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CONG TY cO PHAN NHUA BINH MINH - BMP

GIOI THIEU

Cong ty cd phan nhwa Binh Minh (BMP)
dwoc thanh lap nam 1977 va duwoc
chuyén d6i thanh cong ty c6 phan vao
thang 12/2003. Ngay 12/6/2006, Cong
ty dugc chinh thirc niém yét trén HOSE.

Hoat dong chinh clia céng ty la san xuat
ong nhya dung trong nganh xay dwng.
Trong dd, san phdm o6ng nhya uPVC
chiém khoang 91% va 83% trong tdng
san lvgng va doanh thu cia toan céng
ty.

THONG TIN CO BAN

Nganh Vat liéu xay dwng
Niém Yét HOSE
Ma CK BMP
Von diéu lé (ty dong) 169,6
Cao nhét trong 52 tuan 113.570
Thap nhét trong 52 tuan 27.000
KLGD BQ trong 10 ngay 12.659
CHIi SO BINH GIA

Gia (13/02/2009) 27.100
Von hdéa TT (ty dong) 4595
EPS (2008) 5.716
P/E (2008) 47
P/B (2008) 1,0
ROE 2008 (%) 21,7
ROA 2008 (%) 18,2
CHi SO TAI CHINH 2008

Doanh thu (ty dong) 820,9
LN sau thué (ty dong) 96,9
Ty suét LN gdp (%) 22,8
Ty suéat LN rong (%) 11,8
EBITDA margin (%) 19,6
Ng/Von (%) 0,1

TIEU DIEM NGANH

Phu thudc nhiéu vao nguyén liéu nhap khau. Do nganh céng nghiép hoa
dau cua Viét Nam chwa phat trién nén nganh nhua Viét Nam phai nhap
khau hau hét cac nguyén liéu phuc vu cho hoat déng san xuat. Cho dén thoi
diém hién tai, hang ndm, nganh nhwa trong nwéc chi cé thé cung cép
khoang 300.000 tan nguyén liéu, cha yéu la hat PVC, phuc vu cho san xuét,
con lai phai nhap khau 1,6-1,7 triéu tan. Viéc phu thudc nhiéu vao ngudn
nguyén liéu nhap khau lam gidm kha nang canh tranh clia nganh nhwa Viét
Nam trong qua trinh tham gia vao thi truong thé gidi

Linh viwc san xuat 6ng nhwa phu thudc vao sw phat trién cha thi
trvong xay dwng. La nganh san xuat vat liéu xay dwng, Iinh vic san xuat
éng nhwa gan lién v&i hoat dong ciia thi tredrng xay dung. Trong béi canh tri
tré clia nén kinh té néi chung cling nhv nganh xay dwng néi riéng, nhu cau
vé 6ng nhyra sé cang bi &nh huédng nhiéu hon nira trong nam nay.

Thi trvdng 6ng nhya cé sy phan hod manh gilra cAc ving mién tiéu
thu. Cé sw khac biét r6 rét gitrba thi trwrng mién Nam va thi tredng mién
Bac. Tuy & thj trrng mién Bac Nhwa Tién Phong (NTP) chi€m hon 80% thi
phan nhwng & mién Nam thi thi phan lai rat gi¢i han. Trong khi d6, BMP ndi
[én nhu 1a moét nguwdi dirng dau thi phan & thi trrdong mién Nam day canh
tranh. Ly gidi cho sy khac biét trén la do dac trwng clda 6ng nhwa rat cong
kénh va chi phi van chuyén cao nén cé suw tach biét ro rét gitra thi trwong
Mién Béc va Mién Nam. Do vay, cac nha may san xuét thwong dwoc dit
gan thi trwdng tiéu thu

TIEU DIEM CONG TY

Nhwa Binh Minh la cong ty I&n th& hai ca nwéc trong Iinh virc san xuét
ong nhwa, chiém khodng 25% thi trwdng cad nuwéc trong khi Nhya Tién
Phong chiém 30%. Trong méi truong day canh tranh nhw thi tredng mién
Nam, BMP la cong ty hang dau tai thi trong nay véi 40% thi phan, chéat
Irong san phdm va mang lwdi phan phéi dwoc nhiéu ngudi biét dén

Nang lwc san xuét cé kha nang dap rng nhu cau cao cla thi trong.
Hién tai, tong cong sudt thiét ké clia BMP khoang 60.000 tdn/nam, trong do
cong suit clia nha may mién Nam dat tai Binh Dwong la 45.000 tAn/nam.
Khéc vé&i Nhua Tién Phong c6 nha may nam trong thanh phé Hai Phong va
da dat 100% cbdng suat, cAc nha may clla BMP déu dwoc xay dwng tai cac
khu céng nghiép va hoan toan cé kha nang mé réng san xuat trong trudng
hop nhu cau tang cao. BMP cling khong phai d6i mat v&i nhitng van dé vé
phap ly do tinh & nhiém cta hoat dong san xuat nhwa ciing nhw 1a doi hoi
cula viéc di doi hoat ddng san xuét ra xa khu dan cuw.

Hé théng phan ph6i manh quyét dinh sy thanh céng clia BMP. Nhua
Binh Minh chl yéu phan phéi sdn phdm théng qua hé théng dai ly ban 1& véi
doanh thu chiém khodng 90% téng doanh thu cla toan céng ty. Khac véi
cac cong ty khac, dién hinh la NTP hau hét la ban cac san pham théng qua
kénh dau thau va 1 mang luéi phan phéi khiém tén gébm 4 nha phan phdi va
90 nha ban l&, kha nang quay vong von ctia BMP sé& nhanh hon do it bi
chiém dung vén. Trong khi s6 ngay thu tién binh quan cta nhwa Binh Minh
chi c6 khoang 1 thang thi con s6 nay cla Nhwa Tién phong cao hon gép
doi, khoang 2 thang. Do dd, nhira Binh Minh sé& ch ddng hon vé ngudn tién
mat.

Vi thé cong ty hang dau trong nganh da tao diéu kién thuan lgi cho
BMP chuyén bién déng tang gia cho nguoi tiéu dung. Trong co cdu gia
thanh, chi phi hat nhwa, chtl yéu la PVC chiém khoang 75-80%. Do dé c6
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bat ky sw bién dong nao cua gia PVC cling déu anh hwéng rat I&n dén chi phi
san xudt ctia BMP. Trong chin thang dau nam 2008, gia dau leo thang kéo theo
sy tang manh cla gia nguyén liéu nhya. Tuy nhién, kh& nang sinh lgi cla céng
ty van duoc dam bao, tham chi con ting so véi hai quy cudi nAm 2007. Diéu nay
la do cong ty da c6 4 lan tién hanh diéu chinh tang gia ban trong giai doan tw
thang 1 dén thang 7. Mdi 1an gia ban dwoc diéu chinh tang tir 9-10%. Trong quy
cubi nam, gid nguyén liéu gidm manh, khoang 30% so v&i mc dinh, vé xap xi
murc gia dau nam la 1,200 d6 la M§. D€ dam bao kha nang canh tranh, céng ty
da tién hanh gidm 12% gia ban vao thang 11/2008. Véi nhitng dot tang gia ban,
mac du san lwgng san xuat thyc t€ nam 2008 cla cdng ty dwoc thdp hon
khoang 15% so v&i ké hoach 35.000 tdn nhung cong ty van hoan thanh ké
hoach vé doanh thu va lgi nhuan trong nam 2008.

Buwdc dau trién khai nha may phia Bac khdng thuan lgi. Nhdm mé rong hoat
dong kinh doanh ra mién B&c, nha may Nhwa Binh Minh mién B&c, 100% vén
clia BMP, duogc xay dwng @ tinh Hwng Yén trén téng dién tich 26,000m2 vé&i tong
vén dau tw 200 ti ddéng. Nha may da dwoc khanh thanh vao cudi nam 2007 véi
nang sudt méi ndm la 15,000 t4n. Mac du BMP da diéu chinh ciu tric san pham
cho phu hop véi thoi quen sir dung clia nguodi tiéu dang mién Bac (50% 6ng
nhya HDPE va 50% &ng nhya PVC), cong ty van gap kho khan khi tham nhap
vao thi tredng ndy la do sw nhan thikc v@ thwong hiéu va sw canh tranh gay gat
tlr NTP. Trong khi nén kinh t€ dang suy thoai, nhu cau giam thi viéc ddy manh
guang ba san pham co I& sé khong mang lai hiéu qua nhir mong mudn ma con
tang ganh nang chi phi. Theo bao c4o so bd, nha may phia Bac chiu mot khoan
16 khoang 20 ty trong n&m 2008, chil yéu la tir chi phi khau hao

Nguyén liéu tén kho tlr Quy 3 lam anh hudng phan nao dén lgi nhuan cta
BMP trong Quy 4/2008. Trwéc tinh hinh nguyén vat liéu bién dong lién tuc, tw
cudi quy 3, cong ty da chli dong gidm thoi gian ton kho nguyén liéu tlr 1,5 thang
con khoang 1 thang. Trong quy 4/2008, do gia nguyén vat liéu giam manh nén
cong ty cling phai giam gia ban. Mot lwvong nguyén liéu ton kho gia cao, khoang
1 thang tén kho, dwgc chuyén vao gia von hang ban trong thang 11 lam giam ty
sudt lgi nhuan gop ctia cong ty trong Quy 4.

Trién vong nam 2009: nhiéu thir thach. Trong tinh hinh nén kinh té dang tri
tré, cling nhw nhiéu cong ty khac, nhu cau déi véi san phdm BMP bij sut giam
dang ké. Trong quy cudi nam 2008, san pham ban ra cla cong ty da giam 30%.
Trong khi gia nguyén liéu van tiép tuc duy tri & mic thdp thi nhiéu kha nang
cong ty phai tiép tuc giam gia dé cé thé duy tri strc canh tranh. Bén canh dé, sw
cai thién hoat dong ctia nha may phia Bac kho co thé xay ra trong nam tiép theo
trong diéu kién nén kinh té van con am dam. Do d6 lgi nhuan ctia BMP trong
nam 2009 dv bao sé c6 su sut gidm nhe so v&i 2008.

Giam gia thanh san xuét, nhan t6 quyét dinh kha nang sinh Igi trong nam
2009. Trwée nhu cau ngay cang gidm va ap lwc vé gidm gia ban, tiét kiém chi phi
c6 I& la giai phap cho viéc phan phéi lgi nhuan ctia BMP trong nam 2009, xa hon
ntra la gidm thi€u s dw thira nguyén vat liéu la s lwa chon t6t nhat. Mac du
viéc du thira nguyén liéu trung binh da giam tr 5% dén 4% trong nam 2008,
thap hon so véi cac cong ty khac trong nganh, céng ty dw kién sé giam ti Ié nay
xudng nira trong nam 2009. V&i 4 hé théng may ép dun san xuat 6ng PVC duoc
trang bi mé&i trong nam 2008, ty 1é hao hut dy kién sé tiép tuc gidm trong nhirng
nam tiép theo.

KHUYEN NGH| DAU TU

V&i mirc gia la 27,100 dong; BMP hién dang dwoc giao dich & mic la P/E 2008
4.7x va P/B 2008 1a 1.0. Tir vién canh suy giam nén kinh té cling nhw sw tri tré
trong nganh xay dung, ching téi cho rang nganh 6ng nhiyra sé ti€p tuc gip nhiéu
khé khan trong nam 2009. Dv kién tang trwdng EPS nam 2009 cla cong ty c6
thé sé co sw sut gidm so v&i 2008. Tuy nhién, do BMP la doanh nghiép dau
nganh, chang téi tin rang doanh nghiép cé ddi ngudn Iyc va kha nang dé vuot
qua thei diém kho khdn. Do d6 BMP van la c6 phiéu dang dé nha dau tv quan
sat theo ddi cho co hodi dau tw trong twong lai.
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Doanh thu

Gia von hang ban

Loi nhuén gbp

LN tir hoat ddng kinh doanh
LN trwéc thué

LN sau thué

CAN DOI KE TOAN (Triéu dong)
Tién

Pau tu tai chinh ngén han
Céc khoan phai thu ngan han
Ton kho

Tai san lwu dong khac

Tai san ¢ dinh

Pau tw tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TONG CONG TAI SAN

Ng ngan han

No dai han

Von diéu lé

Ngudn kinh phi va quy khac
TONG CONG NGUON VON

CAC CHi SO TAI CHINH CHU YEU

503.425
374.679
128.746
97.699
98.777
84.948

2006A

102.254
102.722
123.308
12.907
44,778
15.030
17.234
418.235
40.770
139.334
238.131
418.235

680.000
538.023
141.977
102.805
111.272

96.010

2007A

8.066
22.150
156.000
138.254
24.528
148.709
30
497.737
75.627
524
140.406
281.181
497.737

820.932
633.916
187.016
134.169
115.293

96.926

2008

18.123
12.310
90.871
188.776
29.638
217.557
8.155
57
565.487
75.374
755
169.559
319.799
565.487

Tang truéng doanh thu (%)

Ty suét LN gop (%)

Ty suét LN rong (%)

ROA (%)

ROE (%)

EPS co ban (VND)

EPS diéu chinh (VND)

Tang truéng EPS diéu chinh (%)

25,57
16,87
24,71
30,98
7.373
5.010

20,88
14,12
20,96
24,52
6.851
5.662
13,02

22,78
11,81
18,23
21,65
5.716
5.716

0,95



KHUYEN CAO

Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Cong ty CO
phan Chirng khoan Ban Viét. BAo cdo nay dwoc viét
dwa trén ngudn thong tin dang tin ciy vao thoi diém
cong bd. Céng ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trdch nhiém vé dd chinh xac cta nhitng thong tin
nay. Quan diém, dw bao va nhirng wéc lvgng trong bao
céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhitrng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va
c6 thé thay d6i ma khong can thong bao trudc. Bao céo
nay chi nhadm muc dich cung cép théng tin cho céac té
chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw cA nhan cla
Cong ty c6 phan chirng khoan Ban Viét va khong mang
tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan
nao dwogc thao luan trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda
nha dau tv nén dwa vao nhitng s tw van doc lap va
thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tu riéng biét. Bao cao nay khdong duoc phép sao chép,
tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao
néu khong duoc sw chap thuan bang van ban ctia Cong
ty CO phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong béo
cao nay.
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V6 Phuc Nguyén nguyen.vo@yvcsc.com.vn

V6 Xuén Quynh guynh.vo@vcsc.com.vn

BO PHAN NGHIEN CUU & PHAN TiCH
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAN VIET

67 Ham Nghi, Quan 1, TP.HCM, Viét Nam
DT: (84 8) 3914 3588 Fax: (84 8) 3914 3209
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