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K huyén nghi cia TSC Giagiaodich Giamuc tiéu 3 thang Chién luoc dau tw

138,000 165,000 Trung Han

Nganh I¢n: Héa chat
Nganh hep: Nhua xay dung

Téng quan: BMP 1a mdt trong nhitng tén tudi I6n nhét trong nganh 6ng nhua xay dung tai Viét Nam.
Cong ty rét chl trong vao viéc phat trién nganh nghé truyén thdng vai nhitng day truyén sin xuét hién
dai va ddng tiéu chun. Bén canh do, Binh Minh ciing tiép tuc m& rong thi truing tiéu thu & Mién Bac
vaMién Trung. Ngoai ra, c&c van dé vé su bién dong cuia gia nguyén liéu dau vao cling nhu ty gia la
cac rdi ro macong ty phai doi mat.

Nhirng thong ké chinh (VND), trugt 4 quy gan nhat

Gia cao 52 tuan 138000 Beta 1.06 ROA 30.58%  Von diéu & (ty dong) 170.06
Giathdp 52 tuan 21,100 EPS 1219 ROE 34.32%  Co dong nha nwéc 30.65%
Khoi lvgng luu hanh 17,063,055 P/E 10.79  Ng/Von chi sé hitu 0.12  Cg dong trong nwéc 21.62%
V6n héa (ty dong) 2,31033 DIV 15%  Gi&sd sach 35,480  CO dong nudc ngoa 47.73%

Dénh gia riii ro kinh doanh
k! SLE (13000, 133000, 1330000, 138 000, +C.00000), W lune (25,012 . Trung binh Cao

Dénh gia clia chiing t6i dua trén can nhic vé bién dong
thi treong ddi véi linh vic kinh doanh va san phdm clia
cong ty.

BDanh gia rai ro thanh khoan
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Ngudn: TSC
Thong tin quan trong 2007 117.45 16671  178.09 217.90
2006 97.68 136.07 142.33 127.53
Khuyén nghi - MUA 2005 NAL NAL NA L NA
Loi nhuan (ty dong)
Gia trj c6 phiéu: Bén canh hoat dong san xudt kinh doanh rét Trudc day, thi truong truyén thng clia BMP tap trung & g%E gg?i gggg ;‘1122 i’gég
a[] tuopg (A:uaAcong ty,nhya Binh Mm,h tI’OI:]gj'Iam 200?’ BMP c&c tinh thanh phia Nam. Tuy nhién, BMP da tién ra thi 2007 20.82 28.39 23.37 20.85
cling la mt cdng ty ¢4 nén tang co ban kha tGt. EPS ciia cong truong Mién Bac théng qua viéc thanh 1ap cong ty TNHH 2006 14.64 2540 26.34 o587
ty trong nam 2009 da,CO r]hungltangmtruorng dot ?'e” S0 Vol mot thanh vién nhya Binh Minh Mign Bic. Hién nay, BMP 2005 NA NA NA NA
nam 2008. Theo ‘!U doar:n ctia ching toi, EPS d” bap cho nam cling da tré thanh c6 dong lon clia cong ty nhya Da Dang. Chi tiéu khac
2009 clia BMP vao khoang 15,045 dong va voi mirc P/E cla Day v6i viéc ndm gitr 650,000 c6 phiéu ( tvong duong véi Margin ROA ROE DIV
nganh nhwa khoang 11 [an, mirc gia muc tiéu cla co phiéu 29% von digu 18). Pau cling la mdt chién lvgc quan trong 2009E  2373% 35.04%  39.17% 20%
BMP s& vao khoar]g 1§5,099 dong/co phiéu. le mucﬂgla_Eh! gitp BM P tham nhép thi tréng Mign Trung. 5008 11.68% 17'14% 19.81% 0%
truf)rng h_|én nay cla co phleu\ nay la _138,900 '(EOng/\co phle_ul, 2007 14'12% 18.99% 22'20% 30%
Ch”ngfﬁ' khuyén nghi mua va nam gilt c6 phiéu nay t6i gia Hién nay, céc chi s6 co ban clia BMP kha t6t véi chi s6 ng 2006 16.87% 21.80‘%) 23.58% NA
muc tieu. thap, kha nang sinh 16i t6t. Cac khoan no' ngan han va dai 2005 “NA “NA “NA NA
han thap cuing véi viéc cong ty ¢ ngudn tién mat 1on, diéu
~ iR 4 ndy, s& gilp cho BMP c6 thé chli dong trong nhitng thoi
Nhing diem sang diém c6 sur bién dong manh v& 14 suat ciing nhu gitp BMP 2009E 15%22 11'_3(/5 :Egci 36,2{5?
chl dong trong hoat dong san xudt kinh doanh ctia minh.
Hoat dong trong linh virc san xuft 6ng nhya xay dung trong ong trong hoat deng g%g 2(73;2 zigg ggg g;cl)gg
mot khoadng thoi gign dai, hién nay thuong hiéu Nhua Binh 2006 6’097 23'95 NA 27’090
Minh d& dugc khang dinh va trd thanh mdt trong nhiing . e - 2005 ’NA NA NA ’NA
thuong hiéu hang dau clia nganh nhya tai Viét Nam. Nhung diém toi
Sau khi thanh 1ap, cong ty nhya Binh Minh Mién Bac dé phai Nguyeén liéu dau vao ciia cac cong ty nhua tai Viét Nam 2009E 73;22 252332 17\{)965 E\,\/lﬁ
génh chiu nhitng khoan 16 trong hoat dong san xuét kinh doanh hién nay van chli yéu phai nhap khau. Gia nguyén lidu 2008 565.49 489.36 167.42 NA
trong thoi gian dau. Tuy nhién, hién nay, nhua Binh Minh Mién nhya dau vao lai phu thudc vao sy bién dong ciia gia 2007 491.85 420.88 140'41 NA
Béc da hoat dong kha 6n dinh, dy truyén san xuét nhra HDPE dau. Chinh vi vay, sy ting lén clia gia dau thé gii s& anh 2006 19314 39129  139.33 NA
dé hoat dong gan hét cong sudt va co nhitng dong gop vao két hudng toi chi phi san xuét, gia vén hang ban clia BMP. 2005 NA NA NA NA

qué chung ctia BMP. Trong ndm 2009 nhya Binh Minh Mién
B&c sé c6 gang cham dt tinh trang thua 16.

Codng nghé hién dai cling la mdt trong nhitng yéu t canh tranh
clia cong ty. Hién nay, cac san phdm 6ng nhya xay dwng cla
Binh Minh da dat tiéu chudn qudc t€. Viéc nay gilp cho
BMP hoat dong 6n dinh trong nhitng ndm sép t&i khi ma cac
cong ty khéc phai tién hanh thay d6i cong nghé trong qua trinh
hoat dong.

Vi nguyén liéu dau vao ctia BMP chli yéu phai nhap khau,
nén chi phi cho nguyén liéu dau vao clia BMP cling phu
thudc rat nhiéu vao sy bién dong clia ty gia. Bay ciing la
mot rdi ro tiém &n ma BMP n6i riéng va cac doanh nghiép
sdn xudt nhya noi chung phai doi mat.

Xin moi doc muc “K huyén cao”
Ban quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chirng khoan Thang Long.
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& trang cudi clia bao céo nay.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP THONG TIN DOANH NGHIEP

TONG QUAN.

Cong ty c6 phan nhya Binh Minh la mdt doanh nghiép hang dau nganh nhya véi nén tang 30 nam hoat dong va phét trién. San
phdm chi yéu cuta nhya Binh Minh la céc loai 6ng nhya dwgc st dung trong xay dung, cdp thoat nwoc, cap ngam.... Ngay 4 thang
12 nam 2003 nhya Binh Minh c6 quyét dinh ¢6 phan hoa vatdi ngay 2 thang 1 ndm 2004 nhya Binh Minh chinh thic hoat dong
duw6i hinh thirc cong ty ¢d phan. Ngay 11 thang 7 nam 2006, cong ty dugc niém yét tai trung tdm giao dich chiing khoan thanh phd
HO Chi Minh véi ma giao dich laBMP.

Thi phan chinh clia BMP van 14 ¢ céc tinh phia Nam nhung hién nay BMP da tién hanh tham nhap thi truong Mién Bac va Mién
Trung. CAc dai ly clla BMP dugc phan b6 rong khap trén ca nudc. San pham chinh clia BMP tai phia Nam la c&c loai 6ng nhya
PV C trong khi nha méy nhua Binh Minh mién Béc dugc c6 cong nghé san xuét nhira HDPE hién dai. Cong suét clia nha may cla
Binh Minh tai Binh Duong dat khoang 35,000 t&n/ nam trong khi céng suét thiét ké cta nhya Binh Minh mién Béc 1a 20,000 tan/
nam

HOAT BONG SAN XUAT KINH DOANH.

Trong nam 2008, do cudc khing hodng tai chinh toan cau cuing véi su tdng cao cla gia dau, hoat dong san xudt kinh doanh cla
BMP gap mét s6 khd khan khién cho lgi nhuan clia BMP (95.92 ty) chi dat xdp Xi so v&i nam trudc dé. Tuy nhién, viéc gia dau thé
gi¢i gidm manh da tao ra co hdi cho BMP khi gid nguyén liéu nhya dau vao thap. Trong hoan canh nén kinh té dang gdp nhiéu kho
khan nhung két qua kinh doanh ctia BMP trong quy 1 va quy 2 da thuc sy gay dn tugng manh voi chiing toi. Két thic quy 2 ndm
2009, téng doanh thu thuan ctia BMP dat 491.86 ty dong, lgi nhudn sau thué dat 129.74 ty dong tang gap 2.5 lan so vai cling ky
nam trude va vuot ké hoach nam dugc dat ra trong dai hoi c6 dong chi trong 2 quy dau nam.

Quy 3 nam 2009 BMP tiép tuc c6 két qua san xuat kinh doanh t6t véi doanh thu thuan dat 309.84 ty dong trong d6 doanh thu clia
cong ty con chiém gan 34 ty dong, lgi nhuan sau thué ctia nhya Binh Minh dat 74.83 ty dong. Ldy ké 3 quy, doanh thu thuan ctia
BMP 1a801.71 ty dong tdng 25% va lgi nhuan sau thué dat 204.58 ty dong tang hon 45% so véi cuing ky ném 2008, Mac du doanh
thu thuan ctia quy 3/2009 tang so v&i quy 2/2009 nhung loi nhuan quy nay lai giam 15.76% so v&i quy trudc. Nguyén nhan & day
chinh la sy tang Ién cla gia dau thé gidi khién cho gia nguyén liéu dau vao clia BMP tang Ién.

Tinh dén hét thoi diém cudi quy 3, BMP cd 22 ty trong cac khoan dau tu tai chinh ngén han, trong d6 da trich 1ap hon 8.5 ty dong
du phong giam gia chiing khoan. Céc khoan tién trong vén Ivu dong clia cng ty cting con kha nhiéu (112.5 ty déng). Hang tén kho
trong quy 3 cfing tang I1én so v&i quy 2 do su tdng 1én chl yéu clia nguyén vat liéu, chi phi san xuat kinh doanh dé dang vathanh
phdm. Céac khoan phai tra clia cong ty cling gidm 14 ty so v&i cubi quy 2. Hién cong ty c6 8.13 ty dong khoan dau tw vao cong ty
nhua Da Nang (twong duong véi 650,000 ¢6 phiéu) va BMP ciing datrich 1ap 1.69 ty dong dw phong giam gia. Tinh dén hét quy 3,
tong tai san clia BMP dat 713.49 ty dong, von chl s& hiru dat 635.73 ty dong.

DU BAO TRIEN VONG KINH DOANH 2009.

Theo chting tdi dugc biét, trong nam 2009, ¢ nhirng thoi diém cong ty nhya Binh Minh khdng c6 san phdm dé ban cho khach hang
tai thi truong Mign Nam va hién nay nha méy Binh Minh mign Béc ciing phai san xuat san pham dé cung cdp cho BMP tai mién
Nam. D&y chuyén Nhya Binh Minh Mign Béc da chay 50% cong suat va dy tinh doanh thu ndm nay s& gép 3 Ian doanh thu ndm
truée, Binh Minh Mién Béc ciing da cd nhitng hop dong 16n tai cac tinh nhu Nghé An, Ha Noi, Quang Ninh. Hién tai BMP c6
khoang 50 dai ly tai mién B&c va c6 nhitng dai ly doanh s6 tiéu thu hang thang dat toi 5 ty dong.

BMP c6 quan hé kinh doanh v&i cac nha cung cip nguyén liéu trong mot thoi gian dai, vi vay tinh 6n dinh trong khau nguyén liéu
la kha cao. Bén canh dd, hién nay BMP da c6 chién lugc tich trir nguyén liéu phuc vu cho hoat ddng san xudt kinh doanh theo quy.
Diéu nay phan nao da giam bét duoc rdi ro bién dong gia nguyén liéu dau vao. Hién nay, ngoai thi truong trong nuéc, BMP ciing
quan tam t6i cac thi truong nwdc ngoai nhw Campuchia, Lao tuy nhién doanh thu va lgi nhuan dén tir cac thi truong ndy méi chi
chiém phan nho trong co cau doanh thu clia BMP.

V@i chu ky kinh doanh tap trung vao quy 2 vaquy 4 trong do quy 2 lathoi diém khoi cong voi cac dv an I6n vaquy 4 1athoi diém
clia xdy dwng dan dung. Chdng téi dv doan quy 4 nam 2009 tiép tuc dugc danh gia la mdt quy kinh doanh thanh cong cla
BMP.Chting t6i nhan dinh nhigu kha néng ngay trong nam 2009 cong ty nhira Binh Minh mién Béc s& ¢ kha nang hoa vén. Vaveéi
nhitng nhan dinh than trong vé tinh hinh két qua kinh doanh ciing nhw nhi*ng bién dong clia gia dau, gia nguyén liéu nhya dau vao
clia BMP va sy bién dong cla ty gia hdi dodi, ching tdi dy tinh quy 4 nam nay BMP dat hon 280 ty dong lgi nhuan va hon 52 ty
dong doanh thu tvong duong véi con sd 1082.14 ty dong doanh thu va 256.71 ty dong lgi nhuan trong ca nam 2009.
RUI RO TIEM AN
Theo chiing tdi c&c rui ro hién nay ma BMP phai ddi mat la cac rli ro nhw V& thi truong, vé nguyén liéu dau vao, Ve ty gia.
< Rui ro vé thi trvong: Hién nay, hoat dong san xudt kinh doanh ctia cac cong ty sin xudt 6ng nhya xdy dung néi chung
va clia nhira Binh Minh néi riéng van dién ra twong déi thuan loi. Hon nita, thyi diém quy 4 lathdi diém cé nhiéu cong
trinh xdy dwng dugc khdi cong, vi vay chiing toi nhan dinh rdi ro thi truong déi véi BMP hién nay larat thap.
< Ruiro Ve ty gi& Hién nay rui ro do sy bién dong ty giatheo chiing tdi cling khdng quéa dang lo ngai.
< RUi ro vé nguyén liéu dau vao: Sy phuc hdi clia nén kinh té thé gi¢i da kéo theo sy tdng 1én clia gid dau, va diéu nay s8
khién gia nguyén liéu dau vao clia BMP ting lén. C6 thé gia dau van tiép tuc tang Ién trong quy 4 va hién nay day la
rti ro 16n nhat ma BMP phai di mat.

DOl THU CANH TRANH.

Hién nay c6 rat nhiéu doanh nghiép hoat dong trong Iihh virc san xudt nhya, tuy nhién trong Ithh virc 6ng nhya xay dung BMP la
doanh nghiép Ién thr hai tai Viét Nam. Doanh nghiép san xuét dng nhya xay dung Ién nhat va cling la déi thi canh tranh 1&n nhat
clia BMP lacong ty ¢6 phan nhya Thiéu Nién Tign Phong. Hién nay thi treong Ion nhat clia NTP lathi truong Mién Bac, tuy nhién
NTP cling d& c6 nhitng hoat déng tham nhap vao thi treng mign Nam tuy nhién digu ndy 1a khong dé dang khi BMP van chiém thi
phan I6n nhat tai thi truong nay.

Ngoai NTP, tai thi trudng mién Nam cé mdt s6 dbi thi canh tranh khac clia BMP nhu cdng ty ¢ phan nhya Dong Nai, cong ty
TNHH nhya Bat Hoa, cong ty TNHH nhya Minh Hung.

DBINH GIA CO PHIEU.

Phuong phap chinh ma ching toi st dung trong viéc dinh gia c6 phiéu BMP 1a phrong phap so sanh PE. Ching t6i dv tinh mic PE
ky vong clia nganh trong ndm 2009 la 11 lan. Cén c( vao tinh hinh phét trién Kinh té cling véi sy phat trién cla nganh nhya noi
chung va cong ty c6 phan nhya Binh Minh néi riéng, chiing t6i dua ra nhitng danh gia than trong doanh thu valgi nhuan ctia BMP
trong quy 4 nam 2009 lan lwot dat 280.43 ty va 52.13 ty dong tuong dwong véi EPS clia BMP trong ndm 2009 vao khoang hon
15,000 dong/cd phiéu. Nhw vay, mirc gia cla BMP ching t6i dv tinh sé roi vao khoadng 165,000 dong/c6 phiéu va véi gia dong clra
ngay th 6 (23/10/2009) |4 138,000 thi BMP v&n |a mét co hdi dau tu.

Tru sé chinh: 240 Hau Giang, Phuong 9, Quan 6,
Tp HO Chinh Minh

bién thoai: 08 3969 0973
Fax: 08 3960 6814

Website: www.binhminhplastic.com

HOI BONG QUAN TRI

Ong L& Quang Doanh — Ch tich

Ong Nguyén Hoang Ngan — Pho cha tich
Ba Nguyén Thi Kim Yén — Uy vién

Ba Trang Thi Kigu Hau - Uy vién

Ong Bui Quan K héi - Uy vién

BAN LANH BAO

Ong L& Quan Doanh — Téng Giam Déc

Ba Nguyén Thi Kim Yén — Pho6 Téng Giam Béc
Ong Nguyén Hoang Ngan — Phé Téng Giam Béc
Ba Trang Thi Kiéu Hau - K& Toan Truong

Ong Nguyén Thanh Hai — Dai Dién Cong B6
Thoéng Tin

CAC cO PONG LON

T6ng cong ty dau tw va kinh doanh vén Nha Nwéc:
31.09%

Citigroup Global Market LTD & Citigroup
Global Market Financial Products LTD: 5.19%

Ban quyeén thudc vé @ 2009 Cong ty Chitng khoan Thang Long.
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Khuyén céo: Quan diém thé hién trong bao céo nay
la clia Phong Phan Tich, Khéi Phan Tich va Tw Van
Pau Tu, Cong ty Chirng khoan Thang Long. Nhitng
14p luan thé hién quan diém trong bao céo nay cling
¢ thé thay doi bat ct lic nao ma khong can phai bao
trwdc. Cac tac gid da dwa vao nhitng thong tin tir
nhi*ng ngudn duoc coi la dang tin cay, du vay ho ciing
khong kiém chirng mét cach doc 1ap cac ngudn tin
nay. Nhitng khuyén nghi trong bao céo nay dugc hiéu
1 danh cho nhitng nha dau tw quan tam téi dich vu hd
trg dau tu tai Cong ty Chiing khoan Thang Long. Bao
cao nay ciing khong nén dugc coi la co s dé dua ra
nhiing khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gia
nao. Bao cédo nay cling khong nén dwoc phan phét
thém toan by hodc tirng phan du véi muc dich nao.
Khéng c6 bt civ nhitng can nhéc nao dugc dua ra
lién quan t&i muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hay
nhu cau cu thé nao do ctia ngudi nhan.

© Ban quyén. Cong ty Chitng khoan Théng Long
2009, TAT CA QUYEN BUOC BAM BAO. Tirng
phan hodc toan bd bao cdo nay khong dugc ché bién
lai, luu git hodc phan phét bang bat cv hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong dugc phép cla Cong ty
Chitng khoan Théang Long.

M rc Khuyén Nghi

Mua Manh (5 sao): Ching téi tin rdng téng thu nhap mang lai tir viéc ndm git c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tu cé
thé 16n hon 25% so v&i mic gia tai thoi diém phét hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay trén trang nhét clia
b&o céo nay.

M ua (4 sao): Ching tdi tin réng téng thu nhap mang lai tir viéc ndm gii ¢8 phiéu thoi han khuyén nghi dau tw c6 thé dao dong

trong khoang tlr 10% - 25% so v&i mirc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu 1a ngay trén
trang nhat clia bdo céo nay.

Gii (3 sa0): Chuing t6i tin rang tdng thu nhap mang lai tir viéc ndm gilr c6 phiéu trong theri han khuyén nghi dau tu c6 thé dao
ddng trong khoang tlr 0% - 10% so v&i mic gia tai thdi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh béo céo dugc hiéu la ngay
trén trang nhét clia bao cao nay.

Ban (2 sao): Chung tdi tin ring téng thu nhap mang lai tir viéc ndm gt ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tw c6 thé dao
ddng trong khoang tlr (-15%) - 0% so véi mirc gia tai thoi diém phat hanh bdo cdo. Ngay phat hanh béo co drgc hiéu la ngay
trén trang nhét clia bao cdo nay.

Ban Manh (1 sao): Chiing tdi tin rang téng thu nhap mang lai tir viéc ndm gilr ¢6 phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tw c6
thé 16n hon (-15%) so v&i mic gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cdo dugc hiéu 1a ngay trén trang nhét
clia bao céo nay.

Tac gia

Lé Viét Diing

Email: dunglv@thanglongsc.com.vn

Tel: (844) 3726 2600 x 3118

San Phdm
Bao cdo nay duoc viét va phan phdi bdi Phong Phan tich, Khai Phan Tich va Tw Van Bau Tw, Cong ty Chiing khoan Thang
Long. Chiing tdi hién dang cung cép cac san pham sau day:

Thang L ong Express Thang Long I ntel

. Technical View . Economic Insight
. Overnight Update . Portfolio Strategies
. Company Reports . Economic Outlook

. Industry Reports

Tru sé chinh: Tang 2, Toa nha Toserco, 273 Kim M&, Ba Binh, Ha Noi
Dién thoai: +84 (4) 3726 2600  Fax: +84 (4) 3726 2601.
Chi nhanh: Tang 2, Toanha PetroVietNam, 1-5 L& Dudn, Q1, HCM
Dién thoai: +84 (8) 39106411  Fax: +84 (8) 3910 6153.
Phong GD:
- 14C Ly Nam Bé, Hoan Kiém, Ha ndi
Dién thoai: +84 (4) 37337671  Fax: +84 (4) 3733 7670.
- 2 Ton Dirc Théng, Quan 1, TP Hd Chi Minh
Dién thoai: +84 (8) 39102215  Fax: +84 (8) 3910 2216.
- 126 Hoang Qudc Viét, Quan Cau Gidy, Ha Noi

Dién thoai: +84 (4) 3755 7668 Fax: +84 (4) 3755 7589
Giam déc Khéi Phan tich va Tu van Bau Tu: TS. Nguyén Trong Nghia

Ha noi Office: D6 Hiép Hoa, Nguyén Tra Lan, Lé Viét Diing, Chu Thé Huynh, Téng Duy Son, Hoang Coéng Tuén, Nguyén
Quang Huy, Vi Thj Diéu Linh.

H® Chi Minh Office: Nguy&n Thij Thiy Hang, Pham Bang Manh Hong Lan, Nguyén Manh Tua, Nguyén Hoai An.

Ban quyeén thudc vé @ 2009 Cong ty Chitng khoan Thang Long.
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