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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 55.200

Gia thj treong (30/09/2014)  46.000

Loi nhuan ky vong +20%

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 34.800-55.900
Vén hoa 2.930
SL cb phiéu lvu hanh 56.339.290
KLGD binh quan 10 ngay 820
% s& hiru nwéc ngoai 30,5%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 3.000
Ty & cb tic/thi gia 6%
Beta 0,61

BIEN PONG GIA

NTP 129% 2,0% -6,1% 0,4%
HNX-Index 19,2% 5,0% -3,3% 11,1%

YTD 1T 3T 6T

Chuyén vién phan tich
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Cong ty Co phan Nhya Thiéu Nién
Tien Phong

Ma giao dich: NTP Reuters: NTP.HN Bloomberg: NTP VN

Loi nhuan Q3/2014 dw bao tang 17% so v&i cung ky 2013

Dw b&o két qua kinh doanh Q3/2014. Ching t6i dw bao trong quy 3/2014,
NTP sé& dat khoang 700 ty déng doanh thu va 60 ty déng loi nhuan sau thué.
So véi cung ky nam trwéc, doanh thu cta NTP trong quy 3/2014 tang khoang
22% va lgi nhuan rong tadng khoang 17%.

O San lweng tang 16% so véi cung ky. San lwong tiéu thu cac san
phdm éng nhwa xay dwng va phu kién ctia NTP trong quy 3/2014 wéc
dat 12.500 tén, tdng 16% so v&i cing ky ndm 2013.

O Gia nguyén liéu tang 0,9% so vé&i cung ky. Gia PVC thé gigi trung
binh trong quy 3/2014 dat khoang 1.041 USD/tdn va gia HDPE dat
khoang 1.590 USD/tdn. So vé&i cung ky nam 2013, gia PVC tang
khoadng 1% va gia HDPE tang khoang 0,5%. Tinh trung binh, chi phi
nguyén liéu cta NTP trong quy 3/2014 tang khoang 0,9% so v&i cung
ky nam 2013.

O Gia ban dau ra khong thay d6i. Gia ban cia NTP khong thay déi. Tuy
nhién, do gia nguyén liéu dau vao tang, nén bién loi nhuan gdp cia
NTP trong quy 3 dw kién gidm xuéng con khoang 33,8%, giam so v&i
murc 36,9% trong cung ky nam 2013.

O Thué suéat thué TNDN giam so véi cung ky. K& tr nam 2014, thué
suét thué TNDN gidm xudng con 22%. Thém vao dé, nha may méi cla
NTP tai mién trung dwoc huwéng wu dai thué, dan dén thué suét trung
binh clia NTP trong quy 3/2014 giam xubng con khodng 16,4%.

Trién vong 2014. Theo BVSC wdc tinh, trong ndm 2014, NTP cé thé tiéu thu
dwoc 52.500 tAn san pham, tang 8% so v&i nam truwéc. Doanh thu cla cong ty
c6 thé dat khodng 2.979 ty ddng va loi nhuan sau thué dat khoang 291 ty déng,
twong dwong véi EPS dat 5.169 ddng.

Khuyén nghi dau tw. Chang toi tiép tuc duy tri khuyén nghi OUTPERFORM
dbi véi cb phan NTP, véi mirc gia muc tiéu la 55.200 déng/cd phan, cao hon
20% so véi gia thi trwéng hién tai cia NTP. NTP |a céng ty san xuéat éng nhya
dan dau trén thj trwong véi khodng 70% thi phan éng nhwa tai khu vic phia
béc. Nganh éng nhya Viét Nam con rat nhiéu tiém n&ng do ty 1& d6 thi hoa cla
Viét Nam con & mire thap va tbec dod dé thi hoa cao.

Mét sé chi tiéu tai chinh cua NTP
Chi sé tai chinh

2014E Q3/2014E Q3/2013

Doanh thu (ty déng) 2.360 2.481 2.679 700 573
EBITDA (ty déng) 498 486 473 101 90
EBIT (ty dong) 428 406 386 80 73
Loi nhuan sau thué (ty déng) 295 290 291 60 51
EPS (dbng/cé phan) 6.807 6.682 5.169 5.267 6.847
P/E (x) 7,92 8,07 10,43 8,73 6,72
P/B (x) 2,09 1,91 3,07 2,62 1,63
ROA (%) 18% 17% 17% 17% 17%

ROE (%) 29% 25% 26% 27% 27%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 37,1%
S& hiru nwdc ngoai 30,5%
S& hiru khac 32,4%
CO DONG LON

Téng cong ty Pau twvaKinh 37,1 %
doanh von Nha nuwéc (SCIC)

The Nawaplastic Industry 23,8 %
(Saraburi) Co,Ltd

Lé Thi Thay Hai 7,1%
Windstar Resources Limited 6,2 %

Quy dau tw PXP Vietnam Fund 3,7 %
Ltd

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014F 2015F
Doanh thu 2426 2360 2481 2679 2.898
Gia vén 1.649 1578 1606 1.774 1.941
Loi nhuan gop 777 782 874 906 956
Doanh thu tai chinh 12 2 4 2 2
Chi phi tai chinh 76 41 24 36 45
Loi nhuan sau thué 276 295 290 291 294
Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014F  2015F
Tién & khoan twong dwong tién 49 98 29 32 34
Céc khoan phai thu ngan han 454 465 454 530 575
Hang ton kho 454 306 392 344 376
Tai san cb dinh hitu hinh 495 661 806 639 631
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 582 770 1.027 957 1.045
Téng tai san 1556 1.664 1.811 1.675 1.749
No ngan han 626 539 585 685 741
No dai han 0 7 0 0 0
Vén chi sé& hivu 929 1.118  1.226 989  1.008
Téng ngudn vén 1556 1.664 1.811 1.674 1.749

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

2014F 2015F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu (%) 21% -3% 5% 8% 8%
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) -11% 7% -2% 1% 1%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 32% 33% 35% 34% 33%
Loi nhuan thuan bién (%) 11% 12% 12% 11% 10%
ROA (%) 19% 18% 17% 17% 17%
ROE (%) 32% 29% 25% 26% 29%
Chi tiéu co’ ciu vén

Téng n/Téng tai san (%) 25% 22% 20% 26% 27%
Tbng no/Tdng vén chi s& hivu (%) 41% 32% 30% 43% 46%
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan) 6.373 6.807 6.682 5169 5212

Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 21.447 25788 28.290 17.552 17.897
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Lot nhuan Q3/2014 tang 17% so VoI
cung ky 2013

Chung t6i dy bao trong quy 3/2014, NTP sé& dat khodng 700 ty ddng doanh thu
va 60 ty dong lgi nhuan sau thué. So véi ciing ky nam trwéc, doanh thu ctia NTP
trong quy 3/2014 tang khodng 22% va loi nhuan sau thué téng khoang 17%.

O San lweng dw bao ting 16% so vé&i cung ky. Thi trudng bat dong san
trong quy c¢6 dau hiéu 4m 1én va cac cong trinh xay dwng duwoc trién khai
nhiéu hon, dan dén nhu cau st dung éng nhwa cao hon. Theo ching toi
wéc tinh, san lwong tiéu thu cac san phdm éng nhwa xay dwng va phu
kién cla NTP trong quy 3/2014 wéc dat 12.500 tan, tang 16% so voi
cung ky ndm 2013. Lu§ ké 9 thang dau nam 2014, NTP da tiéu thu dwoc
khoang 38.434 tén, tang 13% so v&i cung ky nam 2013 va dat khoang
73% ké hoach san lwong ca ndm 2014.

O Gianguyén liéu ting 0,9% so vé&i cung ky. Gia PVC thé gidi trung binh
trong quy 3/2014 dat khoang 1.041 USD/tadn va gia HDPE dat khoang
1.590 USD/tan. So véi ciing ky nam 2013, gia PVC ting khoang 1% va
gia HDPE tang khoang 0,5%. Tinh trung binh, chi phi nguyén liéu cta
NTP trong quy 3/2014 tang khoang 0,9% so v&i cung ky nam 2013.

0O Gia ban dau ra khéng thay déi. Gia ban ctia NTP khong thay dbi. Tuy
nhién, do gia nguyén liéu dau vao tang, nén bién lgi nhuan gdp cta NTP
trong quy 3/2014 dy kién giam xuéng con khodng 33%, thp hon so véi
murc 35% trong clia quy 3/ 2013.

O Thué suat thué TNDN giam con 16,4%. Ké tr nam 2014, NTP thué
suét thué TNDN gidm xubng con 22%. Thém vao dé, nha may mai cla
NTP tai mién trung dwoc hwdng wu dai thué (mién thué 4 nam ké tir khi
co lai, giam thué 50% trong 9 nam tiép theo), dan dén thué suét trung
binh ctia NTP trong quy 3/2014 & mc khoang 16,4%, gidm manh so voi
mirc thué suét trong quy 3/2013 1a 24,7%.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q3/2014 cia NTP

Chitiéu Q3/2013 Q3/2014F % thay déi Liiy ké 2013  Liiy ké 2014F % thay doi
Doanh thu (ty ddng) 573 700 22,1% 1.831 2.097 14,5%
San lvong (tén) 10.750 12.500 16,3% 34.020 38.434 13,0%
Loi nhuan sau thué (ty ddng) 51 60 17,0% 216 223 3,3%

Nguén: NTP, BVSC wéc tinh
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Trién vong 2014

Thi trwéng bat dong san trong ndm 2014 4m 1én cung véi viéc nhidu dw &n nha &
cb gang hoan thanh dé& day manh viéc ban giao nha cho ngwdi mua, dan dén
nhirng tac dong tich cwc dén thi trwdng éng nhwa xay dung. Theo BVSC wéc
tinh, trong ndm 2014, san lwong tiéu thu ctia NTP dat 52.500 tan, doanh thu wéc
dat 2.679 ty ddng va loi nhuan sau thué wéc dat 291 ty dong, twong duwong voi
EPS dat 5.169 déng (da tinh dén sb lwong cd phiéu phat hanh thém ngay
3/7/2014). Trong n&m 2014, san lwong tiéu thu cac san phdm éng nhua xay
dwng clia NTP wéc dat 52.500 tAn san pham, tdng 8% so v&i ndm trwde. Tuy
nhién, gia nguyén liéu tdng da lam bién lgi nhuan clda cdng ty giam xuéng con
33,8% (trong khi bién gép nam 2013 la 35,2%).

Dw bao két qua kinh doanh 2014 ctia NTP

Chi tiéu 2013 2014F % Co s& dw béo

Doanh thu 2481 2.679 8,0% San lweng. Thi trwdng bat ddng san &m 1&n vé&i nhiéu coéng trinh hoan thanh
dé ban giao cho nguwdi mua da tac dong tich cuc dén viéc tiéu thu éng nhya.
San lwong tiéu thu nam 2014 dy kién dat 52.500 tan, ting 8% so v&i ndm
2013.

Gia ban dau ra. Gia ban dau ra khong thay déi nhiéu so v&i ndm 2013, voi

murc gia trung binh khoang 51 triéu ddng/1 tAn san pham.

Gia vén 1.606 1.774 10,4% Gia nguyén liéu dau vao. Gia thanh san phadm ting khoang 1,8%. Nguyén
nhan la do ty gia USD/VND tang khoang 1,1%, gia PVC tang khoang 1,1% va
gia HDPE t&ng khoang 4,5% (gia dinh gia PVC va gia HDPE trong 6 thang cubi
nam & murc twong tw nhw gia PVC trong quy 2/2014).

Dw béo gia PVC & HDPE nam 2014
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Loi nhuan gép

Chi phi tai chinh

Chi phi ban hang
Chi phi QLDN

LN sau thué

EPS

874

24

381
101
290

6,682

906

36

423
107
291

5,169

-22,6% S lwong cb phan nam 2014 tang thém 13 triéu ¢ phan so v&i nam 2013.

3,6%

50,6% NTP khong c6 vay dai han. Vay ng ngan han cda céng ty & méc khodng 429 ty
doéng. L&i sut vay ngén han trung binh nam 2014 dw kién & mirc 7,95%

11,0% Chi phi ban hang dwoc gia dinh & mdc ty 1é 15% so véi doanh thu

6,3% Chi phi quan ly doanh nghiép dwoc gia dinh & mic ty 1& 4% so véi doanh thu

0,6% T nam 2014, thué TNDN giam xudng con 22%. Thém vao do6, NTP nha may
mién trung ctia NTP (hoat dong tlr Q4/2013) dwoc mién thué trong 4 ndm dau
ké tir khi c6 14i nén thué suét trung binh ndm 2014 chi con khoéng 17,9%).

Khuyén nghi dau tw

Chung tdi tiép tuc duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cb phan NTP, voi
mirc gia muc tiéu 1a 55.200 déng/cd phan, cao hon 20% so véi gia thi trudng
hién tai ciia NTP. NTP la cong ty san xuat 6ng nhwa dan dau trén thj truéng voi
khoang 70% thi phan 6ng nhua tai khu vc phia béc. Nganh éng nhua Viét Nam
con rat nhidu tiém nang do ty 1& do thi hoa cta Viét Nam con & mac thdp va toc
d6 dé thi hoa cao. NTP ciing dang dwoc hwéng wu dai thué do nha may méi cia
NTP tai mién trung dwgc mién thué trong 4 ndm dau ké ti khi c6 lai, va gidm
50% thué trong 9 nam tiép theo.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phuwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chat ctia cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing c6 thé anh huwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctiia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic tang/giam
tuyét dbi cta gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong (ng véi cac mirc chénh léch c6 d6 1&n tir thp dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
ourinnan _omae
OUTPERFORM Gié thj trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o cé&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




