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Suét sinh Igi 8 tuc ky vong 2,28%
Téng ty suat Igi nhuan -0,34%
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CTCP NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG (NTP VN)

V&i han 56 nam kinh nghiém trong linh vuc sén xut 8ng nhua, sdn phdm nhya ky thuat
cao, phu kién va bao bi, CTCP Nhya Thiéu nién Tién Phong luédn d&n d&du nganh nhya
ca vé doanh thu 13n san lugng ban hang. Trong khi dang ndm thj phan sé 1 & khu vuyc
phia Bac v&i 70%, cdng ty hién dang ma réng thj phan & mién Trung va nhét tién sau
vao thj trudng mién Nam. Quy mé mang ludi phan phéi lién tuc dugc mé réng giup
NTP chiém 29% thj phan ca nudc.

Qua 6 thang dau nam, doanh thu cta NTP dat 1.994 ty, tdng 22% so vdi cung ky di
cung vdi su phat trién bat dong san trén toan thj trudng. B&n canh do, Igi nhuan tu cac
cdng ty con va céng ty lién két dugc ACBS danh gia la tang trudng tét. Diéu nay ciling
€6 nghia rang chién lugc ma rdng thj trudng vé phia Nam ctia NTP dang dem lai két
qua tot. Ngoai ra, vdi tinh hinh bat ddng san tiép tuc dm I&n cung vdi sy gia tang tién
dé xay dung tai cac céng trinh, sdn lugng tiéu thu 8ng nhua vao quy 4, quy cao diém
cla xay dung, dugc dy kién sé tdng manh.

Hon thé nita, viéc mua lai Céng ty TNHH Thuong Mai Nhya Nam Sao sé& giup NTP c6
thém dién tich phat trién 8ng HDPE c& 16n va PPR dung dé cung cép cho cac du an.

Bén canh d6, bién Igi nhuan gdp va rong cta NTP ludn dugc duy tri 3 muic cao. Dac biét
khi gia nguyén liéu nhya sut gidm manh vao thang 2 cling vdi gia dau thé gidi, bién Igi
nhuén goép cta NTP trong ntia ddu nam 2016 dat gan 42%, muc ky luc ctia NTP. Tuy
nhién, khac véi déi thu canh tranh truc tiép, CTCP Nhya Binh Minh (BMP), NTP lai ddy
manh chiét khau cho dai ly. Chinh vi thé, chi phi ban hang tai céng ty trong 6 thang
2016 dat 494 ty, tdng gan 150 ty so vdi cling ky va chiém 25% doanh thu. Cung véi chi
phi tai chinh clia c6ng ty kha cao do cac khodn vay dung dé dau tu mé réng nha may,
bién Igi nhudn rong cla céng ty rét xudéng con 10%, tuong ducng véi bién Igi nhuan
rong ctia NTP trong ndm 2015.

Can luu y Ia CTCP Nhya Thi€u nién Tién Phong mién Trung, céng ty con cla NTP,
dang dugc uu dai 0% thué t&i nam 2017 va 7% t&i nam 2028. Day la thé manh cuc ki
I6n giup cho NTP t&n cdng thj phan mién Trung déng thdi gia tdng Igi nhudn thu vé.
Ngoai ra, NTP cling ndm trong top 12 céng ty chién lugc can dugc thoai vén cla nha
nudc. SCIC sé& hoan tat 16 trinh thoai vén vdi thdi han tré& nhat 1a cudi ndm 2017.

Két thic 6 thang n&m 2016, NTP dathon 197 ty LNST, tdng 15% so véi cing ky nam
2015. C6 thé thay réng NTP 1a mét cong ty tét nhd cac yéu té co ban. Gia muc tiéu
udc tinh trong ndm 2017 khi st dung phuang phap dinh gia FCFF la 85.500 d/cp. GIU.

Luu y: muc gia nay chua tinh premium cho ky vong clia nha dau tu sau khi SCIC thoai
vén.

2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
DT Thuén (ty déng) 2.360 2.481 2.998 3.556 4.267 4.907
T3ng trudng (%) -3% 5% 21% 19% 20% 15%
EBITDA (ty déng) 465 460 482 533 618 628
Bién ioi nhudn EBITDA (%) 20% 19% 16% 15% 14% 13%
LN rong (ty déng) 291 290 325 366 440 438
Bién loi nhuén rong (%) 12% 12% 11% 10% 10% 9%
EPS (hiéu chinh, VND) 3.251 2.714 4.212 4.131 3.417 3.480
T3ng trudng (%) 9% -1% -14% 2% -17% 2%
ROE (%) 29% 25% 24% 23% 23% 20%
ROIC (%) 25% 23% 18% 15% 15% 14%
Ng rong/EBITDA (x) 0,6 0,7 1,7 1,7 1,6 1,7
EV/EBITDA (x) 13,5 13,7 13,0 11,8 10,2 10,0
PER (lan) 3,4 3,1 3,4 3,2 3,2 2,9
PBR (1&n) 14,0 14,1 16,4 16,0 16,0 16,0
Cé tuc (d6ng) 3.000 3.500 1.154 1.364 2.083 2.000
T7sudt sinh loi c& tuc (%) 3% 4% 1% 2% 2% 2%
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SOLUGCCONGTY

Tién than 1a mot xi nghiép nha nudc chuyén san xuat cac sdn phdm nhua cho thiéu
nién nhi déng, qua han 56 ndm thang tram NTP da trd thanh mét & c& ddu trong viéc
san xuat cac san phdm éng nhua xay dung va dan dung. San phdm chu luc hién tai clia
CTCP Nhya Thiéu nién Tién Phong, kha giéng véi véi CTCP Nhua Binh Minh (BMP), Ia
cac san ph&m tu nhya PVC dung trong xay dung va dan dung, chiém 70% doanh thu.
Dong san phdm HDPE chiém 16% trong khi dong sadn phdm PPR chiém 13%, con lai la
cac san phdm phu trg khac. G NTP, hai dong san phdm HDPE va PPR dugc tiéu thu
manh hon so véi BMP.

NGANH NGHE KINH DOANH CHIiNH:

. (5ng va phu tung uPVC dudng kinh ti 21mm dén 800mm, dung trong cac nganh cap
thoat nudc, dién luc, buu chinh vién théng, xay dung va dan dung. Day la sdn phdm
6ng nhya cuing, ré, d& 13p rap nén dugc ua chudéng & thj trudng dan dung.

. (5ng va phu tung HDPE dudng kinh tir 20mm dén 2.000mm, dung trong cac nganh
cdp thoat nudc, dién luc, xay dung va dan dung, dat biét cho cac ving nudc phén va
nudc man. Day la sdn phdm éng nhya déo, chiu dugc dia hinh phuic tap nhung kho Idp
rap hon uPVC nén thudng dung cho cac du &an va nhat la dy an 1én.

° 6ng va phu tung PP-R dudng kinh tir 20mm dén 200mm, dung cho nudc néng va
nudc lanh, chiu ap luc cao, chiu dugc nhiét dé t&i 100 do6 C.

Trong dé, 6ng nhua uPVC cang ngay cang dugc st dung nhiéu va thay thé dan éng
gang, thép va xi mang. Hon cac déi tha trong nganh, kich c& 6ng ctia NTP da dang va
to hon. Vi dy, 6ng uPVC 800mm Ia san phdm 6ng I6n nhat Viét Nam va khu vuc Déng
Nam A hién tai va phuc vy chinh cho cac du &n céng trinh trong nudc va qudc té. Pay la
hudng di NTP dang md& réng bén canh thj trudng dan dung.

Hién tai mang lugi phan phdi ctia NTP tiép tuc dugc ma réng khap ca nuéc vsi hon 300
dai ly va 3.000 diém ban hang va hé théng phan phéi pha khdp cac tinh thanh cda Viét
Nam va sang Lao, Campuchia. Day sé& lIa nguén hd trg viing chac cho viéc ban hang clia
NTP va hé trg NTP phat trién doanh thu va san lugng tiéu thu.

Ngoai ra, may moc va day chuyén ctia NTP rat hién dai khi dugc thiét ké va 1ap rap &
Chau Au. Giéng vdi Nhya Binh Minh, nhd cé Igi thé vé quy mé va chat lugng ma san
lugng nhua tiéu thu clia NTP tdng manh trong giai doan 2009 — 2015 v&i téc dd téng
trudng binh quan CAGR gén 8%/nam cho du san lugng nhua tiéu thu c6 sut gidm kha
manh, gidm 13%, vao ndm 2011 do suy thoai kinh t&. D3u vay, NTP van khéng chiju
thua ma viing budc tdng kha ndng ban hang ctia minh, quyét khéng tut lai sau BMP.

HUGNG LGOI TU SU HOI PHUC CUA THI TRUONG
XAY DUNG

K& tu khi thanh Iap cho t&i nay, NTP ludn chiing minh cho thi trusng thay dugc kha
nang ban hang clia minh manh mé& nhu thé nao khi gilt dugc da tdng doanh thu ngay ca
trong thdi ki suy thoai kinh té€. Cho nén, ngay khi thj truéng bat déng san cung vai xay
dung c6 tin hiéu héi phuc, nhu cau st dung 6ng nhua tang cao ciing la luc doanh thu
tang trudng vuot bac khi céng ty khéng thay déi gia ban. Doanh thu 6 thang dau nam
2016 cua NTP dat 1.994 ty, tang 22% so vé&i cung ky ndm ngoai, trong khi san lugng
tiéu thu ma ACBS uéc tinh dat khodng 40.000 tan. Chua k&, tu nta cudi 2015sang
thang 2 nam 2016 dugc xem la khodng thai gian thanh céng 16n clia cac doanh nghiép
nhua khi gia nguyén liéu nhya gidam sau cung véi da gidm cla gia dau trén toan thé gisi.
Chinh vi nhiing li do d6, bién Igi nhuan gép ctia NTP luén gitt dugc & muc cao, ludn trén
33% ké& tir ndm 2009 va dat dinh 13 42% trong 6 thang dau ndm 2016. 3 bién Igi nhuan
gép, tilé ndy 8 NTP cao hon BMP do c6 su khac nhau trong viéc hoach toan chiét khau.
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BCKQ'}Q — — 1I-'|20'16 Tuy nhién, khéng khé dé& nhén ra viéc canh tranh gay gt trong nganh nhua hién tai.
(don vi: ty dong néu khong c6 ghichtkhac)  yjiac giam gia hat nhua lai khong giup cho NTP gia ting bién Igi nhuan rong vi NTP ¢é
Doanh thu thuan 1.994  chinh sach hd trg dai ly va kénh phan phéi théng qua gia tang chiét khau tuang ting

Téng trudng (%) 229%  nham gil viing thi phan va tang trudng doanh thu. Chinh sach nay cling cé mét Igi khi
GVHB trir khiu hao 1165 9iup cho thdi gian ton kho giam xudng va tiét ki€m chi philuu git.

Bién lgi nhudn gép (%) 42%  Ngoai ra, chi phi tai chinh cao do chi phi Idi vay dnh hudng tu viéc vay ng dung dé phat
Chi phi ban hang va QLDN 494  trién quy mo san xuat cling gop phan bao mon Igi nhuén ctia NTP. Chinh vi thé du co
e Igi nhudn gép cao hon BMP, Igi nhuén rong cdia NTP lai bi BMP bé xa dan déu. D3u vay

336 |3i tir 8 tic clia cong ty lién doanh, lién két, phén 16n 1a tir CTCP Nhya Tiéu nién Tién

Ty suét EBITDA (%) 17%  Phong Phia Nam, tdng g&p 3 lan so vdi ciing ky nam 2015 va dem lai mot nguén Igi
Kh3u hao 96 nhuan dot bién.

Lgi nhuan tir HDKD 240 K&t thuc nira ddu ndm 2016, LNST cta NTP 1a 197 ty ting 12% so vdi cling ky ndm

Bién LN HPKD (%) 12%  2015. Tisudt Igi nhuédn ctia NTP so v&i cac doanh nghiép nhya cing nganh van cao khi
Chi philaivay réng 57  ludn trén 10%. Cac céng ty nhya niém yét khac trif BMP déu cé bién Igi nhuén rong

dudi 7% va trung binh vao khodng 4%-5%.
Chiphilai vay/Ng rong trung 3%
. (4
binh ROE va ROA cuiia NTP c6 xu hudng gidm dan qua cac ndm do téc dé tang trudng cua lgi
L3i/ 16 cdng ty lien doanh/ lién 15 nhudn thap hon nhiéu so vai téc dd tang trudng cta von chu va tai san. Cho du vay,
két ROE va ROA cua céng ty dang cho thay dau hiéu tang trudng ti nam 2015. Ngoai ra,
Doanh thu/ chi phi tai chinh _26 ROEvaROA cuaNTP van giit dugc & miic cao so véi mét bang nganh nhuya noiriéng va
. thi trudng noi chung.
Doanh thu/ chi phi khac -6
Thué 26 1994 Doanh Thu va LNST Top 15 Cong ty Nh wa Niém
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Bién lgi nhuan rong (%) 10% 1000 g}
|
Tién mit dat dugc 292 i
. . P 800
Lgi nhuan rong cho c6 dong 1 1
: 197 .
cong ty me 1
600 i I
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 74,4 | |
EPS (VND) 2.645 400 4 :
Téng trudng EPS (%) -7% ! |
|
200 |
|
I I !
|NTP:BMP AAA CLC DNP DAG RDP SPP TPC VBC TPP BPC PMP VPK NHP
| [
Doanh Thu ®LNST
Nguén: BCTC céc céng ty nhua, ACBS
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NANG LUC SAN XUAT VA KE HOACH PHAT TRIEN

Cong ty hién c6 bdn nha may & Hai Phong, Nghé An, Binh Duong va Vientiane véi nang
luc san xuat khodng 120.000 t&n m&i ndm.

NHA MAY CHiNH G HAI PHONG:

Phan xudng 1: sdn xuat uPVC tu 48mm trd lén.

Phan xudng 2: sadn xuat uPVC dén 42mm.

Phan xudng 3: san xuat uPVC theo PP ép phun.

Phan xudng 4: sén xuat uPVC theo PP nong han, phu tung HDPE va PPR.
Phan xudng 5: sén xuat HDPE va PPR.

Phan xudng 6: stfta chita may méc.

Dé phat trién manh hon, NTP dang thuc hién xay dung va di d&i nha xudng san xuattu
nha may cii & s 2 An Da, TP. Hai Phong sang khu vuc phudng Hung Dao, quan Duong
Kinh cung thanh phé. Dién tich khu vyc san xuat méi téng 13,6 ha, gap 4 1an khu vuc
nha xudng cii. & khu vuc nay, NTP sé& tap trung xay dung éng uPVC va cac loai phu
tung, tuong duong véi phan xudng 1, 2, 3 va 4 cl.

Ngoai ra, viéc thau tom Céng ty TNHH Thuong mai Nhya Ndm Sao vao cudinam 2015
cling la viéc mua lai quyén s dung hon 6,1 ha gan ngay khu vuc sdn xuat méi dattrong
40 ndm. VG&i miéng dat ti Nhya Nam Sao, NTP sé& phat trién nha may chuyén san xuét
6ng nhuya HDPE va PPR tuong duong vai phan xudng 4 va 5 cla khu vuc cili. Dy kién 1a
cac nha may va phan xuédng mdi sé& dugc hoan thanh xay dung, 13p dat va di ddi vao
cudindm 2017.

CONG TY TNHH NHUA TIEN PHONG MIEN TRUNG (NTP MT):

NTP MT la céng ty con ma NTP dang s hitu 100% c6 vén diéu Ié hién tai la 120 ty dat
tai Nghé An. Nha may tai cong ty nay dugc xay dung theo hai giai doan. Giai doan 1 c6
cdng suét thiét ké 13 15.000 tan/ nam va giai doan 2 cé coéng suéat thiét ké 1a 25.000
ta&n/ ndm. Dugc dua vao van hanh va san xuat tir ndm 2013 véi muc dinh ma rong thj
ph&n mién Trung, noi ma chua thuc sy cé céng ty nao dang cadm trich, giai doan 1 cla
NTP MT d3 va dang téng trudng vugt bac. San lugng san xuat va tiéu thu cta céng ty
nay dugc du phdng la dat t6t da cong suat thiét ké vao cudi nam nay.

Ngoai ra, NTP MT con dugc hudng chinh sach uu dai vé thué khi ma céng ty khéng
phai tra thué cho t&i ndm 2017 va chi phai tra 7% thué cho t&i nam 2028.

Néu so sanh v&i CTCP Nhya Da N3ng, sap téi sé la cédng ty con clia BMP thi viéc da dua
vao van hanh va dugc huéng uu dai thué la Igi thé canh tranh vugt bac ctia NTP & thi
trudng mién Trung.

2013 2014 2015E 2016F
San lugng tiéu thu (tdn) 899 10.300 13.206 15.000
Doanh thu ( ty déng) 38 485 598 680
Lgi nhuan trudc thué (ty déng) -3 110 130 148

Ngudén: NTP, ACBS
CTCP NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG PHIA NAM (NTP PN):

Trudc khi cho xay dung NTP MT, NTP da gop 37,78% vén va cho xay dung 1én NTP PN
v&i ké hoach khéng gi ngoai gianh thi phan phia Nam ctia BMP. Cé thé thay rang, viéc
ma réng thi phan tai dia ban clia BMP dang co6 két qua rat kha quan khi co6 su tang
trudng manh & ca doanh thu 1an Igi nhuan. Trong khi do, ké hoach md réng thi phan
clia BMP tai mién Bac lai khéng may kha quan.
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NTP PN cé vén diéu 18 1a 135 ty déng va co6 thé dugc nang cap kha nang san xuét 1&n
gap nhiéu 1an tuy vao nhu cau tiéu thuy tai khu vyc. NTP PN dugc du kién niém yét
trong ndm 2017 cung vdi ké hoach gia tdng quyén sé& hiiu cia NTP tai NTP PN sau
niém yét.

2011 2012 2013 2014 2015E 2016F
San lugng tiéu thu (tan) 6.447 5.393 7.368 11.396 16.545 19.027
Doanh thu ( ty déng) 258 247 312 600 840 966
Lgi nhuan trudc thué (ty déng) 14 27 30 47 70 81

Ngudn: NTP, ACBS
CTCP BAO Bi TIEN PHONG (NTP BB):

Khéng manh mé& nhu cac céng ty da k&, NTP BB lai di theo mét hudng di khac khi san
xuét bao bi nhya dya trén phé phdm trong san xuat éng nhya. M&c du céng ty chivén
ven c6 10 ty vén diéu 18 va NTP chi ndm gilt 49,98%, chua dl dé hgp nhat bao céo tai
chinh, nhung NTP BB van luén dem vé Igi nhudn 8n dinh cho NTP quan cac nam.

V&i cac hiép dinh FTA da ky v&i EU cung cac khu vuc khac va cé thé 1a TPP, viéc loai bd
cac hang rao thué quan va thué chéng ban pha gia sé& bién viéc xuat khiu cac san
ph&m bao bi thanh mét thj truéng day tiém ndng va mau m& cho NTP néu NTP muén
phat trién thém va da dang hoa san phdm nhua cdia minh.

2011 2012 2013 2014 2015E 2016F
San lugng tiéu thu (tan) 12 12 14 12 12 14
Doanh thu ( ty déng) 80 66 85 76 76 88
Lgi nhuan trudc thué (ty déng) 4 4 4 2 2 3

Nguén: NTP, ACBS
CONG TY TNHH LIEN DOANH NHUA TIEN PHONG - SMP (NTP L):

Co tru sd tai Vientiane, Lao, NTP L cé vén diéu |1& khodng 75 ty dong da tiung la mét
gidc ma dep ctia NTP trong viéc md réng thi phan & Lao. Céng ty Lién doanh Nhua
Tién Phong — SMP dugc dau tu vai chién luge cung cap sdn phdm cho hdu hét cac du an
cdp thoat nuéc clia nuéc ban Lao ma chi yéu la céc dy an do World Bank va ADB tai
trg. Cho dén nay, Nhya Tién Phong — SMP ciing la ma may san xuat éng nhua Ién nhat
cta CHDCND Lao.

Tuy nhién, do mang yéu té hdé trg nudc ban nén Igi nhuan dem lai cho NTP gan nhu
khéng co. Hién nha may tai ddy da ngling san xudt ndm nay vi khéng ban dugc hang.
Hién NTP dang c6 phuong an tim kiém déi tac chuyén nhugng du an. Trudng hgp xau
nhét 14 cho pha sén céng ty dé dén nguén luc va tap trung cho cac du an khac.

2011 2012 2013 2014 2015E 2016F
San lugng tiéu thu (tan) 450 586 540 392 0 0
Doanh thu (ty déng) 22 28 32 21 0 0
Lgi nhuan trudc thué (ty déng) 0 0 2 -2 -2 -2

Nguén: NTP, ACBS
CONG TY TNHH BAT DPONG SAN TIEN PHONG (NTP BDS):

NTP BDS dugc thanh 1ap vé&i sé vén 20 ty v&i muc dich quan ly va chuyén d&i muc dich
st dung khu vuc nha xudng cii tai s6 2 An Da, ngay trung tdm thanh phé, thanh khu té
hop thuong mai, vén phong cho thué va chung cu cao cép véi sé vén du kién hang
triéu USD.

Hién du an nay da dugc UBND thanh phé Hai Phong phé duyét thiét ké va quy hoach
chi tiét ty 1é 1:500. Dy an dugc du kién sé& dem lai nguén thu 16n va én dinh cho NTP
sau khi thi truéng tiéu thu 8ng nhyua bdo hoa. Tuy nhién day la chién lugc cuc ki dai han
va sé& chua anh hudng nhiéu t&i NTP trong vong 3 nam taéi.
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RUIRO
RUI RO THI PHAN VA LGI NHUAN

Vi thi trudng hién tai véi cac d6i thd canh tranh mdi 1a Hoa Sen Group (HSG), Tan A
Dai Thanh va cac déi thdi chau Au ciing nhu trong khu vuc khi Viét Nam da, dang va sé
ky két cac hiép dinh thuong mai song phuong va da phuong, ri ro mat thj phan cung
véi viéc gidm dan bién Igi nhuén la rat cao.

Nhya Binh Minh van la d6i thd ndng ky khi truéc nay van ding dau thi phan nhya xay
dung mién Nam. BMP @3 tham gia gianh giat thj phan mién Bac va sé& la mé&i de doa
manh mé& v&i NTP cho du nha may cua ho tai khu vuc nay chua cé hiéu qua. Mé&i nhat 1a
viéc thau tom lai DPC ciing la mét m&i nguy hai tiém tang canh tranh tryc ti€p thi phan
mién Trung ctia NTP. DU BMP chiém thé thugng phong & thj truédng mién Nam nhung
thj trudng mién Bac van trong tay NTP con thi truédng mién Trung thi van chua cé céng
ty ndo gianh thj phan tuyét déi.

Tham vong dat dugc bién Igi nhuédn nhu BMP va NTP, HSG da nhay vao mang éng nhua
xay dung mdy nam nay. Mac du chua that sy co tiéng noi trong thij trudng nay nhung
véi khd ndng san xuat sdn cé cling véi kénh phan phéi manh va trai dai khdp ca nudc
dugc xay dung may chuc ndm nay, kha nang canh tranh cta HSG la rat cao.

RUIROTY GIA

Vi gia nguyén liéu chiém khodng 80% trong gia vén hang ban nén gia hat nhya resin
anh huéng kha 18n 1&n Igi nhuan ctia NTP. Khac véi BMP, NTP lai phu thudc vao nguén
hat nhua nhap nh&u ti nudc ngoai cho nén anh hudng ty gia ciing sé tac déng khéng
nhé. Cac doanh nghiép ndi ban hat nhya 3 Viét Nam nhu Pha My hay TPC- Vina mdi chi
cung cdp khoang 30% nhu cau ndi dia va nhiéu khi cdn ban dat hon nguyén liéu nhap.
NTP cho biét ho s& cap nhéat théng tin tinh hinh du bdo kinh t€&, chinh trj trong va ngoai
nudGc va sé ra quyét dinh mua sdm nguyén vat liéu trong va ngoai nuéc theo cach tét
nhat cho Igi nhuan clia céng ty.

PINH GIA

V@i muc tang trudng doanh thu ky vong & muc 20%, ACBS udc doan doanh thu cla
NTP ndm 2016 & muc 4.267 ty v&i LNST khoadng 440 ty tuong duong EPS la 5.500
déng/cp. Co6 thé thay réng NTP 1a mét céng ty tdng trudng bén viing cung véi cac
chién lugc phat trién manh mé cho tuong lai. P/E du phéng ndm 2017 14 16,0x, cao han
P/E trung binh nganh nhua tai Viét Nam va cac nudc trong khu vuc. Gia muc tiéu udc
tinh trong ndm 2017 khi s&t dung phuong phap dinh gia FCFF 1a 85.500 d/cp. GIU.

Luu y: muc gia nay chua tinh premium cho ky vong clia nha dau tu sau khi SCIC thoai
vén.

Lgi nhuan tu hoat ddéng kinh doanh sau

P 448 504 570 638
thué
FCF 112 216 332 477
Hé sé chiét khau 1.00 1.11 1.24 1.40
Gia tri hién tai ctia FCF cac nam2017-20 112 194 267 340
Téng gia trj hién tai 912
Tilé téang trudng dai han 8%
Gia tri hién tai cua gia tri tang trudng dai 6,402
han
Gia tri mdi c6 phiéu 85,352
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MO HiINH DINH GIA NTP T:'(‘;‘,::)“ s7.800 . Gl 85.500 (t‘;°\’,‘$)“‘ 6.441
(don vi: ty ddng néu khdng cé ghi chu khac) 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
BCKQKD
Doanh thu thuin 2.360 2.481 2.998 3.556 4.267 4.907
Téng trudng (%) -3% 5% 21% 19% 20% 15%
GVHB trir khdu hao 1.516 1.539 1.989 2.190 2.593 3.064
Bién lgi nhuan gép (%) 36% 38% 34% 38% 39% 38%
Chi phi ban hang va QLDN 379 482 527 833 1.057 1.215
EBITDA 465 460 482 533 618 628
Ty sudt EBITDA (%) 20% 19% 16% 15% 14% 13%
Kh&u hao 62 68 83 100 104 126
Lgi nhuan tu HDKD 403 392 399 433 514 503
Bién LN HPKD (%) 17% 16% 13% 12% 12% 10%
Chi phi |ai vay rong 40 21 36 49 56 45
Chi philaivay/No rong trung binh 13% 7% 6% 6% 6% 5%
L3i/ 16 cong ty lién doanh/ lién két 8 14 19 18 22 26
Doanh thu/ chi phi tai chinh -39 -20 -35 -50 -45 -42
Doanh thu/ chi phi khac 12 -1 -2 11 4 5
Thué 94 95 57 46 55 54
Thué suét thuc té (%) 23% 24% 14% 11% 11% 11%
Lginhuanrong 291 290 325 366 440 438
Bién Igi nhugn rong (%) 12% 12% 11% 10% 10% 9%
Tién mat dat dugc 353 357 408 466 544 564
LgiichCDTS 0 0 0 0 0 0
Lgi nhuan rong cho ¢ déng cdng ty me 291 290 325 366 440 438
S8 lugng c8 phiéu (triéu cp) 43,3 43,3 56,3 62,0 74,4 74,4
EPS (VND) 6.251 6.214 5.366 5.495 5.500 5.480
Tang trudng EPS (%) 9% -1% -14% 2% 0% 0%
DPS (VND) 3.000 3.500 1.154 1.364 2.083 2.000
T71€ chia thudng (%) 48% 56% 22% 25% 38% 36%
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CAC KHOAN MUC CPKT VA DONG TIEN 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
Thay d8i vén luu déng -81 46 475 80 -10 112
Capex 220 224 289 348 427 350
Cac khodn muc dong tién khac -12 -14 -56 -42 =37 -45
Déng tién tu do 203 74 -412 -3 90 57
Phat hanh cp 0 0 0 0 0 0
Cétucdatrd 130 152 65 85 155 149
Thay d8ing rong -73 78 477 88 65 92
Ng réong cudi nam 259 337 814 901 967 1.058
Gia tri doanh nghiép 5.694 5.772 6.249 6.336 6.402 6.494
Vén CSH 1.114 1.226 1.466 1.719 2.049 2.259
Gia tri sé sach/cp (VND) 25.702 28.290 26.019 27.741 27.550 30.382
No'rong / VCSH (%) 23% 27% 56% 52% 47% 47%
No'rong / EBITDA (x) 0,6 0,7 1,7 1,7 1,6 1,7
T5ng tai san 1.660 1.811 2.580 3.252 3.445 3.745
CHi SO KHA NANG SINH LGOI VADPINH GIA 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
ROE (%) 29% 25% 24% 23% 23% 20%
ROA (%) 25% 23% 18% 15% 15% 14%
ROIC (%) 20% 18% 16% 14% 14% 13%
WACC (%) 14% 13% 11% 11% 12% 11%
EVA (%) 6% 5% 5% 2% 3% 2%
PER (x) 14,0 14,1 16,4 16,0 16,0 16,0
EV/EBITDA (x) 13,5 13,7 13,0 11,8 10,2 10,0
EV/FCF (x) 31,0 85,4 -15,3 -2.060,4 70,0 1105
PBR (x) 3,4 3,1 3,4 32 32 2,9
PSR (x) 2,3 2,2 1,8 1,5 1,3 1,1
EV/sales (x) 2,7 2,5 2,1 1,8 1,5 13
PEG (x, 3nam) 4,9 -72,4 -3,6 19,5 515,6 -133,8
Suét sinh lgi c6 tuc (%) 3% 4% 1% 2% 2% 2%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Né6i
41, Mac Bbinh ChiQ,1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q,Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 8) 3823 4159 Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 8) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TiCH

Giam déc Phan tich Trudng bé phan — Phan tich Nganh
Lé Nguyét Anh Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159(ext: 354) (+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
anhin@acbs.com.vn uyennp@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Bat déngsan NVPT-DA&u khi
Cong nghé Nong nghiép, Pién, Thiy Pham Thai Thanh Truac Phan Viét Hung
Luong Thi Kim Chi san (+84 8) 3823 4159 (ext: 303)  (+84 8) 3823 4159 (ext: 354)

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)  Tran Thi Hai Yén
chiltk@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

trucptt@acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-Thép, Dién NVPT- Bat déng san, NVPT-Batdongsan
Cong nghé Nguyén Tri Cudng Nhua, ETF Cao Viét Hung

Tran Nhat Trung (+84 8) 3823 4159 (ext: 250) Vi Quang Hung (+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
(+84 8) 3823 4159 (ext: 351) cuongnt@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 323) hungcv@acbs.com.vn
trungtn@acbs.com.vn hungvg@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc Khdi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 8) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Pang Manh Hung
(+848) 3823 4798
hungdm@®acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Trudng bo phan Chuyén vién GDKHDC Nhéan vién GDKHDC
GDKHBPC Pinh Thi Thanh Ngoc Lé Thi An Nghia

Huynh Thi My Hanh (+84 8) 5404 6626 (+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
(+84 8) 5404 6632 ngocdtt@acbs.com.vn nghialta@acbs.com.vn

hanhhtm@®acbs.com.vn
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Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc han (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) so vdi gia thj trudng,
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suét sinh Igi ¢8 tiic) so véi gia thi trudng,
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tirc) thap hon -15%,

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do,

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay, Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh, Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thdi diém nao,
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng,Cac khuyén nghij trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé
thdi han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac,

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dam ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp ctia céc théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé&, ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, |a khach hang clia ACBS,Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khao,ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay,ACBS, cac t8 chuc lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoac cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé, Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cdc nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day dd va chinh xac clia cac théng tin do, Cac quan diém trong bao céo c6 thé bj
thay d&i bat ky Iuc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay,
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém chia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khong chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém,Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay,Cac khuyén nghj trong
ban bao cdo nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té
chtic nao, ké ca Igi ich ciia ACBS,Ban bao cado nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu ndo, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay, Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo co
thé khéng phu hgp véi nha dau tu, ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu, Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu cé thé thay di hang ngay tuy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng
chiing khodn, Cac két luan trong bao céo khédng nham tién doan thuc té do d6 né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cha qua khu
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai,

Ban bao cao nay cé6 thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc s dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang vin ban ctia ACBS, Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bj xem la
bat hop phap va ca nhan,t8 chuc vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé,
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p tuic, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chiju trach nhiém,

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué, Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu,

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thiba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay, Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cac rui ro khi truy cap cac trang web nay,

© Copyright ACBS (2016),Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS,
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