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CONG TY CP NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG — NTP — CAP NHAT

Khuyén nghi: MUA

GIO1 THIEU

Cong ty cé phan nhwa Tién Phong
(NTP) dwgc thanh lap nam 1960 va
sau d6 ¢ phan hoa vao thang 8/2004.
Coéng ty chinh thirc dwoc niém yét
trén san HASTC vao thang 10 nam
2006.

Hoat dong chinh cla céng ty la san
xuét cac loai 6ng nhwa phuc vu cho
nganh xay dung. Trong d6, san phadm
6ng nhwa uPVC chiém ty trong 1&n
nhéat trong tébng doanh thu cla cong
ty, khoang 75%.

THONG TIN CHUNG

Nganh VLXD
Niém yét HASTC
Ma CK NTP
Vén diéu lé (ty ddng) 216
Gia cao nhét trong 52 tudn 76.990
Gi4 thap nhét trong 52 tudn 23.450
KLGDBAQ trong 10 ngay 415.710
CHi SO DINH GIA

Gia (15/05/2009) 54.800
Vén hoéa thi trwedrng (ty dong) 1.187
Trailing EPS 7.902
Trailing P/E 6,9x
P/E (2009) 7.2x
P/B (2008) 2.9x
TINH HINH TAI CHINH 2008

Doanh thu (ty ddng) 1.094

LN sau thué (ty déng) 154

Ty suét LN gép (%) 27.4

Ty suét LN rong (%) 14,1

EBITDA margin (%) 18,2

No/Vén (%) 0,6

Ngay: 15/05/2009

TIEU PIEM CONG TY:

Nam gii¥ 25% thj phan cé nwéc, nhwa Tién Phong la céng ty hang dau
trong linh vwre san xuat 6ng nhwa. Nhd hé théng phan phéi manh gém 4
téng dai ly va 200 dai ly con cung v&i uy tin va thwong hiéu da duwoc xay
dwng ttr 1au, Nhwa Tién Phong chiém vi tri doc ton tai thi trwdng Mién Béc,
khodng 65% thi phan. Pay ciing la thj trwérng chinh déng gép 85% trong téng
doanh thu 2008 cia NTP. Bén canh do, chiém t&i 25% téng thi phan ca
nwéc, so v&i cac doanh nghiép san xuét dng nhwa khac tai mién Béc ciing
nhw 14 ca nwéc, nhya Tién Phong c6 wu thé tuyét dbi vé thi phan 1an quy mo
san xuét.

Ké hoach xam nhap thi trwong Mién Nam bwéc dau khong thuan loi.
Vi tham vong phat trién thi phan tai thi trweéong mién Nam, thi trudng 1on
nhéat ca nwéc, trong ndm 2008, nhya Tién Phong ciing d& hoan tat viéc gop
51% vén thanh lap cong ty nhya Tién Phong Mién Nam véi tbng von dau tw
100 ty, cong suét khodng 10.000 tAn sa&n phdm/ndm. Tuy nhién, do sy canh
tranh gay gat cla thj trwedng Mién Nam nén cong ty van chua thé tim dwoc
chd dirng trén thi trudng. Xét trong khoang thdi gian 2 nam t&i, hoat déng
clia cong ty con tai mién Nam sé chi dirng lai & viéc xay dwng hé théng phan
phdi va xam nhap thi trwong nén khoan dau tw nay sé khong dem lai loi
nhuan cho NTP. Theo chung téi wéc tinh, véi 51% vén gép vao NTP mién
Nam, lgi nhuan nam 2009 va 2010 cia NTP sé& giam khoang 8 ty do 16 tir
hoat déng tai mién Nam.

Kha nang chuyén bién dong gia thanh cho ngwoi tiéu dung cao nho vi
tri théng linh thj trwong phia Bac. Do chi phl nguyén liéu, chu yéu 13 hat
nhwa chiém khoang 70% tbng gia thanh san xuét, sy bién dong clia gia
nhwa &nh hudng rat Ién dén loi nhuan cta NTP. Trong 3 quy dau nam 2008,
cung v&i sw leo thang cta gia dau, gia nhwa nguyén liéu tdng cao, khoang
35% so véi thoi diém ddu nam. Tuy nhién, loi nhuan ctia NTP van tiép tuc
dwoc ddm bao, tham chi ting so v&i nhirtng quy ciing ky nam trwdc. Diéu
nay la do NTP da tang gia ban san pham khoang 25% sau 3 lan téng gia
ban. Trong khi d6, mac du gia nguyén liéu nhya da gidam manh tir thang
8/2008 va dang thdp hon mirc gia binh quan nam 2008 khoang 32% nhung
NTP chi thuc hién mét dot gidm gia duy nhat, khodng 14% vao cubi nam
2008.

Tang trwéng lei nhuan an twong trong quy 1/2009. So véi Q4/2008, trong
Q1/2009, mac du doanh thu ctia NTP chi tang 10,1% nhwng Igi nhuan sau
thué tang téi 55,8%. Nguyén nhan cla sy tang trudng dét bién vé loi nhuan
la do cong ty da ton trir dworc nguyén liéu nhya gia thap khi gia hat nhya sut
gidm manh va cham day vao gilra thang 11/2008. Gia binh quan cla cac loai
bét nhwa dwa vao san xuét gidam manh so véi Q4/2008: PVC giam 20%,
HDPE gidm 12,2% lam cho lgi nhuan trwdc thué tang téi 34 ty so voi
Q4/2009.

Két qua kinh doanh 2009 tét nho chinh sach kich cau. Theo dy bao cla
ching t6i, doanh thu nam 2009 ctia NTP la 1.169 ty, tang 6,8% so v&i nam
2008. Trong nam 2009, khi nén kinh té da c6 d4u hiéu 6n dinh tré lai, 14 suét
ciing dwoc duy tri & mirc thdp do chinh sach khuyén kich cho vay tiéu dung
dé kich cau thi nhu ciu vé vat liéu ctia cac cong trinh xay dwng va nha dan
vén bi dinh tré trong ndm 2008 sé gia ting. Bén canh do, v&i trién vong gia
dau téi da trong nam nay khoang 70 USD/thung, ching téi cho réng gia
nguyén liéu binh quan sé khéng ting qua 15%. Do d6, NTP sé tiép tuc dwoc
loi tr nhitng dot tdng gia trong ndm 2008. Ching téi cling cho rang loi
nhuan trwéc thué cha cong ty sé tang 21,4% so véi ndm 2008.

Sw thay déi trong chinh sach thué lam giam dong tién trong nam 2009.
Theo bao cao kiém toan thi NTP dwoc mién thué cho dén hét nam 2008 va
duoc gidm 50% cho ndm 2009. Tuy nhién, co quar: thué cai thép rhéan cho
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phép cong ty giam 50% thué tr 2007 dén 2011. Do d6, nhiéu kha ndng co quan
thué sé truy thu mot khoan tién thué khoang 40 ty trong ndm 2009 va NTP sé
duwoc kéo dai thoi gian wu dai thué cho dén hét 2011. Bén canh do, voi thué
suat 12,5% trong nam 2009, s6 tién thué phai ndp cta NTP sé tang thém 28 ty.
Theo dw tinh clia ching t6i, nhitng tac dong nay sé& dwoc dén bu bang su tang
trwdng manh cla loi nhuan trwdc thué, khoang 22%.

DU AN PHAT TRIEN:

Dw an nha may m¢i tai quan Dwong Kinh: Cong ty dang thwc hién dy an di doi
nha may téi mat bang mai rong 13,6 ha tai quan Dwong Kinh. Téng vén dau tw
ctia dy an nay khoang 200 ty. Hién tai, dw an da thuc hién xong phan dén bu va
giai phong mét bang. Dy kién dén cudi ndm 2009, cong ty sé& di d&i phan xwéng
HDPE vé nha may mai.

Dw an m& rong thi treong tai Lao: NTP dang gop 51% vbn thanh lap cong ty
Iiép doanh Nhwa Tien Phong — SMP tai Lao v&i von dieu 1é 2,5 triéu USD. Duv
kien quy 3 nam 2009 dy an sé bat dau di vao hoat déng.

Dy an xay cao 6c van phong: Sau khi di doi nha may vé Quan Duwong Kinh,
NTP du tinh s& xay cao éc van phong cho thué tai manh dat rong 3,2ha hién
hiru. Coéng ty da nhan dwoc cdng van chap nhan chi trwong xay dung tir phia
UBND thanh phé Hai Phong.

KHUYEN NGHI PAU TU:

Hién tai, NTP dang giao dich & gia VND 54.000/cp véi PE 2009 7,2x. Viéc thj
trwdng xay dwng hoi phuc sé tac dong tich cwc dén két qua nam 2009 ctia NTP.
Mé&c du NTP phai nép khoang 28 ty tién thué trong nam 2009 nhwng chung toi
ky vong loi nhuan sau thué ctia cong ty sé tang 6,2% so v&i ndm 2008.

Néu nhuw so sanh véi nhya Binh Minh (BMP), céng ty san xuét éng nhwa l6n
nh4t mién Nam, dang giao dich & mtc gia VND 56.000/cp v&i PE 2009 8,0x thi
gia cla NTP dang ré hon khoang 10%. Hon ni¥a, chung t6i ky vong EPS 2010
clia NTP sé tang 17% so véi 2009 nhe sy huc hdi cla thj truéng xay dung. Do
do, theo quan diém dAu tw ctia chang téi, NTP hién tai dang & mic gia tot dé cé
thé MUA v6i thoi gian ndm gi khoadng 1,5-2 nam.

Chi tiéu NTP BMP
Vén diéu & (Triéu dong) 216.690 169.559
Vén hoa thj trwdng (Triéu dong) 1.187.461 949.529
Trailling EPS 7.902 6.552
EPS 2009 7.572 7.042
EPS 2010 8.856 7.768
Lei nhuan tr hoat déng kinh doanh/doanh thu 2008 17,1 16,3
ROA 2008 21,0 16,9
ROE 2008 37,7 19,6
Tbng no/Vén 2008 0,6 0,1
Ké hoach 2009

Doanh thu (Triéu déng) 1.130.000 820.964
Loi nhuan truwdc thué (Triéu dong) 160.000 105.000
Quy 1 nam 2009

Doanh thu 279.691 192.047
Loi nhuan trwdce thué 62.176 47.374
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KET QUA KINH DOANH (Triéu dong) 2006A
Doanh thu 716.461
Gia vdén hang ban 514.255
Loi nhuan gop 202.206
LN tw hoat dong kinh doanh 125.140
LN truwéc thué 118.946
LN sau thué 118.946
CAN DOI KE TOAN (Triéu dong) 2006A

Tién 57.955
PAu tw tai chinh ngan han -
120.085

Cac khoan phai thu ngén han

Tén kho 95.830
Tai san lwu dong khac 0
Tai san cb dinh 56.341
DAu tw tai chinh dai han 6.200
Tai san dai han khac 0
TONG CONG TAI SAN 336.412
No ngén han 90.314
No dai han 0
Vén diédu lé 144.460
Ngudn kinh phi va quy khac 101.637
Loi ich cta c6 dong thiéu s6 0
TONG CONG NGUON VON 336.412

CAC CHi SO TAI CHINH CHU YEU 2006A
Tang trwdng doanh thu (%) 15,5
Ty suét LN gop (%) 28,2
Ty suét LN rong (%) 16,6
ROA (%) 35,4
ROE (%) 48,3
EPS co ban (VND) 8.234

Tang trwdng EPS (%) (27,1)

2007A 2008A  2009E 2010F
903.296 1.094.482 1.168.532 1.306.195
687.848  794.304  843.736  943.135
215448  300.178  324.796  363.060
127.561 187.076  202.100  225.909
125.441 154.408  187.517  219.316
125.441 154.408  164.077  191.901
2007A 2008A  2009E 2010F
21.661 42575  26.543 43.759
- - - 90.000
241929 223562 256117  286.289
153255  271.651 254277  284.233
0 4.572 5.843 6.531
80.528 106.602  129.412  141.928
23.798 59.498 9.348 10.019
22.366 25.890  29.213 32.655
543537  734.349 710.753  895.414
205429 324545 232688  260.101
0 0 0 0
216690  216.690 216.690  216.690
121.418 193.115  252.375  368.643
0 0  49.000 49.980
543.537  734.349  750.753  895.414
2007A 2008A  2009E 2010F
26,1 21,2 6,8 11,8
23,9 27,4 27,8 27,8
13,9 14,1 14,0 14,7
23,1 21,0 23,1 21,4
37,1 37,7 35,0 32,8
5.789 7.126 7.572 8.856
(29,7) 23,1 6,3 17,0



KHUYEN CAO

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Co
phan Chéng khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét
dua trén ngudn théng tin dang tin cay vao thdi diém
cong bd. Céng ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla nhirng théng tin
nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwong trong bao
cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhitng quan diém nay khoéng thé hién quan diém
chung cliia Cong ty Cb phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay ddi ma khéng can théng béo trwédc. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac té
chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla
Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan
nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh cla
nha diu tv nén dwa vao nhitng sy tw van doc lap va
thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muyc tiéu dau
tw riéng biét. Bao cdo nay khong dwoc phép sao chép,
tai tao, phat hanh va phan phéi v&i bat ky muc dich nao
néu khéng dwoc sw chdp thuan bang van ban cla Cong
ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich dan néu str dung céac théng tin trong bao céo
nay.

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn

Nguyén Xuan Giao giao.nguyen@vcsc.com.vn
Pinh Thi Nhw Hoa hoa.dinh@vcsc.com.vn
Ong Thi Thanh Thao thao.ong@vcsc.com.vn

Nguy&n Ngoc Y Nhi  nhi.nguyen@vcsc.com.vn

V6 Phac Nguyén nguyen.vo@vcsc.com.vn

V6 Xuan Quynh quynh.vo@vcsc.com.vn

BO PHAN NGHIEN CU*U & PHAN TiCH
CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN BAN VIET

67 Ham Nghi, Quéan 1, TP.HCM, Viét Nam
DT: (84 8) 3914 3588 Fax: (84 8) 3914 3209

http://www.vcsc.com.vn
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