CTCP NHUA BINH MINH [BMP]

NGANH: NGUYEN VAT LIEU XAY DUNG

Gan day chung toi da c6 mot budi di tham cong ty nhwa Binh Minh va
trd chuyén véi lanh dao cong ty.

Chung tdi thdy BMP 1a mét cong ty c6 yéu td co ban virng véi vi tri
th& 2 trong toan nganh éng nhwa xay dwng va thi phan I&n nhét cia
thi trwéng mién Nam. Coéng ty van ludn chd trong hoat dong san xuét
kinh doanh chinh va mé& réng nang lwc, vay ng it va cé ddi ngl lanh
dao nang dong. Linh vyc kinh doanh kha on dinh véi tang trwéng
doanh thu 20-30% trong nhirng ndm qua va ky vong sé tiép tuc tang
trwdng trong thoi gian téi. Loi nhuan trong cac ndm 2007-2008 6n
dinh & mirc quanh 95 ty, riéng 2009 cé tang trwdng dot bién do gia
nguyén vat liéu dau vao thap va tiéu thu tét. V& lau dai, véi doi ngi
quan trj tét va chién lwoc phat trién kinh doanh ctia BMP thi kha néng
ho thanh céng & mién Béc, tham chi vwot NTP dé thanh No.1 cla
nganh nhwa xay dwng la khéng phai 1a khéng thé, tuy day sé la cau
chuyén cda dai han.

V&i mire gid hién tai 110.000/CP, P/E 2009 = 8,5x, P/E 2010 = 10,6x.
Nhw vay, xét cdc mirc P/E nay va ciing nhw ky vong cda thi trudng vé
viéc codng ty sé chia cd phiéu thwdng trong dai hoi cb dong téi ( tin
ddn nay da co tir lau, tuy nhién cong ty hién chwa cé quyét dinh chinh
thirc vé viéc nay, déng thdi cho biét chuyén nay ciing khéng phai 1a
van dé gi can lam gép) thi kha nang tiép tuc tang gia cta cb phiéu
BMP theo ching toi la van con, d&c biét néu thi trwérng chung cé xu
hwéng tét.  Tuy nhién hién cb phiéu BMP dang giao dich tai m&c P/E
2009 cao hon so vé&i NTP (7,5x). Xét cac yéu td khac nhau co ban
gitra 2 cdng ty, ching t6i thay rdng mrc gia hién tai cia NTP |a twong
ddéi hap dan hon mét chit so véi BMP, tuy ca hai déu la cac cb phiéu
wa thich (stock picks) cla chdng téi trong nganh nguyén vat liéu xay
dwng.

Du6i day la nhirng tom tat va mot vai nhan dinh cta ching toi vé ndi
dung cudc trao dbi nay:

SSI nghiém c&m viéc s dung, va moi sy in 4n, sao chép hay xuét ban toan bod hay
tlrng phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuan cla SSI.
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Chi sé co’ ban

29/09/2009
Gia (VND) 110.000
SLCP dang Iwu hanh 17.063.055
GT vén héa TT (ty déng ) 1877
SH nwéc ngoai (%) 47,98
SH nha nuoc (%) 30,65

DIEN BIEN GIA VA KLGD CUA BMP

Dien bien giava KLGD cua BMP
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% Hoat dong tiéu thu tét dan Ién tir ddu nam

Nhiing thang dau n&m nay tinh hinh tiéu thu van cham theo hwéng cudi ndm 2008: thang 1, san lwong tiéu thu chi bang
34% so v6i cling ky, hét quy 1, con sb nay ting 1én 60% va dén hét thang 8 thi téng san lwong bét dau vwot cung ky ndm
ngodi 7% , thang 9 du tinh vwot cung ky 13%. BMP ciing méi ky hop ddng tiéu thy dai han véi mot vai khach hang mai,
ky vong s& déng gép thém vao doanh s hang ndm cua cong ty.

< Dwtinh KQKD quy 3, quy 4 va 2010

Cong ty ky vong san lwong tiéu thu ndm nay sé& vuot ké hoach (28000 tan) khoang 15% (ngoai 32.000 tan); Lgi nhuan ca
nam vuot ké hoach 100%, tirc khodng 210 ty trwée thué va 185 ty sau thué. Theo ching toi, ky vong nay van |a qua than
trong véi viéc sau 2 quy dau cong ty da dat 130 ty LNST va tinh hinh kinh doanh hién van dang dién ra rét tét.

Theo wéc tinh, doanh thu thang 7 dat khoang 100 ty, thang 8 xubng thdp hon mét chit do c6 mét thei gian béo tri may
méc, sap xép lai nha xwéng. Tl dau thang 9 dén gio hoat ddng ban hang van dién ra tét. Tinh c& quy 3, doanh thu wéc
dat chi thAp hon quy 2 mét chit. Mrc dat dwgc nhw vay 1 rat kha quan vi théng thwong tiéu thu trong quy 3 thwong
cham lai twong ddi so v&i quy 2. Tuy nhién loi nhuan sé khéng con & mirc 4n tweng nhuw trong quy 2 vi chi phi nguyén
vat liéu dwa vao san xuat da ting khoang 20%. Coéng ty chua cé con sé lgi nhuan chinh xac, nhung theo wéc tinh cla
chang t6i LNST quy 3 ctia BMP sé dat mirc khoang trén duéi 48 ty dong.

Quy 4 du tinh tiéu thu s& t6t nhw quy 2, nhwng v&i gia nguyén liéu nhwa ting, ching t6i wéc tinh LNST cla quy nay sé
xap xi nhw quy 3. Nhw vay wéc tinh cho cd ndm LNST clia BMP sé vao khoang 220 ty ddng, twong (rng véi mrc EPS
gan 13.000 VND, ting khodng 130% so vé&i 2008.

Tuy nhién cau chuyén ddt bién tang trwdng loi nhuan sé khé duy tri trong ndm t&i. V6i gia dinh gia nguyén liéu dau vao
khéng thay déi nhiéu so v&i mirc nhw ctia quy 4 nam nay, gia ban khong thay déi dang ké va san lwong tiéu thu ctia cong
ty me tang khodng 10%, chung t6i wéc tinh LNST ndm 2010 clia BMP sé & mic khoang 175 ty déng. Lwu y la néu gia
nguyén vat liéu tang manh tré lai thi cong ty c6 kha nang tang gia ban nhw da tirng lam trong nam 2008. Mc Igi nhuan
nay tuy thap hon ndm 2009 nhung van rt tbt so v&i mét bang nhitng nam trwéc dé (LNST cac nam 2005-2008 trong
khoang 65-95 ty VND).

% Nha may Nhwa Binh Minh ngoai Bac

Hién BMP c6 khodng gan 50 ctra hang ngoai Bic. Cong ty thwc hién chinh sach “& dau c6 NTP & d6 c6 BMP” & thi
trwdng nay. Tuy nhién, cho t&i nay thi day van la mét thi trwong rat khé tham nhap, dac biét @ mang dan dung ngoai nay,
do véi loai 6ng c& nhd, NTP san xuét theo mét hé riéng goi 1a “tiéu chuén Tién Phong’, nén éng ctia BMP ( theo tiéu
chuan quéc té ) khéng phi hop dé thay thé. Do vay hwéng cla BMP 14 chi trong tham nhap céc dy an (d&c biét 1a cac
dw &n c6 yéu td nwéc ngoai).

N6i chung tinh hinh san xuét tiéu thu cGa nha may mién Béc van kha khé khin, va nha may nay hién van san xuét véi
quy md nhé (1000-3000 tAn/nam), ndm nay sé& van 16 khoang 10-15 ty, cong ty hy vong t&» nam t&i cé thé tién téi hoa
vbn.

% Quan trj

D6i ngll quan tri ctia BMP t ra kha nang dong, chi trong dén céac hoat ddng marketing ciing nhw twong déi chuyén
nghiép trong quan hé véi cd dong. V& diém nay ching téi danh gia BMP cao hon so véi NTP. Ty 1& sé& hiru nwdc ngoai
ctia BMP ludn gan 49% trong khi ciia NTP g&n day méi tang Ién hon 20%.

Chién lwgc phét trién dai han van sé tap trung vao san xuét cac san phdm éng nhwa uPVC, HDPE (hién c6 san xuat
thém &ng chiu nhiét PPR nhung s6 lwgng chwa nhiéu). San phdm méi s& theo hwéng da dang hoa tirng dong san pham,
vi du thém nhiéu kich c¢& 6ng khéac.

% Céc yéu té khac

C6 kha ndng BMP sé phai di doi nha may & Hau Giang (quan 6, TP HCM) dang la noi san xuét toan bd phu ting éng.
Hién BMP d& cé mat bing & khu céng nghiép S6ng Than, Binh Dwong (nha may sb 2, san xuét cac loai ng) dé thuc
hién viéc nay khi chinh quyén dia phwong c6 yéu cau. Tuy nhién manh dat & quan 6 cta BMP thi khong thwc sw ¢6 vi tri
“d&c dia”, trong trwdng hop cé thé chuyén muc dich st dung thi cing chi c6 thé xay chung cw cho nguwdi cé thu nhap
thap/trung binh, ho&c bénh vién tredng hoc... chi it c6 kha nang xay thanh khu thwong mai hay van phong cho thué.
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Cé4c théng tin, tuyén bé, dw doan trong ban béo céo nay, bao gdbm ca cac nhan
dinh ca nhan, 1a dwa trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sw chinh xac va day da cta cac ngudn théng tin nay. Cac nhan dinh trong
ban bao cdo nay dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan cta ching toi, 1a hop ly trong thoi diém dwa ra bao
céo. Cac nhan dinh trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng
bao truéc.

Bao cao nay khoéng nén dwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hay ban bat co
mot c¢d phiéu ndo. SSI va cac cong ty con; cling nhw giam dbc, nhan vién cia
SSI va céac cong ty con c6 thé c6 lgi ich trong cac cong ty duwoc dé cap toi
trong b&o cdo nay. SSI cé thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac
cong ty dwoc dé cap téi trong bao céo nay. SSI sé khodng chiju trach nhiém dbi
v&i tat ca hay bat ky thiét hai nao hay sy kién bj coi 1a thiét hai dbi v&i viéc st
dung toan bd hay bat ky théng tin hodc y kién nao ctia bao céo nay.
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