.4% 17.7% 16.6% 15.4%
ROA 15.0% 15.6% 14.9% 13.9%
Chi sb hiéu qua:
S6 ngay ton kho 57.0 65.8 69.1 74.1
Sé ngay phai thu 36.9 40.5 42.5 455
S6 ngay phai tra 18.1 13.9 12.2 11.2
Chu ky luan chuyén tién 75.8 92.4 99.4 108.4
Thanh khoan:
CS thanh toan hién hanh 5.0 6.4 7.7 9.0
CS thanh toan nhanh 2.9 4.0 5.0 6.1
CS thanh toan tién mat 1.1 1.8 2.7 3.7
No vay/ Tai sén 2.1% 1.4% 1.3% 1.2%
No vay/ Vén 2.3% 1.5% 1.4% 1.3%
No' vay rong/ Vén CSH -14.4% -20.5% -28.2% -35.0%
CS kha nang thanh toan 1ai vay N/M N/M N/M N/M

CDKT (ty ddng) 2018 2019F 2020F
Tién va twong dwong tién 412 583 882
Pau tu TC ngén han 200 200 200
Céc khoan phai thu 444 475 534
Hang tdn kho 567 603 682
TS ngan han khac 183 183 183
Téng TS ngan han 1,807 2,044 2,481
TS cb dinh (nguyén gia) 1,771 1,961 2,061
- Khéu hao Iy ké -991 -1,176 -1,375
TS cb dinh (rong) 871 785 687
PAu tw TC dai han 68 68 68
TS dai han khac 67 67 67
Téng TS dai han 1,006 920 822
Téng Tai san 2,812 2,964 3,303
Phai tra ngan han 132 116 112
No vay ngan han 59 41 43
No' ngén han khac 168 161 169
Téng no' ngén han 359 318 324
No vay dai han 0 0 0
N dai han khac 0 0 0
Téng ne 359 318 324
Cb phan wu dai 0 0 0
Vén dau tw clia chd s& hiru 819 819 819
Thang dw vén ¢ phan 2 2 2
Lgi nhuan gir lai 309 437 702
Vén khac 1,325 1,389 1,456
Loi ich CDTS 0 0 0
Vén cha s& hivu 2,454 2,646 2,979
Tdéng ngudn vén 2,812 2,964 3,303
SL cb phiéu tai cudi nam® (triéu) 82 82 82
(*) khong bao gdm ¢ tirc béng cb phiéu/cd phiéu thwéng trong twong lai
LCTT (ty dong) 2018 2019F 2020F
Tién dau ndm 445 412 583
LNST sau lgi ich CDTS 428 451 467
Khéu hao 172 186 198
Thay ddi vbn lwu dong -336 -90 -134
Piéu chinh khac -142 28 29
LCTT tir HD kinh doanh 121 575 561
Chi mua s&m TSCP (rong) 98 -100 -100
Khac 274 0 0
LCTT tir HD dau tw 176 -100 -100
Cb tuc da tra -327 -287 -164
Tang (giam) von 0 0 0
T&ng (gidm) ng' vay ngan han -3 -17 2
Tang (gidm) no vay dai han 0 0 0
Khac 0 0 0
LCTT tir HD tai chinh -330 -304 -162
Lwu chuyén tién thuan 33 171 299
Tién cudi nam 412 583 882

2021F
1,210
200
594
762
183
2,949
2,161
-1,585
576
68

67
711
3,660

107

45
177
329

329

819

984
1,526

3,330
3,660

82

2021F
882
485
211
-137
31
589

-100
0
-100

-164
0
2
0
0
-162

327
1,210

Ngudn: Company’s financial statements, VCSC forecasts
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thao Vy, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
cla chung téi vé cong ty nay. Chang téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién cru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gdbm chét lugng, tinh chinh
xac clia nghién ctru, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Maéi
gidi tb chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj duwoc dwa ra dwa trén méc tang/giam tuyét déi cta gia cb phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat
dong thj trwdng. Céng thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
A Téng lgi nhuan cb déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang téi du béo sé dwong tir
KHA QUAN 1096.20% ‘
Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé& dao ddng
gi*¥a &m 10% va dwong 10%
Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-
20%
BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%
BO phén nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctu cb phiéu nay nhuwng khong
. . . dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
KHONG DANH GIA dinh cda luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwong hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thue hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc co
lién quan dén cong ty do. . .
Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du thong tin co' s& d& xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc do, néu
c6, khéng con hiéu lwc déi véi cb phiéu nay.

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhivng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mirc chénh léch gitra gia thi triérng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kht khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién quan duoc
néi dén trong bao cao nay. P& duoc tw van dau tw, thuwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don
vi dai dién kinh doanh ctia khu vic dé dwoc gidi dap.
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Lién hé

CTCP Chuirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngén hang va Chirng khoan

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Birc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Ding Vin Phap, Phé Giam dbc, ext 143

- Nguyén Thi Anh Pao, Truwédng phong, ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyé&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap, ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao clp, ext147

Khéch hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Tri
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc,com,vn

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vimoé

- Hoang Thiy Lwong, Chuyén vién cao cép, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

D&u khi va Dién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngé Thuy Tram, Chuyén vién cao cap, ext 135

- Nguyé&n Dac Phl Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Hoang Hoai Nam, Chuyén vién, ext 196

Coéng nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cap, ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
guang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

BA&o cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac cta
nhitng thdng tin ndy. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém
phét hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay
d6i ma khdng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho céac t6 chirc dau tw cling nhw cac
nha d4u tw ca nhan ctia Cong ty c6 phan chirng khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bt ky chirng
khoan nao duogc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van déc lap va thich hop
vé&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. B4o cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan
phéi v&i bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin
vui long ghi rd nguén trich dan néu str dung céac thong tin trong bao céo nay.
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