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CONG TY CO PHAN NHUA BINH MINH (BMP) — CAP NHAT

GIOI THIEU

Ccong ty c¢d phan nhya Binh Minh (BMP)
dwoc dwoc cbd phan hda vao thang 12/2003
va niém yét trén HOSE vao thang 6/2006.
Hoat ddng chinh ctia cong ty 14 san xuét ng
nhwa dung trong nganh xay dwng. Trong do,
san phdm éng nhya uPVC chiém khoang
91% va 83% trong tdng san lwgng va doanh
thu cla toan cong ty.

Vi khoang 500 dai ly trong d6 c6 100 dai ly
cép 1, BMP dang s& hitu mot hé théng phan
phéi dwoc danh gia la tbt nhat so voi cac
cdng ty trong nganh.

THONG TIN CO BAN

Nganh Vat liéu xay dwng
Niém Yét HOSE
Ma CK BMP
Vén diéu 1& (ty ddng) 178,6
Cao nhét trong 52 tuan 150.000
Théap nhét trong 52 tuan 27.000
KLGD BQ trong 10 ngay 142.137
CHi SO PINH GIA
Gia (29/10/2009) 150.000
V6n hoa TT (ty dong) 2.559
Trailing EPS (d6ng) 12.785
EPS 2009 (ddng) 16.345
Trailing PE (x) 11,7
PE 2009 (x) 9,2
TiNH HINH TAI CHINH 9M2009
Doanh thu (ty déng) 8017
Loi nhuan gép (ty dong) 273.4
LNST (ty dong) 204.,6
Ty suét LN gop (%) 341
Ty suat LN rong (%) 255
ROE (%) 343
ROA (%) 30,6

CO CAU cO bONG

—

Nguén: HOSE

TIEU PIEM CONG TY

Theo béo céo két qua kinh doanh quy 3 vira duoc céng bb, BMP tiép tuc thé hién tc
do téng tréng an tuong vé cé doanh thu Ian loi nhudn. Trong 9 thang dau ndm,
doanh thu va loi nhudn sau thué ctia BMP Ian lwot dat 801,7 ty va 204,6 ty dong. So
v6i 9 thang ddu ndm 2008, téc do tang truéng duwoc duy tri & mirc 2 con sb, 24,6%
déi vé6i doanh thu va 145,5% déi véi loi nhuén sau thué.

Doanh thu dwoc duy tri & mirc cao, twrong dwong quy 2 mac du quy 3 thwong
Ia mua thap diém. Thong thwéng, quy 3 1a mua thdp diém cla hoat dong xay dung
do thoi tiét bwdc vao muia mwa. Tuy nhién, do thi trwérng xay dwng dang trong giai
doan ddu cla qua trinh hdi phuc nén nhu cu cla thi trwdng ddi véi san pham cla
BMP van dwoc duy tri & mirc cao. Va nh& do, doanh thu ctia BMP van & mirc tuong
dwong so véi quy 2 va dat 309,8 ty déng, ting t&i 45,1% so v&i nam trwéce. Tinh
chung 9 thang dau ndm, véi san luwong tiéu thu khoang 26.000 tan, doanh thu cla
BMP dat 801,7 ty ddng, twong dwong véi 97,6% ké hoach ca nam.

V& co ciu doanh thu, v&i mot hé théng phan phdi manh, tap trung chd yéu tai mién
Nam, cac clra hang van dang la kénh phan phéi chinh cac san pham cta BMP,
chiém khoang 95% tdng doanh thu ctia BMP. Méc du trong nadm 2009, BMP da tham
gia d4u thau va cung cap san phdm cho mét s cong trinh I&n nhw dai 16 Bong Tay
hay khu can hé The Vista... nhung déng gép tir phia cac coéng trinh van con kha
khiém tén, chi chiém phan 5% con lai ctia doanh thu.

Loi nhuén ting truéng manh so véi cung ky ndm trwée. Tiép theo sw ting
trwdng loi nhuan &n twong trong Q2/2009, BMP tiép tuc lam ngac nhién cac nha dau
tw khi cong bd loi nhuan sau thué dat 74,8 ty dong trong Q3/2009, tang t&i 137% so
v6i Q3/2008. Sy téng trwdng nay co 18 con &n twong hon niva néu nhw gia nguyén
liéu nhwa khong bién ddng manh trong théi gian qua. Chi trong riéng Q3/2009, mirc
gia binh quan hat nhwa PVC giao ngay tai khu viec DPéng Nam A da tang 21,1% so
v&i mirc binh quan clia quy 2. Theo wéc tinh ctia chung t6i, gia nguyén liéu tang cao
da lam gia vén cta BMP (rng v&i méi tAn thanh phdm tang khoang 19% so véi
Q2/2009. Va két qua la ty suét lgi nhuan gop clia BMP gidam manh tir 38,2% trong
Q2/2009 con 30,9% trong Q3/2009.

Ké hoach tham nhép thi trwong mién Bac dang cho thady nhiéu dau hiéu tich
cuee. Sau khi thanh 1ap cong ty con 1a nhwa Binh Minh Mién Bac vao cubi nam 2007,
BMP gap rat nhiéu kho khan trong viéc mé rong thi phan ra phia Béc do cudc khiing
hoang kinh t& nam 2008 va sw khac biét trong théi quen clia ngudi tiéu ding. Tuy
nhién, sy hdi phuc cla thj trwong xay dwng trong nam nay, dac biét la trong
Q3/2009, da mang dén co hoi cho Binh Minh mién Béc xay dwng chd dwng trén thi
trwong. Trong 9 thang dau n&m 2009, doanh thu ctia Binh Minh mién Béc dat 50,8 ty
ddng, trong dé Q3/2009 1a 34,6 ty, ting 220% so v&i ndm ngoai. Khac véi cong ty
me, Binh Minh mi&n Béc chl yéu tap trung vao cac cong trinh xay dwng, chiém trén
90% doanh sé trong 9 thang dau nam.

Sau khi chiju 16 khoang 20 ty ddng trong nam 2008 va 6,6 ty ddng trong ntra d&u ndm
2009 do murc doanh thu khiém tén khéng da d& bu dap cac loai chi phi ¢b dinh, chi
yéu 1a khéu hao, sy tang trwdng manh cta doanh thu trong Q3/2009 d& gitp cong
con clia nhya Binh Minh c6 thé dat dén mic hoa vén va bat dau cd lgi nhuan. Voi
6,8 ty ddng loi nhuan trwéc thué trong Q3/2009, lgi nhuan trwdc thué Ity ké 9 thang
ctia nhya Binh Minh mién B&c khoang 203 triéu déng. Mac du nhwa Binh Minh mién
Béac van chwa cé déng gop dang k& vao tdng loi nhuan clia BMP nhwng viéc thoat
khéi tinh trang 16 ttr hoat déng mot mat s€ gop phan vao su ting truc’yng cta BMP so
voi nam 2008, mat khac sé xay dwng nén tang cho sy tang trwéng cia BMP & thi
trwong phia Bac trong nhirng ndm sap t&i.

Pa tiang trwéng doanh thu sé tiép tuc trong Q4/2009, ting loi nhuan sau thué
1én 4,47 14n so véi Q4/2008. Do quy 4 thudng 1a mua cao didém trong hoat déng xay
dwng va linh vire xay dwng ciing sé tiép tuc xu hwéng hdi phuc trong giai doan cubi
nam, ching t6i ky vong san lwong tiéu thu va doanh thu Q4/2009 ctia BMP sé tang
manh so v&i Q4/2008. Chung t6i dy tinh doanh thu ctia BMP sé& dat 346,5 ty déng,
tang 95,1% so v&i cung ky nam trwéc. Nho vay, doanh thu cd nam cia BMP sé vuot
qua mébc 1.000 ty va dat 1.148 ty, mirc cao nhéat trong lich st cia BMP.

Sau khi tdng manh trong Q2 va Q3/2009, gia nguyén liéu nhwa (hat PVC) da giam
khoéng 5% cho dén gitra thang 10/2009 va xu huéng gidm duoc ky vong sé tiép tuc
dién ra trong thang 11 va sau d6 cé thé tang trd lai vao dau thang 12 do nhu ciu
tang cao. Nho gia nguyén liéu gidm cling véi lwong hang ton kho gia tét vao cudi Q3,
chuing t6i cho rang loi nhuan ctia BMP sé it bi anh huéng bdi xu hwéng téng gia
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nguyén liéu trong thang cudi ndm. Do d6, trén quan diém kha than trong, ching tdi wéc
tinh ty suat loi nhuan gép cta BMP sé& gidm nhe, tir 30,9% trong Q3/2009 xudng con
29,5%. Do doanh thu sé& tang khoang 11,8% so v&i Q3/2009 nén loi nhuan sau thué cla
BMP trong Q4/2009 sé& dat 74 ty ddng, tang lgi nhuan sau thué ca ndm ctia BMP 1&n xap
xi 279 ty ddng. V&i mirc ting trwdng 190,7% cla lgi nhuan sau thué so véi nam 2008,
EPS 2009 dwoc dy tinh & 16.345 déng.

Doanh thu tiép tuc ting cao nhwng loi nhuin cé thé giam nhe trong nim 2010 do
gid dau tang. Nén kinh té dang trong giai doan hoi phuc, cng thém géi kich cau th hai
nhidu kha nang sé dwoc thong qua vao dau thang 11, sé day nhanh s hdi phuc cda thi
truo’ng xay dwng va bat ddng san. Do dé, chiing t6i cho rédng nhu cau dbi v&i cac loai san
ph&m phuc vu cho nganh xay dyng, trong d6 cé éng nhwa sé tiép tuc ting cao trong nam
t&i. Nher san lwong tiéu thu hién tai cia BMP chi bang khoang 55-60% cong suét thiét ké
65.000 tAn, nén BMP cé kha nang tdng manh san lwong dé& dap tng nhu cau cla thj
trweng, dic biét 1a & thi trwdong phia Bac. Chang téi wéc tinh san lwong tiéu thu cia BMP
sé tidng khoang 15% trong n&m 2010 va dat 42.500 tan, twong (rng véi mirc doanh thu
1.320 ty déng.

Do gia dau dang c6 xu huéng hdi phuc nén gia nguyén liéu ciing sé ting lén trong nam
toi. Voi gid dinh gia nguyén liéu sé tang khodng 10% so v&i mic binh quan nam 2009,
chung t8i wéc tinh ty suét loi nhuan gop ctia BMP sé& gidam con 27,3% so véi 32,7% trong
n&m 2009. Do d9, loi nhuan sau thué ctia BMP du tinh s& khoang 265 ty déng, giam 5,1%
so v&i nam 2009.

KHUYEN NGHI PAU TU*

La cong ty san xuat dng nhwa I&n nhét tai thi trwerng phia Nam, téc d6 tang trwdng cla
BMP rét 4n twong vé ca doanh thu va loi nhuan khi thi trwdng xay dwng bat ddu hdi phuc
tr Q2/2009. Nhe kha ning thu hdi céng no tét, BMP cé kha néng chi dong trong viéc
quan ly dong tién dé tai tro cho k& hoach phat trién ciing nhw chi tra c¢d tirc. Sw hdi phuc
cta thj trwéng xay dwng trong ndm 2010 13 co hoi tét d& BMP c6 thé phat trién thj phan tai
thi trwong phia Bac. Chung tdi danh gia cao kha nang tang trwéng trong dai han cia BMP
nhd vao hé théng phan phéi réng va thwong hiéu ndi tiéng trong linh viec san xuét éng
nhwa. Bén canh d6, thdng tin chia cb phiéu thwéng véi ty 1& 1:1 vira méi dwge cdng bd sé
tao da tang gia cho BMP trong ngén han. Theo quan diém cta ching toi, BMP 1a mot
khoan d4u tw thich hop cho ca muc tiéu dau tw ngén han 1&n dai han.

BMP dang duoc giao dich tai mrc gia 150.000 déng (28/10/2009) hay twong trng véi PE
2009 la 9,1x. Sy tang trwdng manh cla lgi nhuan trong nam 2009 lam cho BMP tr& nén
rat h4p dan so véi mét béng gia chung cutia cac cb phiéu khac. Dwa trén kha nang ting
trwdng trong dai han va kha néng tao ra dong tién vivng chéc, ching t6i khuyén nghi MUA
dbi véi cd phiéu nay & mirc gia hién tai va dé& xuat murc gia muc tiéu cho BMP 1a 180.000
déng, twong tng v&i PE 2009 Ia 11,01x va PE 2010 la 11,68x.

Chi sé tai chinh

Tang trwdng doanh thu thuan (%)
Ty suét lgi nhuan gop (%)

Ty suét lgi nhuan rong (%)

ROA (%)

ROE (%)

ROIC (%)

EPS (VND)

Tang trwdng EPS (%)

DIE (%)

9M2009

35,07 20,73 24,60 39,83 15,00
20,88 22,78 34,10 32,70 27,35
14,12 11,68 25,52 24,30 20,05
19,29 16,95 30,58 34,87 25,52
22,77 19,64 34,32 37,99 27,65
22,53 17,87 33,58 37,40 27,28
6.838 5.657 11.989 16.345 15.413
12,16 (17,27) 143,94 188,92 (5,70)

1,09 9,94 2,19 1,56 1,38
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KET QUA KINH DOANH (Triéu dong 2007A 2008A 9M2009 2009E 2010F
Doanh thu thuan 680.000 820.964 801.709 1.147.914  1.320.101
Gia vén hang ban 538.023 633.927 528.314 772.524 959.094
L¢i nhuan gép 141.977 187.037 273.395 375.390 361.007
Chi phi ban hang 19.645 25.476 19.007 28.698 33.003
Chi phi quan ly doanh nghiép 19.528 27.526 20.213 30.994 35.643
Loi nhuan tir hoat dong kinh doanh 102.805 134.035 234.175 315.698 292.361
Loi nhuan hoat dong tai chinh 7.910 (11.905) 444 4.799 11.820
Loi nhuan khac 856 2.238 639 639
EBIT 111.570 124.369 235.258 321.136 304.181
Chi phi lai vay 298 10.236 1.644 2.401 1.728
Le¢i nhuan trwéc thué 111.272 114.133 233.614 318.736 302.453
Thué 15.262 18.210 29.038 39.842 37.807
Loi nhuan sau thué 96.010 95.923 204.576 278.894 264.647
BANG CAN BOI KE TOAN (Triéu déng) 9M2009
Tai san ngan han 348.998 341.933 488.536 523.161 764.184
Tién va cac khoan twong dwong tién 8.066 18.123 112.496 21.085 24.379
Dau tw tai chinh ngan han 22.150 13.432 14.432 93.000 250.000
Céac khoan phai thu 156.000 90.365 165.803 157.248 180.836
Hang tn kho 138.254 188.776 179.175 211.650 262.766
Tai san ngén han khac 24.528 31.236 16.630 40.177 46.204
Tai san dai han 148.739 224.078 224.951 276.574 273.017
Tai san cb dinh 148.709 217.557 218.288 259.355 253.216
Tai san cb dinh hiru hinh 80.186 186.637 187.941 229.090 223.580
Tai san ¢cb dinh vé hinh 16.843 30.894 30.322 30.265 29.636
Chi phi xay dwng co ban d& dang 51.680 25 25
Dau tw tai chinh dai han 30 6.465 6.465 11.479 13.201
Tai san dai han khac - 57 198 5.740 6.601
TONG TAI SAN 497.737 566.011 713.487 799.735 1.037.201
NO PHAI TRA 76.150 77.655 77.762 65.540 80.212
No ngén han 75.627 76.899 76.801 64.392 78.892
Vay va ng ngan han 4.600 48.535 13.940 11.479 13.201
Céc khoan phai tra ngén han 71.027 28.364 62.861 52.913 65.691
No dai han 524 755 961 1.148 1.320
VON CHU SO HIrU 421.587 488.356 635.726 734.196 956.989
Vén didu le 140.406 169.559 170.631 170.631 171.702
Thang dw vén ¢b phan 104.021 104.021 104.021 104.021 104.021
Loi nhuan git lai 54.290 52.448 131.720 297.215 518.937
Céc quy va ngudn khéc 122.870 162.329 229.354 162.329 162.329
TONG NGUON VON 497.737 566.011 713.487 799.735 1.037.201
BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE (Triéu dong) 2006 2007 2008 9M2009
Lwu chuyén tién thudn tir hoat dong kinh doanh 10.439 55.950 95.212 203.126
Lwu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tw (17.078) (108.506) (112.134) (31.608)
Lwu chuyén tién thuan tir hoat déng tai chinh 92.531 (41.657) 26.979 (77.145)
Lwu chuyén tién thuan trong ky 85.892 (94.214) 10.057 94.373
Tién va cac khoan twong dwong tién dau ky 16.363 102.254 8.066 18.123
Anh huéng cda thay déi ty gia - 25 - -
Tién va cac khoan twong dwong tién cudi ky 102.254 8.066 18.123 112.496
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KHUYEN CAO

B&o cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Bdo céo nay duwoc viét
dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém
coéng bd. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé& do chinh xac cua nhirng théng tin
nay. Quan diém, dy bao va nhirtng wéc lwgng trong bao
cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirtng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trude. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac tb
chirc dau tw cling nhw cac nha diu tw ca nhan cla
Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng khoan
nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh cta
nha diu tw nén dwa vao nhirtng sw tw van doc lap va
thich hgp v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tw riéng biét. Bao cao nay khong dwgc phép sao cheép,
tai tao, phat hanh va phan phéi v&i bat ky muc dich nao
néu khong dwoc sw chap thuan béng van ban ctia Cong
ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi ré
ngudn trich didn néu s dung cac théng tin trong bao
cao nay.

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn

Ong Thj Thanh Thdo thao.ong@vcsc.com.vn

Dinh Thi Nhw Hoa hoa.dinh@vcsc.com.vn

V6 Phuc Nguyén nguyen.vo@vcsc.com.vn

Nguyé&n Ngoc Y Nhi  nhi.nguyen@vcsc.com.vn

V6 Xuan Quynh
Lé Chi Hiéu

Vi Thanh Ta
Trwong Vinh An

quynh.vo@vcsc.com.vn

hieu.le@vcsc.com.vn

tu.vu@vcsc.com.vn

an.truong@vcsc.com.vn
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