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CONG TY CO PHAN NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG

DQANH THU VA LOI NHUAN 2012 DU BAO GIAM NHE

Béo cdo cap nhat Q3/2012
12/10/2012

NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 3

Du bio két qua kinh doanh Q3/2012. Chiing t6i u6c tinh doanh thu va LNST cua NTP
trong quy 3/2012 1an luot dat 529,4 ty ddng va 60,7 ty dong. So véi quy 2/2012, ca doanh
thu va LNST déu giam kha manh véi muc gidm 1an luot 13 12,8% va 19,9%.

O  San lwong. Quy 3 tai mién Béc 1a mia mua nén san luong tiéu thy ciia NTP trong
quy 3 thuong khong cao bang quy 2. Bén canh d6, sy dinh tré cua cac dy an BPS do khé
khin ctia nén kinh té cing véi chinh sach cét giam dau tur cong khién cho tinh hinh tiéu thy
cua NTP trong quy 3 khong duoc thuén lgi. Uge tinh san lugng tiéu thy trong quy 3/2012
ctia NTP dat khoang 10.850 tn, giam 13% so véi quy 2/2012. Lily ké 3 quy dau nam, NTP
tiéu thu dugc khoang 34.830 tan, hoan thanh 68,7% ké hoach san lugng 2012.

O  Gia ban diu ra. Trong quy 3/2012, gia ban dau ra ddi v6i hau hét cac san pham
ctia NTP véan dugc giit nguyén. Duy nhat c6 dng PPR dugc diéu chinh gia ban, tuy nhién
mirc ting khong dang ké (dudi 1%).

O  Gia dau vao. Gia PVC va HDPE tai thoi diém cudi quy 3/2012 so véi cubi quy 2
tang lan lugt 19,8% va 7,1%. Tuy nhién, do mit bang nguyén liu nira dau quy 2/2012 &
mtrc cao nén gia PVC va HDPE trung binh ctia quy 3/2012 vén thip hon quy 2/2012 khoang
2,2% va 1,8%. Cu thé, gia PVC tai khu vic Dong Nam A binh quén trong quy 3 vao khoang
971,5 USD/tan, HDPE vao khoang 1.330 USD/tin.

Trién vong 2012. BVSC cho ring nim 2012 s& khong c¢6 nhiéu thun loi di véi hoat dong
san xuét kinh doanh ciia NTP v6i mutc doanh thu va lgi nhuén sau thué dy bao 1an luot giam
khoang 4,3% va 4,1% so v&i nam 2011. Mic du duoc hudng 1oi tir viée gia nguyén li¢u dau
vao giam khoang 5,5% nhung do san lugng udce tinh syt giam hon 7% khién cho ca doanh

thu va lgi nhuén déu khong c6 duge su tang truong.

Khuyén nghi diu tw. Trong ngdn han va trung han 1-2 ndm tdi, nhitng khoé khan cia thi
trieong xdy dung va BPS ¢6 thé khién cho NTP khéong duy tri dwoc toc dé tang trucng kha
quan nhu giai doan trudc. Tuy nhién, chung toi dat ky vong cao ¢ NTP trong mét twong lai
xa hon, khi nén kinh té hoi phuc tré lai, toc do tang trucng ciia NTP sé quay vé mirc binh
thwong nhw trong giai doan 2005-2010 (khodng 16%/nam). Ching t6i van giit nguyén
khuyén nghi MUA MANH doi véi cé phiéu NTP trong dai han, mire gid ky vong doi véi c6
phiéu NTP chiing t6i dwa ra la 44.400 dong/co phan.

MOt s6 chi tiéu du bao ciia NTP

Chi sé tai chinh 2010 2011 2012F  Q3/2011 Q3/2012F
Doanh thu (triéu VND) 2.001.815 2425537 2.321.894  520.604  529.420
EBITDA (triéu VND) 423297 454001 453754 113818  104.698
EBIT (triéu VND) 385239  404.148 392454  101.355 89.373
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 309.859  276.180  264.954 61.878 60.756
EPS (VND) 14300 6373 6.114 1.428 1.402
P/E (x) 2.15 483 5.04 427 5.60
P/B (x) 0.85 1.4 1.44 1.44 1.44
ROA (%) 26% 19% 17% 21% 15%
ROE (%) 47% 32% 29% 37% 26%

Vui 1ong doc k§ khuyén nghi va cac thuyét minh tai trang cudi ciia bio c4o nay

KHUYEN NGHI PAU TU
Gia ky vong * 44.400 VND
Gia thi truong (12/10/2012) 30.800 VND

Khoéng gia 52 tudn 25.300 - 49.400
Khuyén nghi MUA MANH
Trién vong 1 quy 2 Tang nhe
Trién vong 1 ndm N Giam nhe
Trién vong dai han 4 Tich cuc
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* Xdc dinh dwa trén quan diém dau tuw dai han

BIEN PONG GIA
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NTP 16% 9%  -20% -32%

HNX-Index 0% 6%  -21%  -29%

THONG TIN CO PHIEU

Mi ¢b phiéu NTP
Reuters NTP.HN
Bloomberg NTP VN
San giao dich HNX
Nganh Cong nghiép
Linh vuc Vat liéu xay dung
Vén hoa 1.335 ty dong
SL ¢6 phiéu luu hanh 43.337.996 CP
KLGD binh quan 10 ngay 12.630 CP

Chuyén vién phan tich

Luu Vin Luong

(84 4) 3928 8080 ext 512

luuvanluong@baoviet.com.vn
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THONG TIN SO HUU

S¢ hitu nha nude 37,10%
S& hiru nudce ngoai 49,00%
S hitu khac 13,90%
THONG TIN CO TUC
C4 tirc nAm gén nhét 20%
Ty 18 ¢b tirc/thi gia 6,5%
SAN LUQONG TIEU THU
2011 50.700
2010 54.398
2009 42.962
2008 34.187
2007 33.180
DPon vi: tan

CHI SO TAI CHINH DU BAO
Két qué kinh doanh
Pon vi (ty VND) 2009 2010 2011 2012F  2013F
Doanh thu 1.547  2.002 2426 2322 2.475
Gia vn 990  1.325 1.649  1.575 1.715
Loi nhuan gop 557 676 777 747 760
Doanh thu tai chinh 8 4 12 8 9
Chi phi tai chinh 26 34 76 49 60
Loi nhuan sau thué 306 310 276 265 279
Bing can d6i ké toan
Don vi (tj VND) 2009 2010 2011  2012F  2013F
Tién & khoan tuong dwong tién 15 68 49 69 64
Céc khoan phai thu ngén han 418 434 454 435 464
Hang ton kho 260 478 454 434 472
Tai san ¢b dinh hitu hinh 254 357 495 489 516
Céc khoan du tu tai chinh dai han 28 23 78 78 78
Tong tai san 1.000  1.402 1.556  1.533 1.624
No ngén han 401 560 626 607 647
No dai han 9 17 0 0 0
Vén chit s¢ hitu 542 781 929 926 978
Téng ngudn vén 1.000  1.402 1.556 1.533 1.624
Chi s tai chinh
Chi tiéu 2009 2010 2011  2012F  2013F
Chi tiéu tang truéng
Tang truéng doanh thu (%) 41% 29% 21% -4% 7%
Tang truéng loi nhuan sau thué (%) 80% 1% -11% -4% 5%
Chi tiéu sinh 1oi
Loi nhuan gop bién (%) 36% 34% 32% 32% 31%
Loi nhuan thudn bién (%) 20% 15% 11% 11% 11%
ROA (%) 34% 26% 19% 17% 18%
ROE (%) 68% 47% 32% 29% 29%
Chi ti¢u co ciu vén
Téng no/Tdng tai san (%) 26% 25% 25% 24% 24%
Téng no/Tdng vén chu s hitu (%) 47% 44% 41% 39% 40%
Chi tiéu trén mdi ¢ phéan
EPS (ddng/cd phin) 14.106  14.300 6.373 6.114 6.444
Gid tri s sach (ddng/cd phin) 25.023  36.028  21.447 21375  22.561

Bao cado tai chinh dwa trén chudan muc ké toan Viét Nam
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DU BAO KET QUA KINH DOANH Q3/2012

Chiing t6i wdc tinh doanh thu va loi nhuén sau thué cia NTP trong quy 3/2012 lan lugt dat
5294 ty dong va 60,7 ty dong. So véi quy 2/2012, ca doanh thu va lgi nhudn sau thué déu giam
kha manh véi mrc giam lan Iwot 1a 12,8% va 19,9%.

O San lwgng. Quy 3 tai mién Béc 1a muia mua nén san lugng tiéu thy cua NTP trong quy
3 thuong khong cao bﬁng quy 2. Bén canh d0, sy dinh tré cua cac dy an bat dong san do kho
khan cia nén kinh té cing vé6i chinh sach cit giam dau tu cong khién cho tinh hinh tiéu thy cia
NTP trong quy 3 khong duge thuan loi. Udc tinh san luong tiéu thu trong quy 3/2012 cua NTP
dat khoang 10.850 tin, giam 13% so véi quy 2/2012. Liiy ké 3 quy dAu nam, NTP tiéu thu dugc
khoang 34.830 tin, hoan thanh 68,7% ké hoach san lugng 2012.

O  Gia ban diu ra. Trong quy 3/2012, gia ban dau ra d6i véi hau hét cac san phdm cia
NTP van dugc giit nguyén. Duy nhat c6 dng PPR dwoc diéu chinh gia ban, tuy nhién muc ting
khong dang ké (dudi 1%).

O  Gia diu vao. Gia nguyén liéu nhya trong quy 3/2012 ting khd manh cliing véi su ting
clia gia dau. Cu thé, gia PVC va HDPE tai thoi diém cubi quy 3/2012 so vé6i cudi quy 2 ting lan
luot 19,8% va 7,1%. Tuy nhién, do mit bang nguyén liéu nira diu quy 2/2012 & mic cao nén
gid PVC va HDPE trung binh ctia quy 3/2012 van thap hon quy 2/2012 khoang 2,2% va 1,8%.
Gia PVC tai khu vuc Dong Nam A binh quan trong quy 3 vao khoang 971,5 USD/tan, HDPE
vao khoang 1.330 USD/tan.

U'éc tinh két qua kinh doanh Q3/2012 ciia NTP

Chi tiéu Q3/2011 Q3/2012F % thay dbi Liiy ké 2011 Liiy ké 2012F % thay doi
- Doanh thu (ty dng) 521 529 1,7% 1.803 1.696 -29,0%
- Sén luong (tén) 11.030 10.850 -1,6% 39.378 34.830 -6,1%
- LNST (ty ddng) 62 61 -1,8% 227 196 -13,4%

Ngué‘n: NTP, BVSC woc tinh
TRIEN VONG NAM 2012

BVSC cho rﬁng nam 2012 s& khong c6 nhiéu thuén loi ddi v6i hoat dong san xuét kinh doanh
ctiia NTP véi muire doanh thu va loi nhuén sau thué du bao 1an luot giam khoang 4,3% va 4,1%
so voi nam 2011. Mic du duge hudng loi tir viée gia nguyén liéu dau vao giam khoang 5,5%
nhung do san lwong ude tinh sut giam hon 7% khién cho ca doanh thu va loi nhuén déu khong

¢6 dugc sy tang trudng.

Du bio két qua kinh doanh 2012 ciia NTP

Chi tiéu 2011 2012 % Co sé du bao

Doanh thu 2.426 2322 -4,3% San lwgng. Tinh hinh tiéu thu ng nhya ciia NTP trong 3 quy va du kién ca nam 2012 khong

may kha quan do su dinh tré cta cac du 4n bat dong san ciing nhu chinh sach cat giam dau tu
cong da anh huong khong nho téi dau ra san pham dng nhya. Chung toi du bao NTP s tiéu thu
dugc khoang 47.120 tn trong nam 2012, giam 7,1% so v&i nam 2011.
Gia ban diu ra. Chiing ti gia dinh gia ban trong quy 4 s& khong thay dbi so voi quy 3 boi gia
nguyén liéu dau vao du bao & mirc 6n dinh. Do vay, NTP s& khong chiu ap luc thay déi gia dau
ra. Tinh tir dAu nam, NTP di c6 mot 1an ting gia ban ddi véi dng PVC 1én khoang 7% vao cudi
quy 1/2012 va mdt 1an tang gi4 ban 5-10% ddi véi dng PPR trong quy 2, gia ban trong quy 3
khong thay d6i dang ké. Trén co s¢ d6, gia ban trung binh nim 2012 wéc tinh cao hon 2011
khoang 3%.
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Gia vén 1.649 1.575 -4,5% Gi4 nguyén li¢u dau vao. Trong 3 quy diu nam 2012, mit bang gid PVC va HDPE thap hon
11,5% va 0,6% so vai cung ky 2011. Tuy nhién, gia bot nhya trong quy 4/2011 giam khoang
18,5% da kéo gia nguyén liéu binh quéan 2011 giam theo. Dy kién ca nam 2012, gi4 PVC thé
gi6i s& giam khoang 7,2% so véi nam 2011. Mit khac, do nguyén liéu ciia NTP chi yéu dugc
nhap khéu nén cong thém yéu t6 bién dong ty gi4, chi phi nguyén vat liéu binh quan trén mdi
tan san pham cua NTP udc tinh giam khoang 5,5%.

Loi nhuén gop 777 747 -3,8%

Chi phi tai 76 49 -36% Mot phan kha 16n vay ng ngin han ciia NTP bang ngoai té dé nhap khau nguyén li¢u, do vay,

chinh mic du 14i sudt VND giam nhung cong ty khong dugce huong loi nhiéu. Tuy nhién, véi viée ty
gi4a USD/VND 6n dinh s& gitp cho NTP giam thiéu rui ro lién quan t6i bién dong ty gia.

Chi phi BH 257 264 2,4%

Chi phi QLDN 9% 92 -42%

LN truée thué 362 353 -2,3%

LN sau thué 276 265 -4,1%

EPS 6.373 6.114 -4,1%
KHUYEN NGHI PAU TU

Trong ngdn han va trung han 1-2 ndm t6i, nhitng khé khén ciia thi trieong xday dung va BPS ¢6
thé khién cho NTP khéng duy tri duwoc toc do ting truong kha quan nhi giai doan tricée. Tuy
nhién, chiing t6i dat ky vong cao & NTP trong mét twong lai xa hon, khi nén kinh té hoi phuc
tré lai, toc do ting truong ciia NTP sé quay vé mirc binh thuong nhw trong giai doan 2005-
2010 (khodng 16%/ndm). Véi loi thé vé quy mé san xudt I6n, chiém thi phan chi phéi tai mién
Bdc véi khoang 70% thi phan, nho cdc diém manh nay ma NTP ¢6 thé chuyén bét mét phan riii
ro khi gid nguyén liéu dau vao cé sw bién dong manh sang cho khach hang, qua dé duy tri deoc

1y sudt loi nhudn cao va on dinh. Trén co s6 d6, ching t6i van giit nguyén khuyén nghi MUA

MANH déi véi cé phiéu NTP trong dai han, mirc gid ky vong doi véi cé phiéu NTP chiing téi
diea ra la 44.400 dong/co phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cla chuyén vién dua trén phan tich hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép, cac yéu té vé tiém ning, trién vong phat trién, cac rii ro ma doanh nghiép c6 thé
gip phai dé xac dinh gié tri hop 1y ¢6 phiéu cta doanh nghiép d6. Phuong phap sir dung dé xéac
dinh gia tri ky vong 1a cac phuong phép duoc sir dung rong rai nhu: phuong phap chiét khau
dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phuong phép dinh gia dua vao tai sain NAV; phuong phép so
sanh dya trén nhiéu chi s6 (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p dung phuong phap
nao tity thudc vao timg nganh, doanh nghiép, tinh chat cia c6 phiéu. Ngoai ra, tim Iy thi trudng
ciing c6 thé anh hudng t6i viée xac dinh gid muc tiéu cua ¢b phiéu.

Panh gia trién vong. La mirc dy bao vé twong lai cia doanh nghiép twong timg vai cac khoang
thoi gian khac nhau. Céc ky hiéu di kém cung cip thong tin vé mit dinh lugng doanh nghiép

do6 sé tang treong nhanh hay cham, & mirc d6 nao.

Giai thich ky hi¢u
L 4 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
Y Loi nhuan du bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhuan du bao bién dong trong bién do £5%
7 Loi nhuan du béo tang nhe trong khoang tir 15-30%
1 Loi nhuan du béo tang manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi cia BVSC dugc xdy dyung trén co s& mirc ting/giam tuyét dbi cia gia cd
phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dugc BVSC sir dung tuong tmg véi cac
mttc chénh léch c6 d6 16n tir thip dén cao. Luu ¥ 1a cac khuyén nghi dau tu co thé s& thay ddi

vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cic mirc khuyén nghi

Khuyén nghi  Dinh nghia

MUA MANH  Gia ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gia thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gia ky vong khong cao hon va ciing khong thép hon 15% gié thi truong
BAN Gia ky vong thap hon gia thi truong tir 15-30%

BAN MANH  Gi4 ky vong thip hon gi thi truong 30%




KHUYEN CAO SUDUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo ndy di duge xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong
chiu bét ky mot trach nhiém nao ddi vé6i tinh chinh xac cua nhirng thong tin duogc dé cap dén trong bao cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bdo cao nay 1a quan diém ca nhan cia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cia BVSC.

B4o c4o chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khong ham ¥ khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm giit ching khoan. Ngudi doc chi nén sir
dung béo cdo phan tich nay nhu mot ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhiing hoat déng hop tac kinh doanh véi cac ddi twong dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc cin luu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot 1oi ich dbi véi cac nha ddu tu khi thue hién béo cdo phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét
Dia chi try so chinh: 8 Lé Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Téng 8, 233 Pdng Khéi, Quan 1, Tp. Hb Chi Minh

Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999

Chuyén vién phan tich: Chiu trach nhiém ngi dung:

Luu Véan Luong luuvanluong@baoviet.com.vn Pham Thanh Thai Linh phamthanhthailinh@baoviet.com.vn




