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CHUNG KHDAN M3

BAO CAO NGAN - CTCP NHUA BINH MINH ( BMP- HSX)

Bao cao ngan 20/10/2015

Khuyén nghi Kha quan
Gia muc tiéu (VND) 141.000 déng
Tiém nang tang gia 14%

C6 tirc (VND) 3.500 déng

Bién ddng gia cd phiéu 6 thang
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Thoéng tin c6 phiéu, ngay 20/10/2015

Gia hién tai (VND) 124.000

S6 lugng CP niém yét 45.478.480
Vén diéu 1& (ty VND) 454.8

V6n hoa thi trudng (ty 5639
VND)

Khoang gia 52 tuan (VND) 61.800-124.000
% s hitu nudc ngoai 49%

% gidi han sd hitu NN 49%

Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2012 2013 2014
EPS (vnd) 7889 8134 8285
BVPS (vnd) 36420 32742 37782
C8 tirc (vnd) 30%  30%  35%
ROA (%) 27.85 23.84  20.85
ROE (%) 31.03 2675 235

Hoat dong chinh

Céng ty Cé phan Nhwa Binh Minh (BMP) 1a
cong ty hang dau trong linh vwe san xuét ng
nhwa chi yéu la dng nhwa PVC va éng nhya
HDPE. BMP c6 thi phdn chi yéu Ia khu vuc
phia Nam (chiém hon 50%) thj phan. Téng
cbng suét nha may cia BMP hién la 80.000
tdn/nam va cong ty cé ké hoach nang cong
suat thém 120.000 tan/ndm trong 3 ndm toi
nham phuc vu nhu cau thi trwdng.

TRIEN VONG LAC QUAN NHO TANG TRUONG CHU KY VA GIA bAU
VAO THAP

LUAN DIEM BAU TV

C6 phiéu BMP da tang manh trong thoi gian gan day véi ky vong BMP sé soém mé
room cho nha dau tw nwdc ngoai. Hoat déng kinh doanh tang tdc manh nho bién lgi
nhuan gop cao do gia ddu vao giam twong rng voi gia diu va doanh thu tdng manh
nhé sw phuc hdi cta thj truéng bat ddng san va nhu cdu cao tir linh vuc xay dwng co
s& ha tang. Cong ty van con tiém nang ting trwdng tét nhd viec mé rong nha may gap
1,5 14n trong nam 2016 - 2018. Gia ¢ phiéu BMP hién tai van hop ly so voi dinh gia
cla ching toi, tuy vay, xét t¢i viéc gia dau da qua day, canh tranh trong nganh sé gia
tang trong twong lai sau khi cac hiép dinh thwong mai co6 hiéu lwc, rao can khéng qua
cao trong viéc gia nhap nganh, va viéc gia c¢d phiéu da tang manh gan day chung toi
danh gia Kha Quan véi cb phiéu BMP.

DIEM NHAN PAU TV

®  Doanh thu ting trwwdng manh do nhu cau cao, bién lgi nhuan gép cai thién do
BMP khdng phai chuyén phan thing dw tir gia dau vao thap cho khach hang. Quy
11/2015, Doanh thu tang 23% so v&i cling ky, néu tinh gop cho nira dau nam thi BMP
tang trudng 17,5% so véi niva dau ndm 2014 cho thdy nhu ciu dbi véi san phdm bng
nhya clia cong ty da tdng manh tré lai. Loi nhuan gép quy 11/2015 téng 58% so v&i cung
ky, ty suat loi nhuan gdp & mirc cao nhét trong nhiéu ndm do cdng ty khong phai chuyén
toan bd phan théng duw tir gia ddu vao thdp cho khach hang, ty sudt LNG l1a 35%
(Q2/2015) so v&i 30% (Q1/2015) va 27,7% (Q2/2014).

"  Trién vong n&i room theo nghi dinh 60/2015/ND-CP va 16 trinh thoai vén ctia SCIC.
Theo chting t8i, nganh nghé kinh doanh ctia BMP vé& co ban khéng ndm trong dién kinh
doanh c6 diéu kién va sau mét sb didu chinh nhé, BMP sé 1a mét trong nhirng cong ty
d4u tién dwoc cho phép néi room. Chung tdi ky vong danh sach vé cac nganh nghé co
didu kién va ty & room cu thé sé& dwoc cong bd trong thang 11, thang 12 ndm 2015 va
c6ng ty sé co thé dwa ndi dung néi room cho nha dau tw nwéc ngodi vao chwong trinh
DHCD 2016. Gan day, SCIC ciing da cong b viéc thoai vén ctia BMP theo 18 trinh va
didu nay sé gitp nha dau tw nwéc ngoai co thé dé dang mua cb phiéu BMP sau khi ngi
room.

®  Tuy vay bién loi nhuan gop, hién & mirc cao nhat trong nhiéu nam, gép rai ro
g[ém nhe trong twong lai. Gia hat nhwa (Mot s&n pham tir ddu md) phu thuéc vao gia
dau va chung t6i cho rang gia dau hién da on dinh va c6 xu hwéng tang nhe tré lai.

B Viéc nép thué dwoc giai quyét theo hwéng tich cwe. BMP da thanh cong trong viéc
dam phan vé khoan truy thu thué Thu nhap doanh nghiép ndm 2009 - 2010, theo do
BMP chi phai tra 71 ty tién thué chénh l&ch do khong dwoc hwédng wu dai thué nhwng sé
khong phai ndp khoan phat hanh chinh va lai ngp cham 41 ty 4.

®  Pinhgia

Chung t6i danh gia BMP sé dat tang trwwéng doanh thu 17% so véi cung ky dwa
doanh thu ca nam lén khoang 2830 ty va LNST dw tinh 530 ty d. V&i yéu té thuan loi kép
tlr tang trwdng doanh thu manh theo chu ky kinh t& va bién lgi nhuan gdp cao, ching toi
cho réng BMP sé& dat LNST 530 ty d trong ndm 2015, twong duong mirc EPS 11.650 d/ cb
phiéu. O murc gia hién tai, BMP dang glao dich & mirc P/E 1a 10.6 Ian, 1a mot mic hap dan
v&i mot cd phiéu hang co tiém nang mé rdng tét, dong tién manh, rdi ro dau tw thap va téc
dd tang trwéng doanh thu cai thién manh. Chang t6i danh gia Kha Quan déi véi cb phiéu
BMP khi xét dén da tang manh clia c6 phiéu trong thoi gian vira qua cling nhw viéc bién loi
nhuan cé kha nang suy gidm trong ndm 2016 do rli ro gia dau ting nhe sau khi da tao day
trong nam 2015.

1.Téng quan doanh nghiép BMP.

Céng ty C6 phan Nhwa Binh Minh (BMP) la doanh nghiép hang dau trong Iinh vure cung
cp ong nhwa phuc vu xay dwng, co s& ha tang tai Viet Nam. Cac san phdm cha yéu la éng
nhwa PVC (72%) phu tung ong PVC (17%), ong nhywa HDPE (4%), keo dan (4%). Cong ty
chiém hon 50% thi phan dng nhya tai khu vire phia Nam.
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2. Diém nhén dau tw

"  Ting trwéng loi nhuan va doanh thu & mirc cao nhe gia dau vao giam manh va
nhu cau cao tir sw phuc hoi cua linh vuec Bat dong san va co s& ha tang.

BMP la mét doanh nghiép dwoc hwéng lgi chinh tlr viéc gia dau didu chinh manh trong
1 ndm qua. Ty suét loi nhuan gop téng tlr mic trung binh 28% (2014) 1&n 33% (2 quy
dau 2015). Mac du gia dau da tang tré lai trong quy 111/2015, trién vong cung cau cho
thay gia dau sé tiép tuc 6n dinh & mrc thap trong ndm 2015-2016 va bién loi nhuan gop
thoi gian t&i ciia BMP sé duy tri ~ 30%, cao hon mirc trung binh cac nam qua (tlr 27%-
29%). Mét didu dang cha y l1a mac du gia dau bién dong kha manh trong 5 nam qua
nhwng bién lgi nhuan gdp ctia BMP kha &n dinh & mlc cao cho thay cong ty co vj tri
vibng chac trong nganh va kha nang chuyén chi phi cho ngudi tiéu dung cao.

Téc do tang trwdng doanh thu cia BMP da tdng manh tré lai. Doanh thu hai quy dau
n&m 2015 tang 20% so v&i cing ky nam trudc trong bdi canh gia diu vao sut giam cho
thdy san lwong tiéu thu ciia BMP da tdng manh cung v&i sw phuc hdi cla thi trwong
BDS va s tang trwdng manh cta xay dwng co s& ha tng. Véi thi treong BDS van
trong chu ky phuc hdi trong 2-3 nam t&i, ching toi danh gia téng trwdng doanh thu cia
BMP sé dat twong dwong hodc cao hon tang trwédng GDP danh nghia va dat CAGR
10% -12%/nam trong 5 nam t&i.

Nhdm dap ng nhu ciu gia tang trong twong lai, BMP hién dang dau tw nha may sé IV
v&i cong suét dy tinh 120.000 tadn/nam (gép 1,5 14n céng suét hién tai) thanh nhiéu giai
doan, giai doan 1 v&i cong suat 5.000 tAn/nam véi chi phi dau tw 174 ty déng sé khanh
thanh vao thang 11/2015. Nha may nay dw tinh sé giip BMP dap (rng nhu ciu cao hién
nay & khu viec phia Nam ma khdng phai van chuyén hang héa tir nha may phia Bac
vao, qua dé gilp céat gidm chi phi van chuyén va tang cwdng khd ndng dap trng cho
khach hang. Cong suét tang thém la kha nho cho thay BMP sé tiép tuc hoat ddng & cong
suét t&i da, qua do téi wu hoa dong tién va loi tiec cho cb dong.

B Kha nang tao dong tién manh véi ty 1é chi phi thap va it vay no-.

BMP cé mét kha nang tao dong tién manh véi dong tién tir kinh doanh tir 400-500 ty dong/
n&m nhd 1) bién loi nhuan gép dn dinh & murc cao do vi tri chi phéi thi phan éng nhwa dic
biét & khu vire phia Nam; 2) kha néng quan ly hang tdn kho, quan ly cac khoan phai thu tét,
chi phi quan ly th&p va d&c biét 1a chi phi ban hang duoc quan ly tbt vwot tréi so véi cac dbi
tha trong nganh (chi phi ban hang ctia BMP la 5% so v&i mirc 13%-15% cla NTP) va 3) sy
than trong trong kinh doanh gitip BMP khéng phdi ganh no ngan hang cho viéc mé& réng
c6ng suat ma khéng str dung t&i ( hién cac nha may ctia BMP & phla Nam da hoat dong hét
c6ng suét, nha may phia Béc cong suét trén 60%). T4t c& nhirng yéu t6 trén gilp hoat dong
kinh doanh ctia BMP 6n dinh, kéo theo chi phi vay vén thap va rii ro dau tw thap, pht hop
v&i nha dau tw td chirc, nha dau tw dai han.

®  Chinh sach cé tirc va chia thuwéng co phiéu

Nho kha ndng tao dong tién manh, BMP thuwdng xuyén tra ¢b trc bang tién & mirc cao, tlr
30%- 35%/nam. Ngoai ra, Cong ty ciing da tang von tir ¢b phiéu thwdng ty 1& 1:1 vao ndm
2009 va cb tirc bing cb phiéu 30% vao nam 2013. Hién nay, xét t&i thi gia kha cao clia cb
phiéu va vén chl s& hiru 1840 ty trén vn diéu 1& 450 ty ddng, cong ty hoan toan da kha
nang dé thuc hién chi tra cd phiéu thwdng trong thdi gian téi.

"  Trién vong n&i room va thoai vén SCIC.

BMP [a mét trong nhirng c6ng ty tich cwe nhéat trong viéc ndi room cho nha dau tw nwdc
ngoai. V&i dong thai gan day clia SCIC sé thoai s cb phan nam gity tai BMP (13,42 triéu cb
phiéu twong dwong 29,51% vén diéu 18), ching téi cho ring BMP sé& sém dwoc ni room s&
htru nwdc ngoai (hién da kin room 49%). Nha dau tw cing nganh cta BMP |la Nawaplastic
Industries hién dang nam gitr 20,5% va chung t6i cho rang néu ducrc nm room, cong ty nay
sén sang trd mrc gla premium cho ¢ phiéu BMP dé co th& ndm quyén s& hiru chi phdi &
doanh nghiép nay. O mirc gia hién tai, BMP hién giao dich @ mirc P/E chila 10.5 1an (2015)
la mét mirc gia hap dan so véi mirc dinh gia P/E trung binh cGa Vnindex. Hién nay, cac co
phleu da hét room dang thiéu lwc mua tr khéi ngoai va dwya vao giao dich khéi ngoai & cd
phiéu Vinamilk, ching t6i cho rang nha BTNN s&n sang tra cao hon 10%-20% so véi thi gia
ctia cd phiéu dang giao dich truwéc khi co théng tin néi room. Sé tién d& mua cb phiéu BMP
tlr phan s& hivu ctia SCIC khéng I&n ddi véi nha dau tw nwdc ngoai (dw tinh khoang 1800
ty) va chuing toi cho rng SCIC c6 thé hoan tat thoai vén tai BMP trong ndm 2016.
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B Gia dau va gia hat nhwa ting tré lai sé khién cho bién loi nhuan gép suy giam nhe
trong 2 quy cuoi nam.

Vi téc d6 quay vong hang tdn kho ctia BMP kha nhanh (5,95 1an, quy 11/2015), loi nhuan
ctia BMP sé& phan anh sat bién dong gia dau vao (hat nhwa PVC, HDPE) véi d6 tré khodng 2
thang. Theo dd thi & dwéi, mirc gia thap nhét clia hat nhwa dién ra tir dau thang 2/2015 toi
d4u thang 4/2015 va murc gia nay da phan anh vao két qua kinh doanh quy 11/2015 tang dot
bién clia BMP. Mlrc gia dau vao hién nay cao hon thdi ky trén khodng 4% - 6%. Do do,
chiing téi cho rang loi nhuan gop ctia BMP sé suy gidm nhe trong quy Il va quy IV/2015 so
voi quy 11/2015 va sé duy tri twong dwong quy 1/2015 & mirc 30%.

Biéu do gia PVC resin
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Ngudn: Recycleinme.com
B BMP da chét dworc viéc truy thu thué véi két qua twong déi tich cuc

Trong 3 nd3m qua, BMP da phai phan tan ngudn lwc vao viéc x ly van dé truy thu thué
TNDN déi v&i khoan gidm thué 50% cho 2 nam 2009-2010 do co quan thué cho rang
BMP khong dwoc giam thué TNDN  trong nhitng ndm nay. BMP da chirng minh dwoc
viéc cong ty da theo dung cac hwong dan vé ndp thué va hién da tam nop 71 ty thué
TNDN ndi trén va sé khdng phai ndp khoan phat 41 ty ddng. Viéc co quan thué va BMP
chét dwoc phwong an thué cudi cuing va viéc BMP da ndp khodn 71 ty co thé coi nhuw da
cham dit nhibng ton tai vé& thué khién cho cdng ty bi phan tan ngudn lwc va nha dau tw
lo ngai khi du tw vao cb phiéu BMP.

® Dy phéng két qua kinh doanh va dinh gia

Vi gia dinh cong ty sé tiép tuc dat murc ting trwdng doanh thu 17% cho ca nam 2015 va ty
suét loi nhuan gdp gidm nhe do nhwa dau vao da qua mirc day (nhwng van duy tri & mic
thap), chiing téi ky vong cong ty dat 2.830 ty doanh thu va LNST 1& 530 ty d. Dwa theo mé
hinh DCF vai ky vong tang truéng kha quan tir 10% dén 12%/nam trong 5 nam toi, da tinh
toi kha nang loi nhuén gop suy gidm nhe do gia dau da hdi phuc qua day va yeu t6 canh
tranh do hdi nhap quéc té, chung t6i dinh gia BMP 13 141.000 d-153.000 d/ cb phiéu. Chting
t6i khuyén nghi Kha Quan véi ¢ phiéu BMP.
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CHUNG KHOAN MB

TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHiNH

BAO CAO KQKD 3 NAM GAN NHAT

Ty VND 2012 2013 2014
Kiém toan D4 kiém toan D& kiém toan  Da kiém toan
Doanh thu thuan 1890 2088 2415
Téng truéng 10,5% 15,7%
Gia vén hang ban 1301 1466 1746,5
Lai gop 589,2 622 669

Ty suéat lai gop 31,2% 29,8% 27, 7%
Thu nhap tai chinh 14,7 30.5 271

Thu nhép tir dau tw tai chinh

Chi phi tai chinh 6,8 17.5 20,3
Chi phi ban hang 64 68.6 123,6
Chi phi quan ly Doanh 59,9 67 73,2

nghiép

L4i/16 tr HD Kinh doanh 473 499.3 479

Ty suat lai ter HDKD

L&i/6 tiv cong ty con, lién két 4,4 -0.5 0,8
Thu nhap/(chi phi) khac 2 0,5 1,25
L&i/(16) trwdc thué 479,4 499,5 481
Thué TNDN-hién thoi 119,1 129,6 104,1
Thué TNDN-hoan lai -0,2 -0,2 0,1
L&i/(16) rong 360,5 370 376,8
Ty suét 15 rong 19,1% 17,8% 15,7%
EPS 7889 8134 8285

CAN BOI KE TOAN 3 NAM GAN NHAT

Ty VND

Kiém toan

Tién va Twong duong tién
DPau tw Tai chinh ngan han
Céc khoan phai thu

Hang tbn kho, rong

TS Iwu ddng khac

Téng tai san Ngan han
Phai thu dai han

Tai san C6 dinh rong

Bét dong san dau tw

PAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Téng Tai san dai han
Tong Tai san

Téng truéng

Vay ngan han

Phai tra nha cung cap
No ngén han khac

Céng ne’ ngan han

Vay dai han

Phai tra nha cung cép dai
han

No dai han khac

Cong no dai han

Vén gop

Thang dw vén ¢b phan
Vén khac

C6 phiéu quy

Chénh Iéch danh gia lai TS
Cac quy

Lai chwa phan phéi

2012 i
béa Kiém
toan
345,3
0
300,3
336,5
70,3
1052,3
15
250,7
0
0
104,5
370,3
1422

43
49,9
94,4

148,6

1274
351,4

922,7

2013

D& Kiém
toan

438,7
0
278,5
367,8
139,3
1224,4
2,2

196

258,7
456,7
1681,3
18%
20,6
30,8
108,8

160,2

50,5
1489
456,4

1032,6

2014
Da Kiém
toan
243,7
460
269,3
373,5
139,5
1486
2.2

182,8

257,5
442.5

1928,5
14,7%
26,1
38,5
146,3

210,9

10,3
1718,2

456,4

1261,9
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Hé Théng Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi cia MBS duoc xay dwng dwa trén mirc chénh léch cla gia muc tiéu 12 thang va gia cé
phiéu trén thi trwéong tai thoi didm danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN Tw 10% dén 20%

PHU HOP THI T -10% dén +10%

TRUONG

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY CO PHAN CH’'NG KHOAN MB (MBS)

Buwoc thanh lap tir thang 5 ndam 2000 béi Ngan hang TMCP Quan dgi (MB), Coéng ty CP Chirng khoan MB (MBS) Ia mét trong 5 cong ty
chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhidéu ndm khéng ngirng phat trién, MBS da tré thanh mét trong nhivng cong ty chirng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gdm: mdi gi&i, nghién ctru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac nghiép vu
thi trwéerng vén.

Mang Iwdi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS da dwoc mé rong va hoat ddng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhw Ha
Noi, TP. HCM, Hai Phong va cac viing chién Iwoc khac. Khach hang ciia MBS bao gdm cac nha du tw ca nhan va td chirc, cac td chirc
tai chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gbm cac cdng ty thanh vién nhw: Céng ty CP Quan ly Quy dau tw MB (MB
Capital), Céng ty CP bia éc MB (MB Land), Céng ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Céng ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet
R.E.M), MBS c6 nguén lwc Ién v& con ngwdi, tai chinh va cong nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san phadm va dich vu phu
hop ma rat it cac cong ty chirng khoan khac cé thé cung cép.

MBS tw hao dwoc nhin nhan la:

= Cong ty mdi gi¢i hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tr nam 2009.

= Cong ty nghién ctru co tiéng nai trén thi trwéng véi ddi ngl chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cAp cac san phdm nghién ctru
vé kinh té va thj treong chiing khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu v& nghiép vu ngan hang dau tw cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI S&

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quy&n ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhirng théng tin st dung trong bao
cdo dwoc thu thap tir nhirng ngudn dang tin cay va MBS khoéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la clia (cac) tac gid va khong nhét thiét lién hé véi quan didm chinh thirc clia MBS. Khéng mét thong tin ciing nhw v kién nao
dwoc viét ra nhdm muc dich quéng cao hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai
ban bai bat ky ca nhan hoac tb chirc nao khi chwa dwoc phép ctia MBS.





