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MCK: NTP (HNX) CONG TY cO PHAN NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG
MUA DAI HAN VAT LIEU XAY DUNG
DINH GIA raWilili}  Dua trén nhing gid dinh va udce tinh thdn trong, ching téi xdc dinh mic gid hop Iy déi

Chuyén vién: Nguyén B4 Phudc Tai vai co phiéu NTP _wjo .ffhoa.ng 71.000 dong/cp (Iu’tofng duang %j'm tri _von h-::fa 3. OPT?,O ty
) ddng), cao hon gid thi truong ngay 03/09/2013 la 22,4%. Ching toi khuyén nghi MUA
Email: tai.nbp@vdsc.com.vn véi muc tiéu ddu tu dai han.

DT: 08 6299 2006 - Ext 315 . " " -
NTP duoc hudng loi nhiéu tir viéc gia bét nhua én dinh va 1ai suat giam trong

Lhi i coban nam nay. Du phai nd luc nhiéu trong cong tac tiéu thu, LNST 2 quy ddu nam tang
Gi (ngay 03/09/13) (VND) 58.000 trudng kha nhb'lgiéa bot nhua PVC giam va Cong ty ti€t kiem dugc kha nhiéu chi phi
lai vay khi lai suat cho vay gidm. Trong khi san lugng tiéu thu chi xap xi cing ky nam
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 66500 t14¢ (khoang 24.500 tan), doanh thu va Igi nhuan déu cé sy ting trudng tuong déi.
Gia thap nhat (52 tuén) (VND) 26.000 Ly ké 6 thidng, doanh thu thudn va LNST dat 1.257,8 ty va 165,0 ty déng, tang lan
lugt 7,8% va 21,6%. Gid nhua nguyén liéu hién van dang dién bién theo hudng co lgi
56 CP dang luu hanh 43.337.996

cho DN, thém vao d6, mat bang lai suit kho cé thé ting trd lai ngay trong ndm nay.

KLGDBQ/phién (30 phién gan Do do, NTP van tiép tuc duge hudng lgi trong 6 thang cudi nam. Ching toi du bao

o 90,146
nhat) doanh thu va LNST ca nam ctia NTP <6 thé dat 2.770,4 ty va 336,5 ty déng, lan luot
Vén hoa thi trugng (ty VND) 25136 tang 17,4% va 15,5% so vdi nam 2012,
Trailing P/E (x) 7,8  Viéc dua vao hoat ddng nha may méi & mién Trung duogc ky vong sé giip NTP
Forward P/E (x) 75 duy tri da tang trudng khi viéc mé réng thi phan tai thi trudng phia Bac va phia

Nam bi han ché. Vi NTP da nam gi(r thi phan chi phéi (hon 70%) tai cac tinh thanh
P/BV (BV 30/06/13) (x) 2,2 mién Bac déng thai dang vap phai su canh tranh gay gat ti BMP & khu vuc phia

Nam nén viéc md rong thi phan tai hai thi trudng nay la khéng dé dang. Trong béi

canh d6, Coéng ty da chuyén hudng sang thi trudng mién Trung bing viéc xay dung

D6 thi gia 52 tuan mét nha may mdi & KCN Nam Cam, Nghé An. Nha may nay co cong suat thiét ké

=== semmecns  20.000 tan sp/nam va du kién sé dugc dua vao van hanh chinh thic ti thang 9 nay.

" Pau ra ciia nha méy dua trén ngudn khach hang sin cé 1a mét s céng trinh thoét

nudc trong khu vuc lan can, du kién, déng gép khodng 3.000 tan vao san lugng tiéu

V)‘A‘ *  thu 6 thang cudi nam. Ngoai viéc tiét kiém dugc chi phi van chuyén san pham tir

- -Ulrf—m nha mdy chinh & phia Bac, nha may mién Trung con tdn dung duoc cdc uu dai vé

& "Lk--wJ M thué cda d[a‘phuung. Do dé, nha may NTP mién Trung ¢é y nghia Ién trong chién
e MM‘ el Lluw.umlli n..,lmkl - lugc phat trién cia NTP trong dai han.

71212 240413 3313

Hoat déng dau tu c6 dinh huéng tét sé gitp duy tri su ting trudng vé dai han.
Ngudn: HNX  Song song vdi viéc ddu tu cho nha may mdi, Cong ty cing dang day nhanh tién dé

Cic chil tibu tai chinh co ban di d&i tru s& hién tai & sé 02 An Ba sang mat bang réng rai hon & khu vuc Duong
Bv: Tﬁﬁﬁﬂg 2011 2012 6T/13 2013F Kinh (cing thuéc Tp.Hai Phong) cling nhu dau tu thém may moc thiét bi nham tang
DTT 24255 2.360,3 1.257.8 2.770,4 cﬁlng sué't va cho ra dadi mét 56 san phém mdi. Theo Chién !UUC néy, tu nay déﬁ nam
LNTT 3615 3850 2176 4487 2017, thai diém ma viéc di da&i hoan tat, nang luc san xudt cha NTP sé ting lén dang
LNST 2845 2963 165.0 336,5 ké, tao co s tét cho viéc canh tranh cling nhu tang trudng vé dai han.

VoL 4334 4334 4334 4334 Riiro:

VCSH 9295 1.1139 11787 13408 - - ¢ " -

Chi phi nguyén vat liéu (chi yéu la bot nhua PVC) hién van chiém ti 70-75% gia

TTS 15340 15812 1.8271 19893 . . . . . s s . 5 . .
A . ; : thanh san pham cia NTP ma mét nia lugng nguyén liéu cha Cong ty lai dén tir

e 7 s 163 au6én nhap khiu. Do vay, nhing dign bién khong thuan Ioi cdia ty gid ngoai té va

ROELR) i Ma 21 44 nguyén lidu trén thi truding thé gidi sé c6 tic déng tiéu cuc dén loi nhuan cda

EPS (VND) 6.206 6.721 n/a 7.764 doanh nghiép.

GT55 (VND) 21447 25702 26993  30.937

8 tite (%) 00 200 o 59 Do dac thi vé co cdu cé dong véi gén 80% s6 ¢S phén la do céc 6 dong I6n ndm

giti, thanh khodn cla cd phiéu NTP tuong dsi kém. Day 1a mot trong nhiing van dé

Ngudn:BCTC NTP, RongViet Securitiesudctioh | o 1 s 4y, t nén can nhic khi ddu tu vao cé phiéu nay.
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D4 thi01: Doanh thu va LNST giai doan 2009-2013
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Nguén: BCTC NTP, RongViet Securities tang hgp

D43 thj 02: Co ciu chi phi giai doan 2009-2013
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D6 thi 03: Dién bién gia bat nhya PVC giai doan 01/2010-
07/2013 (Bvt: USD/tén)
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Ngudn: www.icis.com

PHAN TICH - DU PHONG
Doanh thu va san lugng

San lugng tiéu thu va doanh thu cla NTP tang trudng tot trong sudt giai doan 2003-
2011. Tuy nhién, tif nam 2012, tdc do tang da cham lai cling vdi su suy giam trong
hoat dong xdy dung va gia tang canh tranh. Nam 2013, NTP ti€p tuc dat ké hoach
kha than trong vdi san lugng tiéu thu chi co 48.000 tan va tdng doanh thu 13 2.330
ty déng. Sau thang ddu nam, du Céng ty da cé nhiéu hd trg cho hoat dong ban
hang, san lugng tiéu thu chi tang khoang 4% so vdi clng ky, dat xap xi 24.500 tan
kéo theo doanh thu thudn ciing chi nhe tang 7,8%, dat 1.257,8 ty dong. TU dau nam
dén nay, Cong ty chua thuc hién tang gia ban.

Trong béi canh dé, viéc dua vao van hanh nha may Nhua Tién Phong mién Trung &
KCN Nam Cam, Nghé An tlf thang 9 tGi day dugc ky vong sé gidp NTP cai thién su
tang trudng trong nam nay. V&i cong sudt thiét ké 20.000 tan san pham/nam, nha
may mdi co thé déng gop ngay vao san lugng tiéu thu caa NTP trong quy cudi nam
nh¢ nhing hop dong cung cap 6ng nhya che mot s6 du an thoat nudc & mién
Trung ma Céng ty da ky két. Khi nha may nay di vao hoat dong, NTP cé thé day
manh tiéu thu & thi trudng nay ma khéng can phai van chuyén san pham tif nha
may chinh & phia Bac, va qua do, tiét kiém dugc mot phan chi phi. Vdi gia dinh, cong
suat thyc té sé dat khoang 60-70% cong sudt thiét k€, nha may mién Trung dugc ky
vong sé dong gép khoang 3.000 tan san pham vao téng san lugng tiéu thu cia NTP
trong nam nay. Y&i su tham gia cGa nha may mdi, san lugng 6 thang cudi nam dugc
du phong & muc 27.700 tan, tang khodng 16,4% so vdi cung ky va tang 12,1% so vdi
ndta dau nam.

Tinh chung ca nam 2013, san lugng tiéu thu cé thé dat 52.400 tan, ting 9,7% so vdi
nam trudc. Vai gia dinh la NTP sé khéng tang gid ban tir nay dén cudi nay, ching téi
du phéng doanh thu thudn nam nay vao khoang 2.770,4 ty déng, tang 17,4% so vai
nam 2012.

Ty sudt loi nhuan gop (LNG)

Vi bat nhua PVC chiém xap xi 70-75% gia thanh cta san pham va NTP phai nhdp
khau phan I6n loai nguyén liéu nay nén dién bién gia bot nhua co tac dong lén dén
ty suat sinh 1 gop cda NTP.

Sau khi tang vot gan 10% trong quy |, gia bot nhua PVC da nhanh chong diéu chinh
giam va hién dang xoay quanh muc 1.020-1.050 USD/tdn. Nhe xac dinh thoi diém
du trr hgp ly nén ty sudt LNG cda NTP cai thién ti muc 35,6% trong quy IV nam
2012 1én 36,6% trong 2 quy dau nam 2013; Gy ké 6 thang, LNG dat460,1 ty ddng.

Gia bot nhua PVC trén thi truding thé gidgi cd khuynh hudng bién ddng clung chiéu
vdi gia dau tho. Vi dién bién gia dau thé trong thai gian gan day, ching téi dy bao
gid bdt nhua cé thé sé ting nhe nhung chi dao déng trong khoang 1.050-1.070
USD/tan ti nay dén cudi nam. Theo d6, bién lgi nhuan gdp cda NTP ¢6 thé dugc duy
tri & muc 35,6% trong 6 thang cudi nam va 36% trong ca nam 2013.

Chi phi ban hang

Trong béi canh thi truéing phia Bac da tuong déi bao hoa (NTP dang chiém hon 70%
thi phan cac tinh thanh mién Bac), trong khi thi truging phia Nam dang vap phai su
canh tranh gay gat ti phia BMP, NTP da lién tuc gia tang chi phi ban hang 1én trong
nhiing nam gan day. 6 thang dau nam, NTP tiép tuc manh tay ddu tu cho hoat déng
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Dé thi 04: CPBH va ty 1& CPBH/DTT giai doan 2009-2013
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Nguén: BCTC NTP, RongViet Securities tdng hop

D6 thi 05: Ty suat sinh l&i giai doan 2009-2013
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Ngudn: BCTC NTE, RongViet Securities tong hgp

marketing, quang céo, dong thai nang ty & hoa hdng cho céc dai ly khién cho CPBH
tang dén 45% so vdi cung ky va ty 1& CPBH/DT cing tang lén 15,4% ti muc 10,6 %
cung ky nam 2012. Trong diéu kién thi trueing hién tai, ching t6i cho rang chi phi
nay sé tiép tuc dugc duy tri & muc cao. CPBH trong nifa cudi ndm cé thé dat 233,71ty
tang khoang 17% so vdi 6 thang dau nam va khoang 39,2% so vd&i cing ky. Tinh
chung ca nam 2013, CPBH dugc du phéng & muc 426,6 ty dong, tang khoang 43,9%
5o vdinam 2012,

Hoat dong tai chinh

Do phu thuéc nhiéu vao cic khoan vay ngan han (chiém khodng 25% téng tai san),
NTP c6 chi phi l3i vay cao. Déng thdi, do ¢ nhép khiu nguyén liéu nén bién déng ty
gid cling tac ddng nhat dinh dén KQKD.

Nam 2013, lai suat cho vay ha nhiét gitp chi phi lai vay 6 thang ddu nam ctia NTP
gidm hon mét nifa so vdi clng ky. Bén canh dd, ty gid tuong déi 6n dinh nén chi phi
vé ty gia trong 6 thang diu ndm cling khdong dang ké. Ngoai ra, lai tién gui clng
gitp bu dip mot phan dang ké chi phi tai chinh cho Cong ty. Ly ké 6 thang, NTP
ghi nhan 9,1 ty dong 16 thuan tif hoat ddng tai chinh, giam 40,6% so vdi cung ky.

Trong 6 thiang cudi nam, ching toi cho ring mat bang lai suat van c6 thé duoc duy
tri & muc thip va bién déng ty gid cing khong déng ngai. Do d6, NTP ¢é thé ghi
nhan khoang 11,2 ty déng 16 thuan tir hoat ddng tai chinh trong 2 quy cudi nam,
giam khoang 45,1% so v&i nam trudc. Muc 16 trong ¢a nam 2013 duge du bao & miuc
20,1 ty dong, giam 52% so vdi nam 2012.

Loi nhuan

Vdi cac phan tich trén, ching toi cho rang LNST trong 6 thang cudi nam sé kha quan
hon 6 thang dau nam, vao khoang 171,5 ty déng, tang khoang 10,2% so vdi cing ky,
chi yéu nhdo su déng gop cia nha may mién Trung. LNST nam 2013 cla NTP udc
dat 336,5 ty ddng, tang 15,5% so vdi nam 2012 va tuong lng véi EPS |a 7.764 déng.

Hoat déng dau tu

TU nam 2010, NTP da gdp vén thanh lap CTCP NTP phia Nam va lién doanh NTP-
SMP & Lao trong chién luge m& rong thi truding ra bén ngoai thi trudng phia Bac.

| Tuy nhién, hiéu qua hoat déng cha cac don vi nay khéng cao do dau tu it lai khong

co san ngudn khach hang trong khi phai canh tranh vdi cac deanh nghiép 16n tai dia
phuang (vi du nhu BMP). Tuy nhién, viéc dau tlr xay dung nha may mién Trung tai
KCN Nam Cam, Nghé An lan nay to ra la mot budc di hgp ly. Trudc tién, do NTP da co
san hop déng cung cép san pham cho cac du an thoat nudc & mot s6 tinh thanh lan
can nhu Thanh Héa, Nam Binh, Ninh Binh... nén dau ra cda nha may kha dam bao.
.Thif hai, viéc van hanh nha may & Khu Kinh t€ Dong Nam tinh Nghé An théng qua
Cong ty TNHH MTV Nhya Tién Phong mién Trung cho phép NTP tranh thi nhing uu
dai vé thué cla dia phuang. Cu thé, NTP sé dugc hudng miuic thué thué TNDN uu dai
13 10%/nam trong vong 15 nam tU khi bat dau hoat dong va mién thué trong 4 nam
tur khi €6 lgi nhuan. Vdi gia dinh cong suat thuc té€ dat khoang 70% cong suat thiét
k&, nha may mién Trung co thé gitip NTP tiét kiém dudc khoang 20-25 ty déng tién
thué mdi nam. Vdi cac yéu to trén, nha may mién Trung dugc ky vong sé co dong
g6p dang ké va doanh thu va Igi nhuan cta NTP ké tir quy VI ndm 2013.

Trong tam trong ké hoach dau tu ti nay dén nam 2017 la viéc di di tru 5@ va cac
phan xudng san xuat chinh & 56 02 An BPa sang mat bang mdi & Dudng Kinh, Hai
Phong song song vdi viéc nhdp thém mot s6 may moc thiét bi dé md rong quy mé
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san xuat. Bén nay, 3 trong s6 6 phan xudng chinh va mot s cong trinh phu trg khéc
da dugc di ddi xong. Dy an du kién sé hoan thanh vao nam 2017. £6ng thai, Cong ty
ciing dang hoan tat cac thd tuc dé chuyén ddi phan dién tich 3,2 ha cta tru sd ci
thanh mét du an bat déng san cao cap.

Trong vong 4 nam tdi, nhu cau vén dau tu cia NTP kha 1én, 1én dén 979,6 ty ddng

Bang 02: Cac chi s6 tai chinh va so sdnh (bang dudi); riéng nam 2013 du kién la 225,8 ty dong. Ké hoach dau tu nay la ap luc
Chitiéu 2012 | 33V I6n dén vai dong tién cia NTP. Céng ty to ra kha than trong khi ky vong tdc do ting
BMP

trudng LNTT trong sudt giai doan nay chi & muc 5%. Tuy nhién, ching t6i cho rang,

Quy b iBut:y S9g) mifc ting trudng thuc té cd thé sé cao han va Igi nhuan én dinh tir hoat déng SXKD

Téng tai san 16601 | 14227 hoan toan c6 thé giip NTP hoan thanh ké hoach déu tu nay. Bén canh d6, chi phi st
Vén chi s hiu 11139 | 1.274,1 dung vén cta NTP hién kha thap va Céng ty gan nhu khong cé no vay dai han. Do
Vén diéu lé 433,4 3498 vay, viéc huy dong von dé dap ting nhu cdu van dau tu, néu cd, sé khéng phai la van
K&t qua kinh doanh (Bvt: ty déng) dé qud kho khan déi véi NTP.
Doanh thu thudn 2360,3 | 1.8264 Bang 01: K& hoach dau tu giai doan 2013-2017
LNST 2013 | 3605 Hang muc (ty déng) 2013 2014 2015 2016 2017
Kha n&ng sinh l&i {B\ﬂ: %:. Mély maoc thiét bi 3?,.56 45,00 45,00 65,0!:! ?S,GD
Xay dung nha may mié

Bién LNG 33,1 31,2 T:'J'ng' LRl il 56,29
Bién LN hoat dong 17,1 24,6 ;ia:hd*‘”g nhamayDuong | 4554 1599 | 188,38 116,1 59,49
Bién LNST 12, 19,1 :

b 2 $6.02 An Da 8,54
ROE 28,5 310 Téng 225,8 2049 233,38 181,1 134,49
ROA 18,1 27,9

Thi truéng va ddéi tha canh tranh
Hiéu qua hoat déng (Bvt: lan)

Véng quay HTK 42 40 Hién nay, déi trong clia NTP & khu vuc phia Nam déng thdi cung la déi tha canh
Véng quay khoan = - tranh Ién nhat cia Céng ty tai thi trudng'rréi dia la CTCP Nhua Binh Minh (BMP).
phai thu : ! NTP va BMP cé nhiéu nét tuong ddng chién lugc SX-KD va trong cac nam qua, lién
zﬁg?trqéuay khoan 6,6 10,5 tuc bam dudi nhau khéng chi vé mat doanh thu, Igi nhuén ma cén vé thi phin va
Vong quay [ong & ” = san phadm. Bén nadm 2012, BMP chiém khoang 50% thi phén san phdm éng nhua tai
sén . ! mién Nam va khoang 20% thi phan ca nudc trong khi thi phan cta NTP tai cic tinh
g;‘annhg quay tai san c5 59 6.8 thanh phia Bc la hon 70%.
clgu tric tai chinh (Dvt: %) Trén khia canh kha nang sinh I&i, NTP ¢ ty suat lgi nhuan gop nhinh han BMP
Téng No/TTS 32.9 10,4 nhung do ty |é chi phi ban hang va chi phi quan ly kha cao, da tao mot khoang cach
Téng Na/VCSH 490 .7 kha 1én vé ty suat Igi nhuan HBKD va ty suat Igi nhuén rong gita 2 doanh nghiép.
Vay DH/TTS 0,0 0,0 Bén canh d6, NTP phai st dung nhiéu ng vay dé tai trg cho vén luu déng nén chi phi
Vay DH/VCSH 0,0 0.0 tai chinh ciing cao hon BMP. Xét vé téng thé hiéu qua kinh doanh trong thai gian
Vay NH/TS 215 03 qua, BMP van dang nhinh hon NTP, tuy vay, sau khi nha may mdi tai mién Trung dua
vao hoat ddng, cuc dién ky vong sé c6 su thay dai.
Vay NH/VCSH 32,0 0,3

Cang gidong nhu NTP, BMP dang tich cuc m& rdng quy mo san xuat thong qua viéc
di dgi nha may ra ngoai khu vuc ndi thanh dong thai md rong thi phan ra phia Bac
va mién Trung thong qua thanh lap Cong ty TNHH MTV Nhua Binh Minh mién Béac
va nam gqid 29% vén ¢é phdn cha CTCP Nhua Ba Nang (DPC). Tuy nhién, viéc canh
tranh tai thi trugng khoéng chi luc cda minh ¢ling co nhing thuan Igi va kho khan
nhdt dinh déi vdi cd hai Céng ty. Trude nhat, ngudi tiéu dlng phia Bac thudng trung
thanh v&i san pham da quen s dung trong khi ngudi tiéu diing phia Nam kha thoai

Ngudn: BCTC NTP, RongViet Securities tng hop

mai trong viéc dung thir sdn pham mdi. Thém vao dé, ty 1& hoa hong chiét khau cho
dai ly phan phdi & phia Bic thuding cao hon dang ké so vai phia Nam. Chi vdi cac
yéu tO nay, khi tham nhap vao thi trudng mién Nam, NTP da gap thuan lgi hon so
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Bidng 04: Chi s6 P/E va P/B cia mét s doanh nghiép cliing

nganh
Von héa TT Trailing P/BV
(ty VND) P/E 30/08/13
DPC 409 9.1 11
DNP 514 48 0.6
BMP 3.319.9 87 2,4
Binh quan 8.4 2,3

Nguén: Rong Viet Securities tong hap

vdi viéc BMP tién ra mién Bac rat nhiéu. Néu tan dung duge nhiing lgi thé nay, NTP
¢6 thé nhanh chéng gia tang thj phan, qua dé ndi rong khoang cach véi BMP. Trong
tuong lai, cd hai Cong ty déu dang hudng dén thi trudng mién Trung, von la thi
truding nhiéu tiém nang nhd nhu cdu phat trién ha tdng con kha 16n va cé it dai thu
canh tranh. Viéc lva chon vi tri dat chan vao thi trudng nay (doi vai NTP la Nghé An
con BMP la Ba Nang) gitp hai cdng ty tranh dugce viéc déi dau truc ti€p trong khi
van dam bao dugc su thuan tién trong van chuyén san pham.

Nhan thay trién vong kinh doanh cia NTP va BMP, tif ndm 2012, céng ty nhua Thai
Lan The Nawaplastic Industries (Saraburi) Co. Ltd da lién ti€p nang ty & s& hiiu tai
hai doanh nghiép nay (dén nay da dat lan lugt 23,84% va 20,4%) dong thai ¢l dai
dién tham gia va HPQT cla hai cong ty, ddy lén lo ngai rdng hai dau tau cla nganh
nhua Viét Nam sé bi d&i tac nudc ngoai thau tom. DU vay, dén nay, Nawaplastic van
chua tham gia sau vao viéc diéu hanh tai NTP va BMP. Bé xuat dugc lam nha cung
cap nguyén liéu clia Nawaplatic cing dang dugc ban lanh dao NTP va BMP can nhéc
than trong dua trén tiéu chi gid ca va yéu cau da dang hda nha cung cap. Bén canh
d6, vi con SCIC lam déi trong (SCIC dang ndm gilr 37,1% c6 phan tai NTP va 29,6%
tai BMP) nén kha ning Nawaplastic gianh quyén kiém soat, giy ra xung doét vé lgi
ich gitra c6 dong l&n va ¢ dong thiéu s8 nhu trudng hop cha TAC v cong ty me
Vocarimex |3 kho c6 thé xay ra.

Bang 03: Duv phéng KQKD giai doan 2013-2017

Chi tiéu Bt 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F

San lugng Tan 53.154 | 63662 | 67295 | 70060 | 73.963

Doanh thu thuan Ty dong 2.770 3.517 3.941 4.349 4,867

LNST Tydong | 336486 | 410204 | 444711 | 480214 | 551.091
DINH GIA

Dé dinh gia c6 phiéu NTP ching t6i stif dung phuong phép chidu khiu dong tién
FCFF va phugng phép so sanh (P/E; P/B). Béi vdi phuang phap chiét khau dong tién,
chi phi st dung von binh quan WACC dugc dp dung la 15,1% cho giai doan 2013-
2017 va 13,7% tl nam 2017 tr@ di va toc do tang trudng dai han cla dong tién la
6,1%/nam.

Vi phuong phap so sanh P/E va P/B, ching t6i nhén thdy P/E va P/B cGia nhom céc
c6 phiéu gia tri vén hoa trung binh, cé két qua kinh doanh &n dinh trong cac nganh
san xudt céng nghiép hién vao khoang 7,3x va 2,0 x. Trong khi do, riéng cac cé
phi€u nganh nhua xay dung ¢o P/E va P/B binh quéan lan luot la 8,4 va 2,3 1an va chiu
su anh hudng chi phoi bdi BMP. Can nhac vi thé cia NTP va dam bao su than trong,
ching t6i st dung muic P/E va P/B tham chiéu la 8,0x va 2,2x.

Mé hinh dinh gia Ty trong Binh quéan

FCFF 88.518 40% 35.407
P/E 56.679 30% 17.004
P/BV 61.875 30% 18.562
Gia binh quan 100% 70973
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PHU LUC
KQ HDKD 2010A 2011A 2012A 2013F BANG CEKT 2010A 2011A 2012A 2013F
Doanh thu thuan 20018 24355 2.360,3 27704 Tién 68,5 49.5 98,0 1138
Gia van 1.325,4 1.649,0 1.578,0 1.773.1 Diéu tu tai chinh ngdn han 0.0 00 00 0.0
Lai gop 676,4 776,6 7823 997,3 Cac khoan phai thu 4336 4540 465,2 5264
Chi phi bdn hang 195,8 2573 2964 4266 Tén kho 4783 453,9 3058 3369
Chi phi quan Iy 86,9 95,8 82,7 1108 Tai san ngan han khac 15,0 32 9,3 10,9
Lgi nhuan tir HBKD 393,7 4234 403,2 459,9 TSLD & Pau tu ngén han 995,5 960,6 878,3 938,0
Lgi nhuan tir HDTC (29,9) (64,5) (38,7) (20.1) Tai sén ¢é dinh hitu hinh 2121 3383 464,3 607,9
Lgi nhuan khac 0,2) (0,4} 12,1 0.4 Nguyén gid 4346 5817 769,8 9973
EBIT 385,2 4041 4248 472,6 Khau hao -222,5 -243.4 -305,5 -389,5
Lgi nhudn trudc thué 363,5 361,5 385,0 448,7 Tai san cd dinh vé hinh 16,9 0.0 0,0 41,5
Thué TNDN 53,6 85,3 93,7 109,2 Nguyén gia 17,7 0.0 0,0 424
Lol ich ¢d déng thiéu s& 2,6 7.2 0,0 30 Khau hao -0.8 0,0 0,0 -1,0
Lgi nhudn sau thué 312,4 269,0 291,3 336,5 ¥ay dyng co ban dé dang 1276 157,1 197,2 2197

Bat dong san dau tu 0,0 0,0 0,0 0.0
Béu tu tai chinh dai han 230 780 102,5 12,7

CHI 56 TAI CHINH 2010A 2011A 2012A 2013F Tai san dai han khac 26,9 N7 17,8 19,6
Tang trudng TSCD va diu tu dai han 406,5 595,1 781.8 1.001,3
Doanh thu 2949 21,2% =27 17.4% TONG TAI SAN 1.402,0 1.555,7 1.660,1 1.989,3
Lai nhudn HEKD 7.6% 7.6% (4,8%) 14,1%
EBIT 55% 4,9% 51% 11,3% Cac khoan phai trad ngén han 560,1 626,2 546,2 648,6
Lgi nhuan trudc thué 3,5% (0,5%) 6,5% 16,5% Tién hang phai tra va (ing trudc 104,71 104,5 49,9 70,9
Lgi nhuan sau thué 2.2% 113,9%) 8,3% 15,5% Khoan phai trd ngén han khic 1154 1404 1393 1621
Tang tai san 40,2% 11,0% 6,7% 19,8% Vay va ng ngan han 3406 3813 3570 4156
Van chii sé hitu 43,5% 19,1% 19.8% 20,4% Céc khoan phdi trong dai han 16,6 0,0 0,0 0,0
Tac d6 ting trudng ndi tai 34,2% 20,1% 18.4% 17,2% Vay va ng dai han 6,4 00 0,0 0.0
Kha nang sinh lgi Khoan phai tra dai han khac 10,2 10,2 0,0
LM gép / Doanh thu 33,8% 32.0% 33,1% 36,0% Téng no 576,7 626,2 546,2 648,6
LN HEKD / Doanh thu 19,7% 17,5% 17.1% 16,6% Vén chu s¢ hifu 780,7 929,5 1.113,9 1.340,8
EBIT/ Doanh thu 21,2% 18,7% 20,7% 20,2% Vion dau tu cia CSH 216,7 4334 4334 4334
LNTT/ Doanh thu 18,2% 14,9% 16,3% 16,2% Thing du vén 0,0 0,0 0,0 00
LMST/ Doanh thu 15,6% 11,1% 12,3% 12,1% Co phiéu ngan qui 0,0 0.0 0,0 0,0
ROA 26,00 18,2% 18,1% 184% Lgi nhuan gilai 3643 2808 2888 4496
ROIC or RONA 37,1% 28,9% 26,2% 251% Quy déu tuva phat trién 175,1 1751 3471 3976
ROE 47,2% 31,5% 28,5% 27,4% Quy dy phang tai chinh 24,6 40,2 43,3 60,2
Hidu qua hoat déng Khac 0,0 0,0 0,0
Vang quay khoan phai thu 4,7 5.5 5.1 53 Nguén kinh phi va quy khac 0,0 0.0 0,0 0.0
Vong quay hang ton kho 36 3,5 42 53 Ngudn vén chi s& hifu 780,7 929,5 1.113,9 1.340,8
Vang quay khoan phai tra 84 7.0 6,6 85 Lgi ich cé déng thidu s 44,6 0.0 0,0 0,0
Vong quay TSCBD 10,4 8.6 5,9 5,0 TONG NGUON VAN 1.402,00 1.55568 1.660,09 1.989,31
Vang quay Tang tai san 1.7 1.6 1.5 1.5
Kha nang thanh tosn ot~
Hién hanh 1.8 1.5 1,6 1.5 SLCPDLH cudi ndm (triéu cp) 21,669 43,338 43,338 43,338
Nhanh 09 0.8 1,0 1,0 Gia trj thi truéng cudi ndm 98.000 30.000 34.000 57.000%
Tién mat 0,1 0,1 0,2 0,2 Ldi cd ban trén ¢d phidu (VND) 7.209 6.206 6.721 7.746
C&u tric tai chinh Gia trj 56 sach (VND) 36.028 21.447 25.702 30.937
Téng ng/ Vén C5H 73.9% 67,4% 49,0% 48,4% C6 tuc (ti€n mat) VND 2,000 2.000 2.000 2.500
Téng ng / Téng taisan 41,1% 40,3% 32,9% 32.6% P/E (x) 136 48 5.1 7.5%
Vay ngdn han / Vén CSH 43,60 41,0% 32,00 31,0% P/B (x) 2,7 1.4 1.3 1%
Vay dai han/ Von CSH 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% Dividend Yield (%) 2% 2% 7% 495%

*S4 ligu strdyng gid thi trutng ngdy 28/08/2013
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LICH SU PHAN TicH

MNgay phat hanh Loai bdo cio Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia
16/11/2010 Lan dau Nam gilr 40.450% 49378*
*Gid dd dugc diéu chinh dé phdn dnh viéc chia cé phiéu thudng

BAO CAO PHAN TICH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong cia doanh nghiép, dy phong két
qua kinh doanh dya trén nhirng di liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cda cd phiéu tai thai diém phan tich.
Chiing téi da c6 gang chuyén tai day di nhimg danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao co nay.
Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoéc ¢é y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hoac bd phan hé
trg khach hang cta ching téi.

Céc loai khuyén cao
- Khuyén cdo "MUA": khi gia tri hop ly dugc xac dinh cao hon gia thj truéing 15%- 20%.
- Khuyén cao 'BAN": khi gia tri hop 1y dugc xac dinh thap hon gia thi truéng.

- Khuyén cao ‘NAM GIT': 14 khuyén cdo trung lap, nha ddu tu dang s& hitu ¢8 phiéu cé thé tiép tuc ndm gilf hodc xem
xét ban chét 16i; nha ddu tu chua so hitu cd phiéu thi khéng mua hoac xem xét chudn bj mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tuong ting vdi khoang thai gian lan Iugt la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIOI THIEU

CTCP Chiing Khoén Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac
nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh, bae lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da md rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vi thanh phan cd déng chién
luge ciing la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngd nhan vién chuyén nghiép,
nang déng, VDSC ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing san pham - dich vy phu
hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC |a mdt trong s6 it cac céng ty ching khoan dau tién quan tam phat trién déi ng phéan
tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cao phan tich hd trg théng tin hiru ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi truong chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cic bdo cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
Hé thdng mang ludi

Tru sd chinh

Bia chi: Tdng 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Pién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: waww.vdsc.comyn

Chinhanh Ha Néi Chinhanh Nha Trang
2C Théi Phién - Quan Hai Ba Trung - Ha 50Bis Yersin-TP.Nha Trang
NG

Chi nhdnh Can Tho
08 Phan Binh Phiing - TP. Cin Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi che muc dich duy nhit 14 cung cip thang tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dén mua ban chiing khodn cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan cdnh cu thé
clia tiing nha diu tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé cd cac xung dot lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tunén xem
béo cdo nay nhu mat ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phéi chiu toan bd trach nhiém dai vai quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét déi khang chiu trach nhiém dai vdi todn b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi cei 1 thiét hai, déi vai viéc sir dung toan bé hodc timg phan
théng tin hay y kién nao cia bin bdo céo nay,

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich, Khéng cé bat ky mét phdn thu nhip nao cla nguai phan
tich lign quan truc tiép hodc gidn tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin sif dung trong bio cio nay duge Rong Viet Securities thu thap tir nhitng ngudn ma ching ti cho 14 dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng ddm
béo réng nhiing théng tin nay 14 hoan chinh haodc chinh xac. Cic quan diém va udc tinh trong danh gia cla ching téi cd gia tri dén ngay ra bdo cdo va cd thé
thay ddi ma khing cin bdo céo trudc,

Ban béo cdo nay dugc giirban quyén va |4 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sac chép, chuyén giao hodc sifa déi trong bt ki truding hop nao ma khéng
¢ su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013,




