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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 63.000

49.700

Gid thi trwong (17/6/2020)

Loi nhuan ky vong 26,8%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX

Khoang gia 52 tuan 31.800-52.600

Vén héa 3.995 ty déng
SL c¢b phiéu lwu hanh 81.860.938
KLGD binh quan 10 ngay 196.266
% s& hiru nwéc ngoai 79%
Room nwéc ngoai 100%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 5.000
Ty lé cb tirc/thi gia 10,1%
Beta 0,4
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YTD iT 3T 6T
BMP 15,0% 5,7% 40,7% 15,0%
VNIndex 34% 3,4% 123% 3,4%

Chuyén vién phan tich
Tran Dang Manh
(84 28) 3914 6888 ext. 256
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CTCP Nhwa Binh Minh

Ma giao dich: BMP Reuters: BMP.HM Bloomberg: BMP VN Equity

BMP dat muc tiéu tang trwéng LNTT 2 chiv s6, ting chinh
séach cé tirc tién mat nam FY19-20

BMP vira cdng bd tai liéu PHCH nam 2020. Duéi day la nhiing diém nhén chinh:

= BMP than trong d&t muc tiéu kinh doanh FY20, ky vong doanh thu thuén dat
4.560 ty dong (+5,1% YoY) va LNTT dat 582 ty dong (+10,0% YoY), tvong
duong 97,3% va 96,5% dw bao doanh thu thudn/LNTT ndm 2020 ma ching
t6i dé cap trong béo céo truoc.

= Ké hoach sén luong tiéu thu FY20 tdng truéng ving chdc 4,6% YoY, dat
110.030 tén so v6i dw bao ciia BVSC la 113.246 tan (+7,7% YoY). Vi muc
tiéu sén lwong tiéu thu cda BMP, ching tdi hiéu rang BMP dang gid dinh sé
thay déi khong trong yéu déi véi gia ban trung binh. Nh¢ gid hat nhya PVC
thudn loi, BVSC hiéu hon nira loi ich tir tiét kiém chi phi sé dwoc chuyén mot
phén thém vao hoa héng cho nha phan phéi va khach hang dé thuc day san
ltromg, va mé réng BLN gop va ly gidi muc tiéu téng truéng LNTT 2 chi sé.

= Chung t6i duy tri quan diém réng trién vong kinh doanh cda BMP trong Q2 va
Q3 FY20 réat hira hen. BVSC nhéc lai rdng, cho dén hién tai, dich Covid-19 chi
c6 nhifng tac dong khéng dang ké 1én BMP — Du trai qua 3 tuén gién cach xa
héi, sén lwong tiéu thu cia BMP van téng truéng 6-7% trong thang 4. Pa tang
truéng tiép tuc trong thang 5. Trong cudc goi trao déi gén day, BLP xéc nhén
sén luong tiéu thy trong thang 5 van téng so véi cling ky. Vé phia ngudn cung,
cac don hang hat nhyra PVC cda BMP giao trong thang 5,6 gidm manh 20-30%
YTD & YoY. Theo Bloomberg, gia hat nhyra PVC trong thang 5/2020 van & mirc
thdp, 690 USD/tén (-18% YoY) — tin hiéu cho thdy gia nguyén liéu d4u vao cua
BMP van & mac thuén loi trong 3Q20.

= BMP xin chdp thudn ttr cé déng déi véi chinh sach cé tuc tién mat ndm 2019
la 5.000 déng/cp (ty 1é chi trd 96,8%:; suét cé tic 10,1%), trong d6 da tra trude
4,000 déng/cp. Véi KQKD kha quan, ké hoach chi phi vén khéng dang ké (195
ty déng, 4,3% muc tiéu doanh thu FY20), va tiém luc tai chinh viing (vi thé tién
mét déi dao: 11.658 déng/cp; don bay thap: D/E 0,02 14n, tinh téi 1Q20), BMP
trinh ¢ tic tién mat ndm FY20 it nhat 50% LNST FY20 (wéc tinh 2.844
déngl/cp). Chung téi diéu chinh nhe dw b&o cé tiéc tién mat 2020 & 5.000
déngl/cp (suét cé turc 10,1%).

Quan diém dau tw. BMP déng cira & mikc 49.700 dong/cp vao ngay 17/06/2020,
giao djch tai murc EV/EBITDA ndm 2020 /a 3,8 14n va P/E ndm 2020 dat 8,4 14n
S0 v6i mie binh quan nganh 1a 5,3 14n va 10,3 lan. Chang téi nhan thdy BMP hép
dan véi vi thé ddn dau thj truomg trong thj truong 6ng nhua tai Viét Nam, dinh gia
hép dan, loi nhudn vuot tréi, vi thé tai chinh tét va suét cé tic hdp dan. Duy tri
khuyén nghji OUTPERFORM véi mic gid ky vong 1 ndm khéng déi la 63.000
dong/cp (loi nhuén ky vong dat 26,8%, PER hop ly 1a 10,7 I14n).

Chung toi duy tri quan diém rdng BMP & vj thé canh tranh dé huéng loi nhiéu nhét
ter sw hop nhét cda nganh coéng nghiép éng nhua va viéc déu tw co sé ha tang
gia tdng & Viét Nam nho: 1) Tai san thwong hiéu manh cung véi mang Iwéi phan
phéi rong khdp; 2) Bang can déi ké toan chac chan va dong tién hoat déng manh
la diéu tien quyét dé vurot Ién cac déi thu, nhor khéng phéi chjiu ganh néng chi phi
|3 vay, tiém néng loi nhuén tét nhat va duw dia gia tdng thj phén; 3) Chudi sén xuét
bat nhét, khéng phu thuéc nhap khdu (97-98% nguyén liéu déu vao cé nguén géc
trong nwéc); va 4) Boi ngii lanh dao hang dau. Nhing loi thé canh tranh nay
chung minh dé trang bi BMP riéng biét, d& mang lai nhiéu thanh qua, dac biét 1a
trong béi canh djch COVID-19 gay nhiéu tré ngai.
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BMP dé xuat ting trwdng LNTT nam 2020 dat 2 chir sé

BMP than trong dit muc tiéu kinh doanh FY20 vé&i doanh thu va LNTT ting trwéng 1an lwot
5,1% va 10,0%. BMP xin chap thuan t» cd déng cho ké hoach kinh doanh nam 2020 véi doanh thu
thuan dat 4.560 ty déng (+5,1% YoY) va LNTT dat 582 ty déng (+10,0% YoY). Cong ty gia dinh san
lwong tiéu thu ndm 2020 tang trwdng & mirc 4,6% YoY, dat 110.030 tAn va nh& do, chang téi hiéu
rang duwoc rdng BMP dang gia dinh gia ban binh quan ndm 2020 thay d6i khéng trong yéu. Nheé gia
hat nhwa PVC thuan lgi, ching tdi hiéu thém rang nhirng loi ich tir tiét kiém chi phi sé dwoc chuyén
mot phan vao hoa hdng cho nha phan phéi va khach hang dé thuc ddy san lwong déng thoi mé

réng BLN gop va ly giai muc tiéu tang trwdng LNTT 2 chi sb.

Hinh 1: Muc tiéu san lwrong va kinh doanh ndm 2020 ctia BMP:

FY19 FY20
Thwce hién Muc tiéu
San luong (tan) 105.192 110.030 4,6% 113.246 7.7%
Doanh thu thuan (ty déng) 4.337 4.560 5,1% 4.688 8,1%
| LNTT (ty déng) 529 582 10,0% 603 14,0% |

Nguon: BMP; BVSC

KQKD lac quan cho phép BMP tiang chinh sach cé tirc tién mat

Ké hoach cé tlrc tién mat FY19/20. BMP hién xin chap thuan tir cb déng dbi véi chinh séach cé tirc
tién m&t nam 2019 1a 5.000 ddng/cp (ty & chi tra 96,8%; suét cb tirc 10,1%). Chung téi lwu y rng
Cong ty da tra trwdc mot khoan, twong dwong 4,000 déng/cp. Dya trén sw két hop gitra thu nhap
kha quan, ké& hoach chi phi vén tdi thiéu (195 ty ddng, 4,3% muc tiéu doanh thu FY20), va tiém lwc
tai chinh virng (vi thé tién mat doi dao: 11.658 ddng/cp; don bay tdi thiéu: D/E 0,02 lan, tinh t&i
1Q20), Céng ty dat muc tiéu cb tirc tién mat nam FY20 it nhat 50% LNST FY20 (wéc tinh la 2.844
ddng/cp). Chang téi cho réng day 1a mét dong thai tich cwe khi BMP da lién tuc trinh mire cb tire tién
mét 2.000 ddng/cp trong nhiéu ndm qua. Chung téi diéu chinh nhe dw béo cé tirc tién mat 2020 la
5.000 déng/cp (suat cb tire 10,1%). Dbi véi 2020-2022, ching t6i diéu chinh tdng dw béo ¢b tirc tién
mét 1én 5.000-6.000 déng/cp t&r mirc 4.500-5.000/cp trong bao cdo trwdc, nang ty 1& chi trd nam
2020-2022 |én 84,8-88,8%, suét cb tirc twong (ng 10.1-12.1%.

Hinh 2: Chinh sach cé tdc tién mat cda BMP qua ting ndm:
FY16 FY17 FY1s FY19 FY20 Fy21

DPS (déng/share) 4.000 4.000 4.000 5.000 5.000 5.500 6.000
EPS (dbng/ share) 13.796 5.677 5.224 5.166 5.896 6.390 6.758
Ty I& chi tra % 29,0% 70,5% 76,6% 96,8% 84,8% 86,1% 88,8%
Suét cb tirc % 4,40% 6,90% 7,90% 10,1% 10,1% 11,1% 12,1%

Ngudn: D liéu cong ty; BVSC dy bao
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Duy tri quan diém KQKD Q2/Q3 FY20 kha quan; Tiém ning tang dw
bado KQKD FY20

Chung toi duy tri quan diém rang trién vong kinh doanh ctaa BMP trong Q2 va Q3 FY20 rat
hira hen. Trong béo céo trudc, gia PVC thang 4 gidam manh con 630 USD/tan (-22,2% YTD; -21,7%
MoM), theo Bloomberg. Tai budi gép g& nha dau tw trong 1Q20, BLD khang dinh réng gia hat nhwa
PVC thang 5,6 gidm manh 20-30% YTD va YoY, qua dé ching t6i dy doan BLN gép mé rdng trong
2Q20. DU trai qua 3 tuan déng clra do lénh gidn cach xa hoi trong thang 4, sén lwong tiéu thu thang
4/2020 cha BMP van tdng nhe 6-7% YoY, chirng minh rdng COVID-19 chi cé nhirng tac dong khéng
dang ké lén Coéng ty. Chang tdi lién hé véi BLD dé cap nhat théng tin hau gidn cach xa hdi — San
lwong thang 5/2020 caa BMP van tich cwe, ting trwéng 1 chir sé6 so véi thang 5/2019. San
lwong ban hang lac quan trong thang 4 va thang 5/2020 tiép tuc clng ¢ muc tiéu tang trwdng san
lwong 6-7% YoY cda BMP trong Quy 2.

Hinh 3: Gi& hat nhyra PVC hang thang va chi phi ban hang/tén cda BMP:
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Ngudn: Bloomberg; BVSC

Theo dir liéu chia Bloomberg, gia PVC thang 5/2020 ting nhe nhwng van & mrc thap 690
USD/tan (-17,9% YTD; -18,8% YoY), tiép tuc Gng cb quan diém cla chung t6i déi v&i trién vong
kinh doanh tich cwc cta cong ty trong Quy 3. Nhw vay, BVSC ky vong BLN gép cla céng ty sé m&
réng trong Q3/2020.

Dw bdo KQKD FY20 chia chiing téi cho BMP dang dwegrc xem xét lai. Trong bao céo héi thang 5,
ching t6i dw b&o DT thuan/LNTT cia BMP lan lwot 14 4.688 ty dong (+8,1% YoY) va 603 ty dong
(+14,0% YoY). Do gia PVC van duy tri & méc thap so véi dw bao cta ching téi (gidm 5% trong 9
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thang cudi ndm 2020), chiing t6i dw doan tiém nadng ting dy bao KQKQ FY20 va gia muc tiéu cho

BMP; diéu nay can cac danh gia day du hon.

Quan diém dau tw:

BMP dong ctra & mirc 49.700 déng/cp vao ngay 17/06/2020, giao dich tai mic EV/EBITDA nam
2020 14 3,8 14n va P/E ndm 2020 dat 8,4 1an so véi mirc binh quan nganh la 5,3 lan va 10,3 lan.
Chung t6i nhan thdy BMP hap dan nhé vi thé dan dau thj trwong trong thi trworng éng nhua tai Viét
Nam, dinh gia hap dan, loi nhuan vwot trdi, vi thé tai chinh tét va suét cé tirc hap dan. Duy tri khuyén
nghi OUTPERFORM vé&i mirc gia ky vong 1 ndm khong di la 63.000 dong/cp (loi nhuan ky vong
dat 26,8%, PER hop ly 1a 10,7 1an). Ching t6i duy tri quan diém rdng BMP c6 vj thé d& hwéng loi
nhiéu nhat tr sw hop nhat ctia nganh céng nghiép dng nhya va viéc dau tw co s& ha tang gia ting
& Viét Nam nho: 1) Tai san thwong hiéu manh cling véi mang lwéi phan phdi rong khap; 2) Bang
can dbi ké toan chac chén va dong tién hoat ddng manh la diéu tién quyét dé vwot 1én cac déi tha,
nhé khéng phai chiu ganh n&ng chi phi l4i vay, tiém nang loi nhuan tét nhat, tao dw thic day ting
thi phan; 3) Chudi sén xuét hang dau, khéng phu thudc nhap khau (97-98% nguyén liéu dau vao co
ngudn gbc trong nwéc); va 4) Boi ngll 1anh dao hang dau. Nhirng loi thé canh tranh nay chirng minh
da trang bi BMP riéng biét, mang lai nhiéu thanh qua, dac biét 1a trong bbi canh dich COVID-19 gay

nhiéu tré ngai.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khdng cé déng co' ca nhan khi thwe hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
didm riéng cda ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr chirng khoan. B4o céo chi nhdm muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung béo céo phan tich nay nhu mét ngudn tham khao. C& nhan tdi ciing nhw Céng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhéc dén trong
béo céao nay vé nhirng tdn that co thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
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Cao su tw nhién, Dau Khi, Bao hiém
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Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién
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D6 Long Khanh
Hang khéng
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Tran Thu Nga
Ban Ié, Thép, Ngan hang
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Tran Ding Manh
Xay dwng, O t6 & Phu tiing
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Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi
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BéAt dong san, Khu cong nghiép
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Lé Thanh Hoa
Tién ich cbng cdng
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Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Chan nubi, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thuy san
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Phén tich ky thuat
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét
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