" . FPT Securities BAO CAO DINH GIA LAN DAU

NGANH: NHUA Ngay 05 thang 10 nam 2026
CONG TY CO PHAN NHUA BINH MINH (HSX: BMP)

Trinh Borc Thanh Gia hién tai: 142.500 £ .

Chuy@n vién Phan tich co ban Khuyen nghi

y Gia muc tiéu: 165.200

Email: thanhtd@fpts.com.vn : ' ) MUA

Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 4306 Tang/(giam): +16,0%
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. ) iy . Chung t6i khuyén nghi MUA d6i véi c6 phiéu BMP voi gia muc
Trwdng nhém Phan tich co ban

tiéu la 165.200 VND/cp, cao hon +16,0% so v&i gia déng clra
Dién bién gia cb phiéu BMP va VNIndex ngay 05/10/2026 (bang phwong phap FCFE va FCFF) (chi tiét).
LUAN DIEM PAU TU

CTCP Nhwa Binh Minh (HSX: BMP) Ia doanh nghiép tién phong
trong linh virc san xuét dng va phu tung nhya xay dwng tai Viét
100% Nam, gitp don vi nay s& hiru loi thé vé thwong hiéu lau doi voi

300%
200%

0% feiaesl YW thi phan dirng the hai ca nwéc trong 05 nam tré lai day (binh quéan
dat 25,9% trong giai doan 2021 — 2025).
M00% . W o o < < 0 © © o Khuyénnghi MUA cd phiéu BMP dwa trén ky vong loi nhuan
AN AN N AN N N N N N N A .. .z ” .
S g S g S g S g S g S phl_.l‘c hoi mgph sau giai §oan gia hat nhwa tang cao khi (1)
nguon cung dau khi phuc hdi tai Trung Bong sé giup gia dau Brent
BMP ——VNI

va gia hat nhwa ha nhiét (2) gia dinh BMP sé gitr gia ban dau ra
& murc cao, twong tw sau giai doan xung dét Nga — Ukraine, dé

Théng tin giao dich (05/10/2026) tang chiét khau cho nha phan phéi va kich cau tiéu thu.

Chung t6i ky vong két qua kinh doanh cia BMP sé khéi sac

Gia hién tai (VND/ 142.500 2 2 A

'a hien tal (VIND/cp) tré lai k& tir sau nam 2026F. Cu thé, doanh thu thun va loi
Gia cao nhét 52 tuan (VNDJcp) 178.535 nhuan sau thué dw phong Ian luot ting +6,4%/ndm va
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 114.610  +5,8%/nam t&i ndm 2030F (chi tiét). Trong do:

S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 81,9 o Nam 2026F: Doanh thu ban hang tiang +6,4% (dat 5.958 ty

Sé lwgng CP Ilwu hanh (triéu cp) 81,9 VND) trong khi LNST gidm manh -18,3% (dat 1.003 ty VND)

KLGD binh quan 30 ngay (cp) 68.081 do mirc ta;mg cla gia ban dau ra khéng thé bat kip véi gia hat
L . ‘e nhwa khién bién lgi nhuan bi bao mon.

% s& hiru nwdc ngoai 82,43% . . . , .

. i R e Giai doan 2027F — 2030F: Lgi nhuan gbép dy phong tang
e EE ) YND)) i 11.665 +8,9%/nam véi ky vong gia hat nhwa sé diéu chinh giam theo
P/E trailing 12 thang (lan) 9,00x gia dau nho (1) hé thdng dweng 6ng méi ctia UAE di vao hoat
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 15.674 dong ké tr Q2/2027 sé& gidp gidm phu thudc vao tuyén qua

eo bién Hormuz, va (2) gid dinh BMP sé tiép tuc duy tri gia
ban binh quan & mwc cao, dat 62,7 triéu VND/tan (cao hon
9,4% so v@&i giai doan 2022 — 2025).

Tén CTCP Nhwa Binh Minh RUI RO BAU TV (chi tiét)
> Xung dét quan sw My - Iran kéo dai c6 thé lam giam bién
Igi nhuan dw phéng. Hat nhwa wéc chiém 38,2% tdng chi

Téng quan doanh nghiép

Piachi 240 Hau Giang, Phuong Binh Tay,

Tp-HCM phi trong qua trinh san xuat éng nhwa ctiia BMP. Viéc xung

Doanh  San xuét va kinh doanh éng va phu dot tiép tuc leo thang co thé lam giam bién loi nhuan dw phéng
thu tung nhwa xay dwng khi gia d4u vao tiép tuc bj day Ién cao theo gia dau.

> Chinh sach diéu chinh gia niém yét cia BMP. Gia hat nhya

Chiphi  Chi phi nguyén vat liéu (Hat nhwa) tang cao cé thé khién BMP tiép tuc phai diéu chinh téng gia

niém yét, dan t&i gidm sb lwong don hang tir nha phan phbi
va nhu cau tiéu thu 6ng nhya.

Ruiro  Bién dong gia dau va gia hat nhya P ek o L )
» Bién dong chinh sach chiet khau cho nha phan phoi.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 1



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" FPT Securities

. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Théng tin chung & Lich st hinh thanh

HSX: BMP

CTCP Nhuwa Binh Minh (HSX: BMP) c6 tién than la Nha may Coéng tw Hop doanh Nhwa Binh Minh, chuyén san
xuét cac sadn pham nhwa dan dung. Téi giai doan 1987 — 1989, BMP chuyén d6i mé hinh kinh doanh, tré thanh
nha san xuét 6ng va phu tung nhwa xay dwng dau tién tai Viét Nam véi cong suat ban diu dat 5 nghin tAn/nam.

Tai thang 10/2026, BMP dirng thir ba ca nwéc vé quy md san xuat 6ng nhwa véi tbng cong suét dat 150
nghin tAn/ndm (wéc chiém 14,6% cong suat dng nhya toan nganh')
Anh 1: Lich st hinh thanh caa BMP

san lwong, co cAu tiéu thu theo san pham/thj trwéng, chi phi san xuét...
qua kht va cac ngudn thi ba (Tap doan SCG, website cac nha phan phdi,...

1977 - 1994

Thanh Iap Nha may va
Ccong ty Nhuya Binh
Minh tai Tp.HCM wva
bat dau san xuat ong
nhya xdy dung voi
cong suat dng nhua
ban diu dat 5 nghin

tan/nam. l

2004 - 2006
Thanh lagp CTCP
Nhua Binh Minh va
niém yét trén san HSX
véi von didu 18 dat
107 1y VND.

|

2009 - 2017

Toéng céng suat dat
150 nghin tin/nim
Bwa vao hoat adng
Nha may Binh Minh
Long An véi cong suat
dat 25 nghin tAn/mam
va dua ra thi tredng
san pham dng PP-R

T

T

2. Co ciu cé dong

Biéu do6 1: Co’ cau c6 dong cua BMP cé dac véi hai

1999 - 2002

Téng cnng sudt dat
85 nghin tan/nam.
Bua vac hoat ding
Nha may Binh Minh
Binh Dwong cOng
suat 80 nghin tAn/nam
va duea ra thi trwdng
sdn pham éng HDPE.

c6 doéng I&n nam giir 66,4% cd6 phan (05/10/2026)

33,6%

55,0%

Nawaplastic
Industries Co., Ltd

= KWE
Beteiligungen AG

Khac

Nguén: BMP, FPTS téng hop

2007 - 2008

Téng céng suat dat
125 nghin tin/ndm
Thanh Iap Cong ty con
la Cong ty TNHH MTV
Nhea Binh Minh mién
Bac tai tinh Hung Yén
V@i cong sudt thigt ké
dat 40 nghin tan/nam.
Mua lai 29% cb phan
tai CTCP Nhra ba
Nang (UpCoM: DPC)

2018 - nay
SCIC thodl vén nha
nedc khdi BMP. The
Mawaplastic Industries
tr& thanh cd ddng Ién
nhat va nam quyén
kiém soat hoat dong
kinh doanh.

Nguén: BMP, FPTS téng hop
Mirc dd cong bd dang thap hon so véi treéc ndm 2022 khi BMP chuyén sang chia sé théng tin vé& hiéu qua
tai chinh nhiéu hon ké tir ndm 2023. Trong bao céo nay, ching t6i d& phai wéc tinh nhiéu chi tiéu quan trong nhw

dwa trén cong b clia doanh nghiép trong
) do thiéu thong tin.

Co cau cd dong cta BMP cé dic véi hai cd dong
I&n |a Nawaplastic Industries Co., Ltd (NPI) va quy
dau tw KWE Beteiligungen AG (Thuy S§) ndm gilr
66,4% s6 lwong cb phiéu lwu hanh.
Trong d6, cé6 dong I&¥n nhat va ndm gilr quyén
diéu hanh la NPI (chiém 55,0% cb phan) — cong ty
con san xuéat éng va phu tung nhwa PVC tai Thai Lan,
trire thudc Siam Cement Public Co., Ltd (SCG) - tap
doan chuyén dau tw vao linh v vat liéu xay dwng tai

Viét Nam.

1 Téng cong suét toan nganh dwoc wéc tinh dwa trén nhém 10 doanh nghiép c6 quy mé san xuét 6ng nhya Ién nhét ca nwéc gom

NTP, Tan A Dai Thanh, BMP, NTP, DNP, Vinapipe, Europipe, Dat Hoa, Dismy va Dekko.
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Do vay, hoat dong kinh doanh ctia BMP chiu chi phéi hoan toan tir Tap doan SCG véi mot sb chinh sach cu
thé nhu sau:
e BMP duwoc hd tro ngudn cung hat nhya trong nwéc tir hai cong ty con khac cia Tap doan SCG la Cong
ty TNHH Nhywa & Héa Chéat TPC Vina (TPC Vina) va Coéng ty TNHH Héa diu Long Son (LSP).
e BMP tap trung vao phan khuc xay dwng dan dung, han ché ban hang cho xay dwng cong nghiép va ha
tang do phai chiét khiu cao va kéo dai thoi gian céng no.
3. Co cau té chirc doanh nghiép
BMP sé& hiru 01 cong ty con va 02 cong ty lién két. Trong do:
e CTCP Nhwa Pa Nang (UpCoM: DPC): DPC dang la tdng kho phan phdi san phdm, nguyén vat liéu va
thiét bi cia BMP tai khu virc mién Trung.
e CTCP Pau tw Kinh doanh Bat déng san Binh Minh Viét: Cong ty dang tién hanh cac tha tuc dé cham
dit hoat dong.
Bang 1: Hé théng céng ty con va céng ty lién két caia BMP

Véndiéulé Tylé

Tén cong ty Linh vyc kinh doanh

(ty VND)  s& hiru

Cong ty con

Céng ty TNHH MTV Nhua
Binh Minh Mién Béc (NBM)

San xuét va kinh doanh cac s&n pham dan dung va
155 100% N Ca e Rl s
cdng nghiép tir chat déo va cao su.
Cong ty lién két

CTCP Nhwa Da Nang
(UpCoM: DPC)

CTCP Pau tw Kinh doanh 210 26.00% Kinh doanh b4t dong san, budn ban vat liéu, thiét
B4t dong san Binh Minh Viét " pj14p dat khac trong xay dung.

Sén xuét va kinh doanh nhap khau cac san pham,

22,4 29,059 iéu, thiét bi ngs
; 9,05% nguyén liéu, thiét bi nganh nhwa.

Nguén: BMP, FPTS téng hop
4. Linh vwc kinh doanh

San xuat va kinh doanh éng va phu tung nhwa xay dwng la linh ve kinh doanh chinh ctia BMP v¢i ty trong
binh quéan giai doan 2021 — 2025 wéc chiém ~96,0% téng doanh thu hang nam.

Biéu dé 2: Ong va phu tung nhwa chiém ~96,0% Biéu dd 3: uPVC la san pham chinh, déng gép hon

téng doanh thu hang nam ctia BMP ~94% san lwong tiéu thu hang nam caa BMP
4,3% 3,3%2‘4%
Doanh thu éng nhya uPvC
= HDPE
= Doanh thu khac PP-R
95,7% 94,4%
Nguén: BMP, FPTS téng hop Nguén: BMP, FPTS wéc tinh

Cac san pham ctia BMP phuc vu cho hoat déng xay dwng véi 6ng uPVC va PP-R phuc vu cho xay dwng dan
dung va HDPE phuc vu cho xay dwng céng nghiép va co s& ha tang. Trong dé, phan khic dan dung chiém ty
trong Ié&n véi dng va phu ting nhwa uPVC wéc chiém 94,4% san lwong tiéu thu hang nam.
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Il. CAP NHAT NGANH NHU’A XAY DUNG VIET NAM

Nganh nhwa xay dwng cé ap lwc canh tranh cao v&i ba d&c diém chinh, gdm (1) nguyén vat liéu la chi phi
chinh v&i ngudn cung phu thudc vao nhap khau (2) tap trung tiéu thu néi dia v&i nhu cu dén tr ting trudng xay
dwng, va (3) nganh cé tinh chat ddc quyén nhém mé véi hai doanh nghiép dan dau la BMP va CTCP Nhwa Thiéu
nién Tién Phong (HNX: NTP) khién gia niém yét it thay dbi va cac doanh nghiép trong nganh chi yéu canh tranh
bang chinh sach chiét khau. (Xem thém Téng quan nganh tai Bao céo dinh gia lan ddu ma NTP thang 06/2026).

Té&i thang 08/2026, cac dac diém cla nganh nhin chung khéng cé nhiéu thay dbi véi mot sb cap nhat nhw sau:
1. Gia hat nhwa ting tré lai theo bién dong gia dau do xung dét tai Trung Dong leo thang

Gia cac loai hat nhwa quay dau ting khi xung dét tai Trung Pong bj day Ién tAm cao méi. Trudc dé, gia hat
nhwa da ha nhiét theo gia dau Brent vé murc trwdc xung dot My - Iran sau khi hai nwéc nay dat dwoc théa thuan
ngrng ban tam thdi kéo dai 60 ngay vao cudi thang 06/2026. Tuy nhién, ké tiv gitra thang 07/2026, gia dau Brent
da bat tang tr& lai do My va Iran tiép tuc cac cudc khong kich vao ci diém quan sw ctia nhau, méc cho Iénh ngurng
ban van con hiéu lwc. Mirc ting trén con dwoc bd tro do xung dét lan rong sang khu vie Bién D6 khi lwc lvong
Houthi (than Iran) tAn cong vao cac co sé ha tAng ctia A Rap Xé Ut, gay khé khan cho hoat déng van chuyén dau
khi & ca eo bién Hormuz (~50% san lwong thé giéi) va eo bién Bab el-Mandeb (~10% san luwong thé gidi).

Biéu dd 4: Gia hat nhwa* diéu chinh ting theo gia dau trong hai thang dau Q3/2026

2.000 200

1.500 150 o

C C

“© / F\_\/‘ 2

8 1.000 | —— ) 100 =

2 N—— 2
a _

500 50 -

0 0

< B H (%) (%) (%) (%) (%) (%) (o) (%) (o) © © o © © © © ©
Vv VR % VA VAR V VR VA% Vv 3 X J XV VAR v
QY P R E @R QPR Y
Gia d4u Brent (pha) ——PVC ——PP HDPE

*Lwu y: Gia nhép khéu giao djch tai thi trurong Péng Nam A
Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Do dd, gia dau Brent binh quan trong hai thang dau Q3/2026 dat 85 USD/thuing, cao hon 1an lwot +25,0% so Vi
cung ky va +18,1% so véi cudi thang 06/2026. Diéu nay da kéo gia hat nhwa giai doan nay tang tré lai va neo &
mUrc cao so véi cuing kY, dat 1&n Iwot 773 USDAAN (+10,4% YoY) ddi véi PVC, 1.137 USDAAN (+16,5% YoY) déi
v&i PP, va 1.171 USD/tan (+24,1% YoY) déi véi HDPE.
2. Nhu cdu 6ng nhwa Q2/2026 cham lai do cac doanh nghiép da dong loat ting gia niém yét trwéc do6
San lwong tiéu thu toan nganh Q2/2026 giam nhe -0,9% YoY (wéc dat 104 nghin tan) do cac doanh nghiép
da dong loat tang gia 6ng nhwa niém yét trong cudi Q1/2026 khi gia hat nhya bi day lén cao.
Biéu d6 5: Tiéu thu toan nganh di ngang trong Q2/2026 du ting trwéng xay dwng kha quan

150 15%
105 92 104
« 100 82 o — 10%
T | o |
= |, - | o N [ _ o
<
Z 50 5%
0 0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2024 2025 2026
mmm S3n lwong tiéu thu %Tang trwdng xay dwng (phai)

Nguén: BMP, NTP, FPTS woc tinh
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BMP va NTP da diéu chinh tang gia niém yét dng uPVC trong Q2/2026, cao hon lan luvot +11,2% YoY (dat 99,6
nghin VND/mét) va +20,8% YoY (dat 96,3 nghin VND/mét). Viéc tang gia niém yét da lam gidm nhu cau cung téc
dd nhap hang trong Q2/2026 do cac nha phan phdi lo ngai ton kho gia cao va cac nha thau xay dwng phai diéu
chinh lai dw toan. Bén canh dd, bdi canh trén ciing dwoc bd tro khi nhiéu nha phan phéi da tdng nhap 6ng nhua
gia thap trong Q1/2026, trwdc khi dién ra dot tang gia (theo chia sé tir BMP va NTP). Diéu nay khién tiéu thu éng
nhwa Q2/2026 di ngang so v&i cung ky du tang trwdng xay dwng dat mirc cao nhat trong ba nam tré lai day, dat
10,3% (+0,5 dpt YoY).

Cap nhat t&i thang 08/2026, gia 6ng uPVC niém yét cia BMP va NTP déu da gidm 10% (déu dat 89,6 nghin
VND/mét) so v&i mirc tang triwére dé khi gia hat nhwa ha nhiét, va duy tri & m&c cao méi nay.

Biéu do 6: Gia niém yét 6ng nhwa uPVC ctia BMP va NTP neo cao trong Q2/2026

200 2.000
= 11/2021 )
2 150 0412021 -NTP ting +12% 03.00/2028 55, 1.500
= X 5 0 - g o
a - NTP téng +22% - BMP tang +23% - BMP tang +11% <
Z 100 - BMP i R S N - e~ | 1.000 &
i P XY R 7 /7\— ' n
2 50 N 08-10/2022 07/2023 06-08/2026 500
- NTP giam -17% - BMP giam -7% - NTP giam -10%
0 - BMP giam -10% 0
13579111357 9111357 9111357 9111357 9111 357 9111 35 7
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Gia hat nhwa PVC (phai) BMP ——NTP

*Lwu y: Giad éng nhwa uPVC DN90, PN8, Class 3, binh quén tai mién Béc va mién Nam
Nguén: BMP, NTP, FPTS téng hop
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. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH

Két qua kinh doanh ctia BMP ting trwéng tich cwc trong giai doan 2021 — 2025 véi tbc dd CAGR clia doanh
thu thuan va LNST hop nhét dat 1an lwot +4,9%/ndm va +54,7%/n3m nho (1) xay dwng nha & hdi phuc tai khu
viwe mién Nam gitp thuc day nhu cau tiéu thu 6ng nhwa, (2) mirc nén thap cla loi nhuan nam 2021 do dai dich
Covid-19 da déng thdi gay gian doan san xuét va day gia nguyén liéu dau vao tang manh, va (3) mat bang loi
nhuan lén mirc cao mai ké tlr sau ndm 2022 khi gia hat nhwa ha nhiét theo dién bién gia dau.

1.
Chuadi gia tri cia BMP nhin chung twong dong nganh ca vé nguyén liéu dau vao, quy trinh san xuét va san
pham dau ra.

Anh 2: Chuéi gia tri hoat déng kinh doanh ctia BMP

Chubi gia tri hoat déng kinh doanh

PAU VAO SAN XUAT PAU RA

Cong nghé san xuat twong
dong nganh:
Cdng nghé ép dun

Tbng cong suét:

San pham dau ra:
Ong va phu tang (6ng néi, gioang,
dau bit,...) nhwa xay dung

Xay dwng dan dung

Hat nhwa:

| 150 nghin tan/ndm
Nguodn 100% néi dia N N
Trong dé Mién Nam: Mién Bac:
A 4 nha may 1 nha may
Ong nhya Ong nhua
L3,) /:D ‘«':D uPVvC PP-R
o lonn. v deng cong nanien,
Chié’m 92%: Mua t[y MmN maan ha tang
TPC Vina va ACVN ﬁ,::[ ﬁ, P
Cdng suat Cong suat \
110 nghin tdn/ndm 40 nghin tdn/n&m
é.) LZ‘) Hon ~90% san lwgng hang nam Ong nhya
HDPE t&i tlr khu vee mién Nam HDPE
Chnem 8%. Mua tir LSP 150 Ong nhwa dan dung chiém
A P hon ~90% d h thu nam 2025
Nguyén vat liéu chiém 64,3% on % doan {4 nam
chi phi SX nam 2025 < 100
R o 3,5%
£ 2,4%% =
13,1% [<)
! 50
24% 7,3% - \
. ° 38,6%
= 0
12,8% 2021 2022 2023 2024 2025
mMién Nam  Mién Bac

90,2%

Ngudn: BMP, FPTS wéc tinh

uPVC =HDPE =PPR - Khac
Nguén: BMP, FPTS uéc tinh

Hat nhya

= Nguyén vat liéu khac
= Nhan coéng
= Khiu hao

Mua ngoai

Khac

Ngubn: BMP, FPTS wéc tinh

Dau vao: Nguyén vat liéu chiém 64,3% trong co' cau chi phi sén xuét cia BMP ndm 2025. Trong dé, hat nhya la

nguyén liéu dau vao chinh, wéc chiém 38,6%.

San xuat: Quy trinh san xuét ctia BMP twong ddng nganh véi cong nghé ép dun. BMP s& hiru 5 nha may voi

tbng coéng suat dat 150 nghin tAn/ndm va hon 90% san lwong tap trung tai khu vwc mién Nam. Ty & cong suét

huy déng binh quan giai doan 2021 — 2025 dat 60,3% do d&c thu mét sé day chuyén san xuét éng va phu tung

chuyén dung (6ng gan séng, 6ng HDPE c& I&n,...) chi hoat ddng khi c6 don dat hang (theo BMP chia sé).

DPau ra: San phadm dau ra chi tiéu thu trong nwéc va phuc vu chinh cho hoat ddng xay dwng dan dung véi ty trong

doanh thu nam 2025 wéc dat 92% (gém éng uPVC va éng PP-R).
A ————————————————SSS
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Dau vao — Khong gip gian doan dau vao nh& cé san ngudn cung trong nwéc

Hat nhwa la chi phi dau vao chinh (wéc chiém 38,6% chi phi san xuat nam 2025). BMP sir dung ba loai hoat
nhwa chinh trong s&n xuét la PVC, PP va HDPE, twong (ng vé&i cac ching loai 6ng nhya dau ra. Trong d6, PVC
duwoc st dung nhiéu nhat, wéc chiém 1an lwot 93,5% san lwong hat nhwa va 35,8% chi phi san xuat nam 2025.
Trai v&i nganh, BMP str dung hoan toan ngudn néi dia véi ~54% dén tir cac nha cung cap cung thudc Tap
doan SCG. Cu thé, hat nhya PVC dwoc mua tir TPC Vina (cung thudc Tap doan SCG) va mdt nha cung cap khac
tlr Nhat Ban la Céng ty TNHH Héa Chat AGC Viét Nam (ACVN) voi ty trong la 50:50; hat nhwa HDPE va PP duoc
mua tr LSP (cling thudc Tap doan SCG). (Xem thém Phu luc: Mbi quan hé giia Tap doan SCG va BMP)

Biéu do6 7: BMP str dung 100% hat nhwa ndi diavéi  Biéu dd 8: BMP cé s6 ngay ton kho nguyén liéu

~52% dwoc cung cap ttr nguén ndi bo thap nhat trong nhém doanh nghiép niém yét
3% _ 2% 500 Lwu y: S6 ngay ton kho nguyén liéu =
. 365/(GVHB/Nguyén liéu ton kho binh quéan)
400
TPCvina(Pve) B T
47% = ACVN (PVC) Z 200
= LSP (HDPE) 100
LSP (PP) 0
Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2
2024 2025 2026
BMP  c-eeeeeee NTP DNP
Nguén: BMP, FPTS woc tinh Nguén: BMP, NTP, DNP, FPTS t5ng hop

Str dung hat nhwa ndi dia gitp BMP khéng gap gian doan vé nguén cung. BMP dang c6 s ngay ton kho
nguyén liéu thap nhét trong nhém doanh nghiép nhwa xay dwng niém yét véi binh quan giai doan Q1/2024 —
Q2/2026 dat 84 ngay. Viéc cé sén ngudn hat nhya trong nwéc gitip BMP ¢é nhu cau tich tri nguyén liéu thip hon
cac dbi thi khac va gidm thiéu rai ro thiéu hut dau vao, dac biét quan trong trong cac giai doan cung cau dau khi
bién ddng cwc doan. So sanh véi NTP, doanh nghiép nay thwdng phai tich trir nguyén liéu cho 6 — 9 thang san
xuét tiép theo do sir dung 100% ngudn nhap khau. Bén canh do, sb ngay tén kho nguyén liéu ciia NTP da dat
dinh ba nam gan nhét va neo cao trong 1H2026 do chién sw My - Iran da gay dit gy ngudn hat nhua tir khu vuc
Trung Bong (chiém ~33% ngudn cung nadm 2025 ctia NTP).

Gia hat nhwa néi dia khong c6 nhiéu chénh léch so v&i gia nhap khau khi ha tdng nganh héa dau Viét Nam
kém phat trién, dan t&i phai nhap khdu 100% hda chét st dung cho san xuét hat nhwa, ddc biét 1a hat PVC (st
dung héa chét Vinyl Clorua Monome — VCM) — theo chia sé& tr ACVN. Ddi v&i ngudn ndi bd, ching téi danh
gia BMP khéng dwoc nhan wu dai vé gia dau vao do Tap doan SCG thuc hién giao dich gitra don vi trwc thude
theo nguyén tac giao dich doc lap (Arm’s length principles) cuing Luat chuyén gia tai Thai Lan va Viét Nam (Xem
thém Phu luc: Nguyén tic giao dich déc lap gilra cac bén lién quan trong Tap doan SCG).

Tai Q2/2026, gia hat nhya PVC binh quan ctia TPC Vina va ACVN da tang manh +26,4% YoY, dat lan lwot 25.393
VND/kg va 25.000 VND/kg khi gia dau bj day I&én cao va chi chénh léch ~0,8% so véi binh quéan gia hat nhya nhap
khau tir Trung Quéc, My va Philippines.

Biéu d6 9: Khong cé nhiéu chénh léch giira gia hat nhwa PVC néi dia va nhap khau tai Q2/2026

30
254 25,0 25,3 25,4 25,5 25,5
2
a 20
Z
>
£
5 10
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0
TPC Vina (SG660) ACVN (PM66R) Erdos Trung Quéc Zhongtai Trung Philippines Shintech My
(SG-5) Quoc (SG-5) (PMR1000) (SE950)

Nguén: Thitruonghatnhua.com, FPTS téng hop va wéc tinh
P
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Bién lgi nhuan gop (LNG) Q2/2026 duy tri & mirc cao nh& st dung hang ton kho gia thap dé san xuét. Bién
LNG ciia BMP bién déng nguoc chiéu véi gia hat nhwa PVC trong giai doan 2021 — Q2/2026 khi chiém hon 90%
san lwong hat nhya s dung hang ndm, twong (rng v&i san pham dau ra. Tuy nhién, tac ddng cla gia dau vao
|én bién lgi nhuan gop ctia BMP thwdng cé do tré khi doanh nghiép thwdng tich trir di nguyén liéu cho 2 — 3 thang
san xuét tiép theo. Diéu nay da giup bién LNG Q2/2026 tiép tuc neo cao & mirc 46,7%, di ngang so v&i cung ky
du gia hat nhya da tang manh t bbi cdnh xung d6t My — Iran.

Biéu dd 10: Tac dong cua gia hat nhwa PVC 1én bién LNG ctia BMP thwong c6 dd tré 2 — 3 thang

2.000 80%
< 1.500 60%
S
4 1.000 40%
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S 500 20%
0 0%
Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 Q4({Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q@2 Q3 Q4|Q1 Q2
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Gia hat nhwa PVC —@—Bién Igi nhuan gop (phai)

Nguén: Tép doan SCG, BMP, FPTS téng hop
3. San xuat— Quy mé nam trong nhém I&n nhat ca nwéc véi cong suat huy ddng binh quan dat ~60%/nam
Quy trinh san xuéat don gian va twong déng nganh. San pham éng va phu tung nhya ctia BMP dwoc san xuét
theo phwong phap ép dun (nung chay hat nhwa va ép dun dinh hinh theo khuén) — cdng nghé phd bién nhét hién
nay. Diéu nay khién 6ng nhwa dau ra khéng cé nhiéu khac biét va chi phi chuyén dbi gitra cac thwong hiéu thap.
Anh 3: Quy trinh san xuat 6ng va phu ting nhwa theo phwong phap ép dun tai BMP

- !

s \‘\
{ Phéi trén " —» OnguPVC
i i
1 1
' |
1
! Nung chay, ép dun i
Hat nhya ' i
(PVC, PP, HDPE) : i > OngPP-R
i _ Khuon tgo hinh :
: (nhiéu kich ¢&, hinh dang) [Keme
1 1
Phu gia i i
P £ 2 i i — OngHDPE
(Ch_at béi tron, cjl_wat an ! Binh hinh, lam nguai !
dinh, dung méi,...) ! :
= i
E Kéo, cua ong, !
1 nong dau éng, in logo ! —  Phutung

Nguén: BMP, FPTS téng hop
Biéu do 11: BMP nam trong nhém 05 doanh nghiép Bang 2: Hon 70% céng suat cia BMP tap trung tai
dan dau ca nwéc vé quy mé san xuat 6ng nhwa khu viec mién Nam vé&i uPVC la san pham chinh

250 Chi tiéu Coéng suat thiét ké (tdn/nam)
220
200 Theo khu vuwe
2 R
IS % Mién Nam 110.000
(O 150 N z
< 150 130 Mién Bac 40.000
«‘5 100 Theo san pham
é) 60 uPVvC 125.000
50 l HDPE 15.000
0 PP-R 10.000
Stroman  NTP BMP HSG DNP T6ng 150.000
Nguén: FPTS téng hop Ngudn: BMP, FPTS téng hop va woéc tinh
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BMP dirng thir ba toan nganh vé quy mé san xuat 6ng va phu tung nhwa xay dwng. BMP dang sé& hivu 04
nha may tai khu vwc mién Bac va mién Nam véi téng cong suéat dat 150 nghin tan/ndm (tai thang 09/2026), xép
sau thwong hiéu dng Stroman cta Tap doan Tan A Pai Thanh va NTP. Vé phan bé, 73,3% coéng suat ciia BMP
tap trung tai khu vic mién Nam (dat 110 nghin tdn/ndm) véi éng va phu tung uPVC 1a sén pham dau ra chinh,
chiém 83,3% (dat 125 nghin tdn/nam).
Cong suat huy dong hang nam & mirc thap do dic thu mét sé day chuyén chi san xuat 6ng chuyén dung.
Ty lé cong suéat huy déng binh quan giai doan 2021 — 2025 dat 60,3%/nam. Theo BMP, cac nha may 6ng nhua
thwdrng chi van hanh ti da 70 — 80% cong suét/ndam do mot sb day chuyén san xuét éng chuyén dung (6ng HDPE
c& 16n, 6ng gan song,...) chi hoat ddng khi cé don dat hang. Piéu nay twong tw véi NTP khi cdng suat huy dong
binh quan giai doan 2021 — 2025 cta doanh nghiép nay cling chi dat 59,7%/nam.
Biéu dd 12: BMP va NTP chi van hanh 60 — 70% Biéu dé 13: Cac nha may tai mién Nam déng goép
téng cong suat/nam trong giai doan 2021 — 2025  nhiéu nhat vao mirc ting san lwong nam 2025

100% 150
80% 75%
c2%j] ©6°% 63987% 93 98 94
o 58% 0 c 100 87
60% 53% o, 52954% & ) 79
49% = 3 5
40% §a
20%
0% 0
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
BMP mNTP mMién Nam = Mién Bac
Nguébn: BMP, NTP, FPTS téng hop va uéc tinh Nguén: BMP, FPTS téng hop va uéc tinh

San lweng san xuat nam 2025 ting manh nh& nhu cau xay dwng tich cwe tai khu viee mién Nam. Téng san
lwong san xuéat va cong suét huy dong ndm 2025 tdng manh lan lwot +20,0% YoY (wédc dat 94,3 nghin tan) va
+10,7% dpt YoY (wdc dat 62,9%) véi ddng gop nhiéu nhat téi tir cac nha may tai khu vec mién Nam (wéc chiém
92,7% tong san lwong). Dong lwc chinh téi tir hoat dong xay dwng nha & ndm 2025 kha quan tai khu vwc nay
(Xem thém tai D4u ra) da gidp thuc ddy nhu cau 6ng uPVC.

4. Dau ra — Tiéu thu phu thudc vao ting tredng xay dwng vé&i trong tam la thi trieng mién Nam

41. Nhu cau xay dwng nha & tai Nam la dong Iwc dan dat ting trwéng tiéu thu

Giai doan 2020 — 6T2026, san lwgng tiéu thu cua BMP phu thudc vao tang trwwéng thwe nganh xay dwng,
v&i nhu cau xay dwng nha & tai khu viee mién Nam 1a déng lwe chinh. Nguyén nhan chi yéu do (1) 73,3%
cong suét clia doanh nghiép tap trung tai khu vwe mién Nam (2) dng nhwa uPVC, chuyén phuc vu cho hoat déng
xay dwng dan dung, la san pham chinh chiém 83,3% téng cong suat va hon 90% doanh thu hang ndm ctia BMP.
Biéu do6 14: San lwong tiéu thu ciia BMP bién dong cuing chiéu véi ting trwdng thwe nganh xay dwng
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Nguén: BMP, FPTS téng hop va woéc tinh
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Theo d6, tiéu thu kha quan da gitp doanh thu ban thanh phdm nam 2025 ting manh +19,7% YoY (dat 5.403
ty VND) trong bdi canh gia ban di ngang. San lwong tiéu thu nam 2025 ctia BMP da tdng manh +20,0% YoY
(wéc dat 94,3 nghin tan) véi ddng gop nhiéu nhét tlr khu vee mién Nam, tdng +20,0% YoY (dat 87,4 nghin tan)
khi tang trwdng nganh xay dwng dat dinh 5 nam & mudc 9,6% (+1,4 dpt YoY) va dién tich san xay dwng nha &
hoan thanh trong nam tai mién Nam cao nhat ca nuwéc, +3,8% YoY (dat 25,7 triéu m2) nhe Chinh phu thuc day
thao g& phap ly bat dong san va cat gidm thd tuc hanh chinh nha dat.
T&i 6T2026, san lwong tiéu thu cia BMP chivng lai, gidm nhe -5,8% YoY (wéc dat dat 43,5 nghin tan) do viéc
tang gia ban niém yét ké tir cudi thang 03/2026 da lam gidm nhu cau nhap hang t» nha phan phéi. Du vay, doanh
thu ban thanh phdm 6T2026 van ghi nhan muc ting +3,0% YoY (dat 2.730 ty VND) khi gia niém yét 6ng uPVC
dat dinh lich st trong hai thang dau Q2/2026.
Biéu dd 15: Mién Nam dan dau vé ting trwéng dién Biéu dé 16: Doanh thu ban thanh phdm nam 2025
tich xay dwng nha & hoan thanh trong nam 2025 tang manh nh¢ tiéu thu kha quan
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0% X I - a 4515

~\~~-"a —————— Z
> 4.000
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Nguén: Téng cuc Théng ké, FPTS téng hop va udéc tinh Nguén: BMP, FPTS téng hop

4.2. Mat bang loii nhuan dwoc duy tri & mirc cao nh& gia ban di ngang trong khi gia dau vao ha nhiét
Nganh éng nhwa cé tinh chat ddéc quyén nhém khién cac doanh nghiép chu yéu canh tranh bang chinh
sach chiét khau cho nha phan phéi do san phadm éng nhwa c6 tinh chuan héa cao, chi phi chuyén déi thap va
gia ban niém yét it bién déng. Hién BMP dang ap dung cac mc chiét khau nhw sau:

Bang 3: Chi tiét cac chinh sach chiét khau cho nha phan phéi cuia BMP

5 A %Doanh thu ba
Loai chiéet khau Phwong thirc ap dung Cach ghi nhan aDoanhithulban

thanh pham (6T2026)

Ap dung toan hé thong phan phdi. Trir tryc tiép tir gia
Ty |é chiét khau/gia niém yét tirng  niém yét trwedc khi
san pham tai thang 09/2026 dat: ghi nhan doanh thu.

Chiét khau co ban - uPVC: 15% Twong tw gia niém N/A
- HDPE: 20% yét, ty 1& chiét khau
- PP-R:54% co ban rat it khi
- Céc san phdm khac: 20% duoc thay dbi.

Ap dung theo quy mé don hang, két
qua kinh doanh ctia nha phan phéi,
ho&c chwong trinh khuyén mai xen
ké theo quy.

Chiét khAdu ban hang
(Chi phi ban hang cho
nha phan phéi)

Ghi nhan trong giam
trlr doanh thu va chi 10,6%
phi ban hang.

Ap dung theo thoi han thanh toan Ghi nhan trong chi

Ve X , o,
Chiét khau thanh toan don hang. phi tai chinh, 3,3%
Khac (dhu thAu, van Déi v&i mot sé dw an, BMP linh hoat  Trir trwc tiép tir gia

* "%ty |& chiét khdu dé tang khd nidng niém yét trudc khi N/A

G leco) canh tranh tring thau. ghi nhan doanh thu.
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DPéi v&i cac nha phan phdi tw van
chuyén hang, BMP hd tro thém 2%
chi phi trén don gia niém yét.

Nguén: BMP, FPTS téng hop
Dwa theo cac thong tin trén, chiing toi sé tap trung phan tich va dw phéng gia ban binh quan? cua BMP dé
danh gia chinh xac gia ghi nhan doanh thu va bién déng ctia cac khoan chiét khau con lai (ban hang, thanh toan).
4.2.1. Bién lgi nhuan cao nhat nganh nho ty 1é chiét khau co’ ban thap va 6ng uPVC la san pham chinh
Gia ban binh quan ctia BMP di ngang va neo cao sau nhiéu nam khong thay déi gia niém yét. Sau khi diéu
chinh t&ng theo gia hat nhya ké tlr ndm 2021, gia ban binh quan ctia BMP da duy tri cao & mirc 56,7 — 56,8 triéu
VND/tan trong giai doan 2022 — 2025 do doanh nghiép gilt nguyén gia niém yét tai khu virc mién Nam (chiém hon
90% san lwong tiéu thu hang ndm) va cac mirc chiét khau co ban.
Biéu d6 17: Gia ban binh quan cta BMP duy tri & mic cao, neo theo gia niém yét tai khu vwec mién Nam

Gia ban 6ng nhwa binh quan cta BMP Gia 6ng uPVC ctia BMP niém yét theo khu vwc
giai doan 2020 — 6T2026 giai doan 2020 — 6T2026
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Nguén: BMP, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: BMP, FPTS téng hop

Diéu nay gitp bién LNG ctia BMP da tiang dan va dieng dau nganh ké tir nam 2022 sau khi gia hat nhya ha
nhiét nh& (1) gia 6ng nhya sau chiét khdu co ban ctia BMP dang cao hon 27,7% so v&i binh quan cac dbi tha
trén dia ban mién Nam nho lgi thé vé quy mé, thi phan va thuwong hiéu lau doi (2) uPVC, chiing loai éng c6 ty &
chiét khdu co ban thap nhéat, chiém hon 90% trong co’ cu san lwong tiéu thu hang nam cta BMP.

Biéu d6 18: Bién LNG ciia BMP cao nhattrong nhém Biéu dé 19: Gia éng uPVC sau chiét khau co ban

doanh nghiép niém yét ké tir ndm 2022 cua BMP dan dau khu vwec mién Nam (09/2026)
50% 150
40%
- e 99,6
30% P it -~ S 100 gq7 896 89,6 89,6
----- -7 z 71,7
20% z 58,2 09,0
£
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BMP ----- NTP DNP mNiém yét = Sau chiét khau
Ngudn: BMP, NTP, DNP, FPTS téng hop Nguén: Bao gia dai ly 6ng nhua mién Nam, FPTS téng hop

2 Gia ban binh quan = Doanh thu ban thanh phdm/San lwgng tiéu thu
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Biéu do6 20: Gia ban binh quan ctua BMP luén cao
hon 10 — 20% so v&i NTP ké tir ndm 2023

80
So sanh v&i NTP, gia ban binh c!uén cuia BMP tai -
6T2026 (wéc dat 62,7 trieu VND/tan) dang cao rlo’n 60 5756 57 57 57 57
22,1% so vé&i NTP (wéc dat 51,3 triéu VND/tAn). <& |4750 52 251 50 50 | 51
Nguyén nhan chi yéu do NTP d4y manh ban hang dw g
an (w6 chiém ~20% doanh thu bén thanh phém ném > 40
2025) khién doanh nghiép nay phai tdng chiét khau dé @
trang thau, trong khi BMP tap trung vao phan khuc xay F 20
dwng dan dung. Bén canh d6, loai 6ng s dung cho
kénh dy an thuong 1a HDPE, vén c6 ty 1é chiét khdu co 0
ban cao hon uPVC, ciing déng gép vao mirc chénh léch & & P PP P
gia ban binh quan cda hai doanh nghiép. L A AN SN &g

BMP mNTP

Nguén: BMP, NTP, FPTS téng hop va wéc tinh

4.2.2. BMP neo gia ban 6ng nhwa & mirc cao nham ting chiét khau cho nha phan phéi
Chung téi danh gia BMP giir gia 6ng nhwa niém yét & mirc cao dé tang chiét khau ban hang va thanh toan
cho nha phan phéi do (1) ap luc canh tranh gay gét khi cac déi tht khac trén dia ban gitr ty 1& chiét khdu co ban
cao hon, dic biét 1a déi vei 6ng uPVC dé gianh thi phan nhw HSG (35%), D& Nhat (23%), NTP Phia Nam (20%)
(2) viéc thay déi gia niém yét thwérng xuyén sé lam gidm téc dd nhap hang khi nhiéu dw an phai diéu chinh dw
toan. Diéu nay dwoc thé hién thong qua (1) ty 1& Téng chiét khAu/Doanh thu ban thanh phdm d3 ting dan va dat
dinh vao nam 2025 & mc 14,9% (+2,2 dpt YoY) (2) thi phan ctia BMP da gidm manh -3,7% dpt YoY (wéc dat
23,2%) trong ndm 2024 do giam chiét khdu dé bao toan lgi nhuan trong bdi cadnh nhu cau xay dwng nha & tai mién
Nam hdi phuc cham.

Biéu do 21: Ty lé téong chiét khau/Doanh thu ban Biéu d6 22: Thi phan ctia BMP sut giam trong cac

thanh pham ting dan va dat dinh trong ndm 2025  giai doan cat chiét khau cho nha phan phéi
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. R Ngubn: FPTS téng h 3 woc tinh
Ngudn: BMP, FPTS téng hop guon: FPTS tong hop va uoe tin

Canh tranh gay gat ciing khién bién LNG ctia BMP bi bao mon trong cac giai doan gia hat nhwa ting manh
do khéng thé chuyén toan bd tac dong tiéu cuwc clia gia nguyén liéu sang gia dau ra. Dién hinh trong ndm 2021,
bién LNG ctia BMP da cham day do gia hat nhwa bi day 1&n cao tir bdi cdnh nhu cau dau khi tding manh hau dai
dich Covid-19 trong khi gia ban éng nhwa binh quan, du da tang +16,1% YoY (dat 47,1 triéu VND/tan), van khong
thé bat kip da tang cla gia dau vao.

Trai lai, bién Igi nhuan phuc héi manh va duy tri  mrc cao méi sau khi gia hat nhwa diéu chinh giam do
gilr nguyén gia niém yét va gia ban binh quan ké tlr 2H2022 (sau Xung d6t Nga — Ukraine). Theo dé, LNST cla
BMP tang dan va dat dinh trong ndm 2025, dat 1.229 ty VND (+24,0% YoY) va cao hon 167,5% so v&i binh quan
giai doan 2021 — 2024.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 12



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: BMP

Biéu d6 23: Mat bang lgi nhuan cia BMP Ién mirc cao mé&i khi gia hat nhwa ha nhiét

600 iDé tang gia ban LNST Ién mirc cao méi khi gia ban binh quéan di ngang 120%
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Nguén: BMP, T4p doan SCG, FPTS téng hop
T&i 6T2026, bién loi nhuan cta BMP duy tri da ting nho tang gia niém yét. Bién LNG va gia binh quan
672026 dat lan lwot 47,0% (+2,4 dpt YoY) va 62,7 triéu VND/tAn (+9,4% YoY) do BMP da diéu chinh tang gia
niém yét 6ng uPVC vao thang 04/2026 va st dung nguyén liéu tén kho gia thAp cho san xuét. Tuy nhién, doanh
thu ban thanh pham chi di ngang & mac +3,0% YoY (dat 2.730 ty VND) do viéc ting gia ban da lam gidm téc do
nhap hang tlr cac nha phan phéi.
Bén canh dé, chung téi danh gia BMP da giam chiét khau dé bao toan Igi nhuan va diéu nay ciing da lam
cham da tiéu thu trong 6T2026, dic biét 1a trong Q2/2026 khi ty 1& tdng chiét khdu/doanh thu ban thanh pham
giam manh -4,6 dpt YoY (dat 8,3%). Theo d8, du thi phan éng nhwa 6T2026 ctia BMP wéc gidm -2,4 dpt YoY (dat
22,3%) nhung LNST van ghi nhan ting +8,8% YoY (dat 671 ty VND).

IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHIiNH

1. Khéng gép ap Iwc thanh toan nhe s& hiru lwong tién mét déi dao va co’ cau vén it no’ vay

Két qua kinh doanh tich cwc trong giai doan 2022 — 2025 giap BMP s& hiru lwong tién mat Ién. Gia hat
nhwa ha nhiét két hop cling nhu cAu tiéu thu khd quan da kéo theo dong tién hoat dong kinh doanh tang dan va
dat dinh trong ndm 2025, tr d6 giup gia tri va ty 1& Tién va dau tw tai chinh (BTTC)/Tng tai s&n nam nay cla
doanh nghiép dat 1an lwot 2.090 ty VND (+9,2% YoY) va 61,9% (+2,1 dpt YoY). Téi 6T2026, gia tri Tién va DTTC
ctia BMP giam manh -20,8% so v&i dau ndm, dat 1.654 ty VND do gia hat nhya tang cao da khién lam ting nhu
cau vén lwu ddng ctia BMP, tuy nhién, khodn muc nay van chiém t&i 49,3% tong tai san ctia BMP.

Biéu do 24: BMP c6 lwong tién mat doi dao, chiém Biéu dé 25: BMP da duy tri co’ cau vén it no vay

binh quan trén 50% tong tai san hang nam trong nhiéu nam
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Nguén: BMP, FPTS téng hop Ngudn: BMP, FPTS téng hop
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Bén canh dé, BMP ciing str dung rat it don bay v&i ty 1& No vay/Téng tai san tai 6T2026 chi dat 1,6% do (1)
nhiéu nam khéng dau tw mai (2) nhu cau vay ng ngén han thap nhé lwong tién mat déi dao. Dw no tai cubi 6T2026
ctia BMP dat 54,9 ty VND (100% |a ng vay ngan han) véi 96,6% dén tir khodn vay véi cong ty lién két 1a CTCP
DPA4u tv Kinh doanh B4t dong san Binh Minh Viét v&i 1ai suat 0%. Trén thuc té, day 1a phan vén gop cia BMP vao
Binh Minh Viét va céng ty nay dang trong qua trinh cham dut hoat dong. Sau khi loai trlr khodn muc nay, ty I1é No
vay/Téng tai sdn ctia BMP & murc rat thap, dwdi 0,1% va co cdu vbn nay da dwoc duy tri ké tlr ndm 2018 tdi nay.
Diéu nay giip BMP khéng gap ap lwc thanh toan va dwoc hwéng loi trong méi trwéng lai suat tang khi lai
tién gt luén cao gap 400 — 500x chi phi lai vay hang nam.
2. Chi tra c6 tirc bang tién déu dan véi ty 1é duy tri & mirc cao
Ty lé cé tirc bang tién cao nhat nganh khi str dung hau hét LNST nam trwéc dé chi tra. Viéc khong dau tw
m&i trong thoi gian dai va s& hiru lwong tién mat Ién gitp ty 1é chi trd cb tirc cia BMP & mirc rat cao, trung binh
dat 95,1% LNST ndm trwdc trong giai doan 2021 — 2025. Tai PHCD nam 2026, BMP théng qua phwong an tré cb
trc cao lich st véi ty 1& chi tra dat 148,6% vén diéu 1& va 99% LNST nam truéc (dat 1.216 ty VND).

Biéu dd 26: BMP duy tri tra cé tirc tién mit & mirc  Biéu dd 27: Ty lé chi tra cé tirc tién mat cia BMP

cao va déu din trong giai doan 2021 — 2026 cao hon dang ké so véi NTP
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%Cd tc/LNST nam trwdc (phai) BMP mNTP
Nguén: BMP, FPTS téng hop Nguén: BMP, NTP, FPTS téng hop
So sanh vé&i NTP (ty 1& chi tra binh quan dat 47% LNST ndm trwéc), mée chi trd cia BMP dang cao hon dang ké
do BMP da nhiéu nam khéng nang cong suat (lan cudi vao nam 2018) trong khi NTP méi chi dirng dau tw méi
vao nam 2023.

A ————————————————SSS
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V. TRIEN VONG KINH DOANH: KY VONG BIEN LOT NHUAN PHUC HOI MANH KHI GIA HAT
NHUA HA NHIET (quay lai)

Két qua kinh doanh ndm 2026 dw kién kém kha quan do gia hat nhwa ting cao. Doanh thu ban hang dw
phéng tadng nhe +6,4% YoY (dat 5.958 ty VND & 98,4% KH26) chi yéu do BMP da tang gia niém yét ké tw
Q1/2026. Trai lai, LNST dy phong gidam manh -18,3% (dat 1.003 ty VND & 78,5% KH26) do da tang cua gia ban
khéng bat kip gia dau vao khién bién loi nhuan bi bao mon.

T&i 2030F, tieu thu 6ng nhwa ky vong tich cwe véi tc dd CAGR 2026F — 2030F cla doanh thu ban hang dat
+4,9%/nam khi nhu cau xay dyng nha & tai khu vuc mién Nam dw phéng duy tri & mirc cao. Ky vong LNST sé&
hdi phuc & mirc +5,8%/nam nhe& gia dau vao ha nhiét va gia dng nhwa neo cao.

Biéu do 28: Két qua kinh doanh ctia BMP ky vong duy tri da phuc hoi ké tir nam 2026

Doanh thu ban hang dw phéng cho Bién LNG va bién LNST dw phong
giai doan 2026F — 2030F cho giai doan 2026F — 2030F
10.000 2 . 9
CAGR = +4.9%aM 5.000 50%
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2 6. / Q. b
> >
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0 0 0%
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mDoanh thu 6ng nhya Doanh thu khac E | i nhuan gbp LSNT
%Bién LNG (phai) —8— %Bién LNST (phai)
Nguén: BMP, FPTS du phéng Nguén: BMP, FPTS dw phéng
Céc gia dinh dy phéng két qua kinh doanh dwoc ching téi tdng hop trong bang sau:
s 2026F i N
Chi tiéu . %YoY Té&i 2030F Co s& gia dinh
(Ty VND)
Doanh thu ban hang 5.958 +6,4% +4,9%/nam

Nam 2026: Ghi nhan tang chd yéu nhe
tang gia 6ng nhwa niém yét.

Doanh thu éng nhwa 5736  +6,2% +5,1%/nam Sau 2026: Pa ting tiéu thu ky vong kha
quan khi nhu cau xay dwng nha & tai khu
virc mién Nam duy tri & mdrc cao

Doanh thu khac 222 +11,9% -1,6%/nam Dw phoéng theo binh quan qua kh

Nam 2026: U'ée tinh theo ty trong 6T2026.
Giam trir doanh thu 94  +23% +4,9%/nam Sau 2026: Tang dan nhim kich cau tiéu
thu khi gia hat nhya dan ha nhiét.

Doanh thu thuan 5.863 +6,4% +4,9%/nam

Lei nhuén gép 2193 -13,6% +8,9%/nam Nam 2026: Bién LNG bi bao mon do gia
hat nhya tang cao tw chién s My - Iran.

%Bién LNG 37,4% -8,7 dpt ~43,0% Sau 2026: Ky vong phuc hoi khi gia hat
nhwa dy phéng diéu chinh giam.

Chi phi ban hang 648 -8,8% +14,8%/nam Nam 2026: Dy phoéng gidm do BMP da

) gidm manh chiét khdu ban hang dé bao
%Doanh thu thuan 11,1% -1,8 dpt ~13,5% toan loi nhuan trong Q2/2026.
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Sau 2026: Twong tw giam trir doanh thu,
dy phong BMP sé duy tri gia ban binh
quan & mirc cao va tdng manh chiét khau
cho nha phan phéi dé kich cau.

Nam 2026: Ky vong tang nho lwong tién
glri I&n va méi truwdng |ai suat cao.

Doanh thu tai chinh 130 +27,5% -2,2%/nam . . . i
Sau 2026: Giam dan vé&i gia dinh lai suat
tién g ha nhiét.

Chi phi tai chinh 196 -15,3% +5,1%/nam Twong ty chi phi ban hang.

- Chiétkhau 191 -17,5% +5,1%/nam

thanh toan

LNST 1.003 -18,3% +5,8%/nam

%Ty suat LNST 17,1% -5,2 dpt ~19,3%

Nguén: FPTS dw phéng
1. Ky vong tiéu thu tich cwc tré lai sau nam 2026 véi dong luc chinh téi tir tang trwdng xay dwng

Tiéu thu 6ng nhwa ciia BMP dw kién sé chirng lai trong nam 2026 v&i san lwong dw phéng gidm nhe -3,0%
YoY (dat 91,5 nghin tan). Co s& cho gia dinh nay dua trén san lwong tiéu thu 6T2026 da gidm -5,8% YoY (dat
43,5 nghin tan) khi BMP tang gia niém yét 6ng nhwa déng thdi gidm manh chiét khdu ban hang cho nha phan
phéi dé bao toan lgi nhuan.

Biéu dd 29: Tiéu thu cia BMP ky vong hdi phuc va duy tri da ting ké tir sau ndm 2026F
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Nguén: BMP, FPTS dw phéng
Té&i 2030F, ky vong tang trwéng xay dwng kha quan dan dat tiéu thu cia BMP phuc héi véi téc dé CAGR
2026F — 2030F cua san lwong dw phong dat +5,1%/nam. Theo FitSolutions (BMI), tang trwéng thirc nganh xay
dwng dy bao duy tri cao & mirc +9,3% (-0,3 dpt YoY) trong nam 2026 va tiép tuc tdng binh quan +7,6%/nam t&i
nam 2030F v&i déng gép nhiéu nhat téi tir xay dwng nha & — phan khuc tiéu thu chinh cta BMP.
Cu thé, ting trrvdng xay dwng nha & dw bao tang +7,3% trong nam 2026, giam -3,9 dpt YoY nhwng van cao
hon ~3,0 dpt so v&i giai doan trwéc 2025 va duy tri tang +7,2%/nam t&i 2030F voi cac dong lwe chinh téi tw:

e Thao g& phap ly bat dong san (BDS), rat gon tha tuc cap phép xay dwng: Viéc tinh gon bé may hanh
chinh cung Luat D4t Dai (stra dbi ndm 2024) dan thdm th4u da cé tac dong tich cwc téi hoat dong cap
phép xay dwng trong 6T2026 v&i ca sb lwong va quy md dy an nha & thwong mai dwoc clp phép déu
tang dét bién +371,7% YoY(117 dw an) va +668,9% YoY (67.511 can). Bén canh do, bd ba Luat D4t Dai,
Luat Nha & va Luat Kinh doanh BDS dang tiép tuc dwoc dua vao sira dbi ky vong sé gitp thdo g& nhiéu
vwdng mac hon niva va thuc day nguén cung nha & (Xem thém: Bao céo Cap nhat Stra ddi Luat Dat dai,
Nha & va Kinh doanh BBS thang 09/2026)
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Chinh pha day manh phat trién nha & trong giai doan 2026F — 2030F v&i trong tam la nha & xa hoi.
Theo Chién luwgc phat trién nha & Quéc gia, dién tich nha & binh quan dau ngudi téi ndm 2030F dat
30m%ngudi, twong dwong vai tbng dién tich dw kién tang thém giai doan 2026F — 2030F dat 163,3 triéu
m2. Trong d6, dién tich nha & xa hoi wéc dat 58,4 triéu m?2 (chiém 35,7%), tap trung phat trién tai khu vuc
mién Nam v&i muc tiéu giai doan 2026F — 2030F chiém 40,1% (t&ng 12,3 dpt so v&i giai doan truéc) tbng
dién tich toan quéc theo Nghi quyét s6 7/NQ-CP. Diéu nay ky vong sé gitp thuc day tiéu thu cia BMP khi
thi trerng mién Nam 1a thj trwdng chinh véi 6ng dan dung (UPVC) chiém hon 90% san lwgng hang nam.
Biéu do 30: Tang trwéng xay dwng ky vong duy tri  Biéu dé 31: Chinh phu day manh phat trién nha &

& mirc cao véi dong lwc ttr xay dwng nha & xa hoi tai mién Nam trong giai doan 2026F — 2030F
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Nguén: BMI dw phéng, FPTS téng hop Nguén: Nghi quyét sé 7/NQ-CP, FPTS téng hop
2. Bién LNG dw phéng phuc héi sau nam 2026 tré di khi gia hat nhwa PVC ha nhiét

Bién LNG nam 2026F dw kién bi bao mon vé 37,4% (-6,8 dpt YoY) do gia ban dau ra khéng bat kip da tiang
cla gia hat nhya. Gia ban binh quan ndm 2026F wdc tang +9,4% YoY (dat 62,7 triéu VND/tan), twong dwong
véi 6T2026 khi BMP da tang gia niém yét va gid dinh mirc gia cao nay sé dwoc duy tri téi hét ndm.

Gia hat nhwa PVC ndm 2026 dw phéng tang manh theo dién bién gia dau, +31,4% YoY (dat 901 USD/tan),.
Theo EIA (Co quan Théng tin Nang Lwong Hoa Ky), gia dau Brent ndm 2026F duw phéng tdng manh +31,8% YoY
(dat 91 USD/thung) do dtt gy ngudn cung khi xung dét leo thang tai khu vuwc Trung Déng da khién hoat dong
van chuyén dau khi bi phong tda.

Biéu do6 32: Bién LNG dw kién giam manh trong ndm 2026 va dan hoéi phuc t&i 2030F
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Bién LNG (phai) ——Gia hat nhya PVC

Nguén: Bloomberg, BMP, FPTS téng hop va dw phéng
Ky vong bién LNG gop sé phuc h6i manh ké tir ndm 2027F nhwng khé quay lai mirc dinh nam 2025. Gia
dau Brent dy kién giadm vé 74 USD/tan (-18,7% YoY) trong ndm 2027F va duy tri giam -2,4%/nam t&i ndm 2030F
EIA ky vong nguén cung dau khi s& dan phuc hdi ké tir Q2/2027 khi cac nha san xuét tai Trung Déng sé ting van
chuyén qua céc tuyén (ng phé trén bd va hé thdng dworng dng méi tai UAE (dw kién van hanh vao gitra ndm
2027), gitp gidm phu thudc vao tuyén qua eo bién Hormuz va eo bién Bab el-Mandeb. Tuy nhién, da gidm cla
gia dau ciing nhw gia hat nhwa PVC dy kién sé& cham lai khi nhiéu qudc gia dw bao sé tang dv trir dau khi do lo
ngai xung dot tai dién. Do do, ching t6i dw phong bién LNG binh quan giai doan 2026F — 2030F clia BMP dat
43,0%, th4p hon 3,1 dpt so v&i ndm 2025,
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Ky vong BMP tiép tuc duy tri gia ban binh quan & muirc cao va ting chiét khadu cho nha phan phéi

DU’ kién BMP sé giir gia ban binh quan & mirc cao trong giai doan 2026F — 2030F. Twong tw giai doan 2022
— 2025F, chung t6i dw phéng BMP sé git» nguyén gia ban binh quan trong ndm 2026F (dat 62,7 triéu VND/tan)
t&i nam 2030F dé tang chiét khau ban hang va thanh toan cho nha phan phéi.

Tdng chiét khau cho nha phan phéi dw kién tang manh ké tir sau ndm 2026F. Nam 2026, ching t6i danh gia
BMP sé duy tri chién lwoc gidm chiét khdu dé bao toan loi nhuan téi hét ndm véi ty 1& Téng chiét khdu/Doanh thu
ban thanh phdm dat 12,0% (-2,9 dpt YoY) va gia tri dat 689 ty VND (-14,3% YoY). T&i 2030F, ky vong BMP s&
ting chiét khau khi nhu cidu édng nhya tai mién Nam dy bao kha quan va gia hat nhwa PVC dan ha nhiét véi tbc
ddé CAGR 2026F — 2030F gia tri tdng chiét khdu cho nha phan phdi dat +14,3%/nam.

Biéu d6 33: Dw kién BMP sé duy tri gia ban & mirc cao dé tang chiét khau trong giai doan 2026F — 2030F

Gia ban binh quan dw phéng cho Gia tri tong chiét khau phéi dw phéng cho
giai doan 2026F — 2030F giai doan 2026F — 2030F
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Nguén: BMP, FPTS dw phéng Nguén: BMP, FPTS dw phéng
VI. RUI RO PAU TV (quay lai)
1. Xung dot Trung Dong leo thang sé anh hwéng tiéu cwc té&i loi nhuan dy phéng cia BMP

Nhw d& phan tich & trén, nguyén vat liéu chiém ~64,3% chi phi san xu4t nam 2025 cta BMP v¢i riéng hat nhya
chiém 38,6%. Gia hat nhua lai bién déng cung chiéu véi gia dau do 1a ché phdm cla qua trinh loc héa dau. Tinh
hinh xung d6t tai Trung Déng dang day gia dau cuing gia hat nhwa 1&n cao. Do dé, cang thang leo thang va kéo
dai hon dy kién cé thé gay ap luc 1én chi phi dau vao ctia BMP, dan t6i gidm dy phéng loi nhuan.

2. Viéc tang gia niém yét c6 thé bao mon bién lgi nhuan hon niva

Néu gia hat nhya tiép tuc diéu chinh tang tir cang thang dia chinh tri, BMP du kién sé& c6 thém cac dot ting gia
nham gidm thiéu tac dong tiéu cuc tlr gia dau vao. Diéu nay cé thé bao mon bién loi nhuan hon niva khi doanh
nghiép khé chuyén gia dau ra do nganh canh tranh gay gat, dong théi lam gidm nhu ciu nhap hang tr nha phan
phdi va téc dd tiéu thu 6ng nhwa clia nha thau/nguwdi tiéu dung.

3. Bién dong chinh sach chiét khau cho nha phan phéi

San lwong tiéu thu va thi phan ctia BMP nhay cdm véi bién dong clia chinh sach chiét khau. Tai 672026, BMP da
giam chiét khau dé bao toan loi nhuan trong bdi canh gia diu vao tang cao va nhu cau tiéu thu cham lai ti viéc
tang gia niém yét. Chung téi danh gia chinh sach nay dang c6 hiéu qua khi LNST ghi nhan tang trwéng +8,8%
YoY (dat 671 ty VND) trong 6T2026. Tuy nhién, can theo d&i thém bién dong ty 1& Téng chiét khdu/Doanh thu ban
thanh pham trong cac quy t¢i do c& doanh thu ban thanh phdm va LNST ndm 2024 d& gidm lan lvot -8,4% YoY
(dat 4.515 ty VND) va -4,8% YoY (dat 991 ty VND) sau khi BMP thyc hién chinh sach nay.
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. DINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)
1. Dinh gia chiét khau déng tién

Chung t6i khuyén nghi MUA ¢b phiéu BMP véi gia muc tiéu 165.200 VNB/cb phiéu, cao hon +16,0% so v&i gia
doéng clra ngay 05/10/2026. Chuang téi xac dinh gia muc tiéu bang cach s dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén chd s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

Két qua dinh gia:

Téng hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién ia tri Trong sé
Dong tién tw do chli s& hivu (FCFE) 165.116 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 165.342 50%

Gia muc tiéu (1am trén) 165.200

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 11.499
(+) Tién, twong dwong tién va diu tw tai chinh ngén han (ty VND) 2.090
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 55
Gia trj von chi s& hivu (ty VND) 13.535
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 82
Gia muc tiéu (VND/cp) 165.342
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 13.517
Gia muc tidu (VND/cp) 165.166

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh ia tri Gia dinh mé hinh
WACC 2026 12,40% Phéan bu rdi ro thj treong 10,35%
Chi phi str dung ng’ 0,03% Heé sb Beta 0,8
Chi phi str dung VCSH 12,66% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rai ro 4,24% Thoi gian dw phéng 5 nam
2. binh gia so sanh

Tai phan nay, chung tdi chi lwa chon BMP va NTP do nganh nhwa xay dwng it doanh nghiép niém yét twong dong.
Vé&i mire LNST dw phéng cho ndm 2026F 1an lwot dat 1.003 ty VND (-18,3% YoY) va 714 ty VND (-28,1% YoY),
chuing t6i danh gia BMP ¢6 mire dinh gia P/E so sanh dw phéng hap dan hon NTP.

Bang 4: Dinh gia so sanh P/E dw phéng cho nam 2026F ctiia BMP va NTP (gia dong ctra ngay 05/10/2026)

Giadong ctra Vén héa LNST 2026F P/E

STT Ticker Doanh nghiép (VND/cp) (ty VND) (ty VND) 2026F
1 BMP CTCP Nhya Binh Minh 142.500 11.665 1.003 11,63x
2 NTP  CTCP Nhya Thiéu nién Tién Phong 52.100 10.693 714 14,97x

Nguén: FPTS dw phéng
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Hoat dong kinh doanh 2025A 2026F
Doanh thu thuan 5.510 5.864
- Gia vbn hang ban (2.970) (3.671)
Loi nhuan gop 2.540 2.193
Lai/l6 ban, thanh ly BDS
dau tw 0 0
- Chi phi ban hang (711) (648)
- Chi phi quén Ii DN (166) (227)
Lei nhuan thuan HPKD 1.663 1.318
- (L&)/1ai HBTC (129) (66)
- Loi nhuéan khéac 5 4
\I;;J;/nhuan trwde thué, lai 1539 1.257
- Chi phi lai vay 0) (0)
Loi nhuan trwdc thué 1.539 1.257
- Thué TNDN (310) (253)
LNST 1.229 1.003
- Loi ich cb déng thidu sé 0 0
LNST ctia cb dong CT Me 1.229 1.003
EPS (d) 15.010 12.258
EBITDA 1.633 1.493
Khéu hao 94 237
Tang trwdng doanh thu 19,4% 6,4%
Tang trwéng LN HDKD 26,6% -20,7%
Tang trwéng EBIT 241% -18,3%
Chi s6 kha nang sinh 16i 2025A 2026F
Ty suét loi nhuan gop 46,1% 37,4%
Ty suét LNST 22,3% 17,1%
ROE DuPont 44,0% 36,3%
ROA DuPont 37,4% 30,2%
Ty suét EBIT/doanh thu 27,9% 21,4%
LNST/LNTT 100,0% 100,0%
LNTT / EBIT 79,8% 79,8%
Vong quay tdng tai san 1,67x 1,77x
Don by tai chinh 1,18x 1,2x
Chi sé6 hiéu qua van hanh 2025A 2026F
Sé ngay phai thu 9,09 9,73
S4 ngay tén kho 60,73 66,37
S6 ngay phai tra 52,53 47,66
Theoi gian luan chuyén tién 17,29 28,44
COGS / Hang tén kho 6,41 7,00
Chi s6 TK/don bay TC 2025A 2026F
CS thanh toan hién hanh 5,7x 4.77x
CS thanh toan nhanh 4,62x 3,38x
CS thanh toan tién mat 4,32x 2,91x
No / Tai san 0,15x 0,19x
No / Vén CSH 0,17x 0,23x
No ngén han / Vén CSH 0,17x 0,22x
No dai han / Vén CSH 0,006x 0,008x

Kha nang TT lai vay 111.034x 85.947x

2027F
6.207

(3.449)

2.759
0
(761)
(240)
1.758
(113)
4
1.650
(0)
1.650
(332)
1.317
0
1.317

16.090

1.693
44
5,9%
33,3%
31,3%
2027F
44,4%
21,2%
49,3%
40,4%
26,6%

100,0%

79,8%
1,9x
1,22x
2027F

11,26
81,34

54,39

38,21
4,26
2027F
4,98x
3,66x
3,26x
0,18x
0,21x
0,21x

0,008x
112.815x
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Can doi ké toan
TAI SAN

Tai san ngan han

Tién, TDT va BTTC

Céc khoan phai thu ngén
han

Hang ton kho

Tai san ngén han khac
Tai san dai han

Cac khoan phai thu dai han
Tai san ¢ dinh hitu hinh
Tai san cb dinh vé hinh
Tai san d& dang dai han
Déau tw dai han

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NGUON VON

NO PHAI TRA

N¢ ngén han

Vay ng ngén han

Céc khoan phai tréd ngén
han

Quy khen thuwédng, phuc lgi
No dai han

Cac khoan vay ng dai han
Cac khoan phai tra dai han
VON CHU SO HOU

Vén gop cla chi sé hiru
Théng dw vén cb phan
Loi nhuan chwa phan phéi
Quy d4u tw phat trién

Loi ich cb dong thidu sb
TONG NGUON VON

Lwu chuyén tién té

Tién dau nam

Lo nhuan trwée thué
Khéu hao

Dy phong

Thay ddi VLD va diéu chinh
khac

Tien tir HDKD

Thanh ly tai san cé dinh
Chi mua s&dm TSCD

Cac HD dau tw khac

Tién tir hoat dong dau tw
Thay déi no

Tang (giam) vén

Cb tirc 4 tra

Cac hoat déng TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng Iwu chuyén tién té
Chénh léch ty gia

Tién cudi nam

DPon vij: ty VND

2.758
1.914

178

464
41
620

266

48
87
219
3.379

501
484
55

429

0

18

0

18
2.877
819

2

855
1.202
0
3.379
2025A
1.914
1.539
93

1

(111)
1.219

(126)
(258)
(382)
0

0
(1.044)
0
(1.044)
(207)
0
2.090

HSX: BMP

2026F

2.788
2.090

97

525
47
470

102

48
87
233
3.258

607
585
55

530

0
22

0

22
2.652
819

2

629
1.202
0
3.258
2026F
2.090
1.257
237

0
(325)
915

0

(72)

0

(72)

0

0
(1.229)
0
(1.229)
(386)
0
1.704

2027F

2.752
1.704

216

810
58
511

130

48

87
246
3.263

573
553
55

498

0

21

0

21
2.690
819

2

667
1.202
0
3.263
2027F
1.704
1.650
44

0

89
1.450

)

(71)

0

0
(1.279)
0
(1.279)
100

0
1.803
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VIIl. PHU LUC
1. Méi quan hé giira BMP va Tap doan SCG (quay lai)

The Siam Cement Public Co., Ltd
(Tap doan SCG)
|
S& hiru 100%

SCG Chemicals Public Co., Ltd

(SCGC)
Sé& hiru 100% Sé hiu 99,8%
P T
Long Son Petrochemicals Thai Plastic and Chemical Public
Co., Ltd (LSP) Co., Ltd (TPC)
: —_—
H Sé hiru 70% Sé& hiru 100%
. i a— T
Cung cap ! TPC Vina Plastic and Chemicals Nawaplastic Industries Co., Ltd
hat HDPE va PP ! Corporation (NPI)
1 1 1
| i S& hivu 55%
1 1 ‘
H | Cung cap 50% hat PVC *
e R #  Binh Minh Plastics JSC (BMP)
2. Nguyén tac giao dich doc lap giira cac bén lién quan trong Tap doan SCG (quay lai)

Nguyén téc giao dich doc lap (Arm’s length principles): Giao dich gitra cac bén lién quan trong Tap doan SCG
dwoc thwe hién vdi cac didu kién va mirc gia dwoc thoa thuan twong dwong trong giao dich gitra cac bén hoan
toan doc lap/khong lién quan (Unrelated/Independent Parties) trong diéu kién va hoan canh giéng nhau. (Xem thém
tai Chinh sach thué ctia SCG Chemicals Public Co., Ltd)
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Tuyén bdé mién trach nhiém
Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia minh ma khéng bi phu
thudc vao bét ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi duéi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui léng ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bdo céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS nam git 0 ¢ phiéu BMP, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 Buwdng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi Héng G&m, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phwong Bén Thanh, Thanh pho H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.

DT: 19006446 DT: 19006446 DT: 19006446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888
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