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CTCP NHUYA VA MOI TRU'ONG XANH AN PHAT (HSX: AAA)
TANG TOC MO RONG - CHINH PHYC THI TRUONG THE GIO!

Quan diém diu tw:

La mét trong nhirng nha san xuét bao bi nhwa c6 quy mé Ion nhat Viét Nam va trong khu
viee v6i cong suat thiet ke dat 8,000 tan san phdm/thang va san pham hién duwoc tiéu thu
cht yéu & céc thj trwdng I&n nhw chau Au, Nhat Ban, My, Uc va cac nwéc chau A khac.
Trién vong ting trwdng va chiém linh thi treong bang viéc lién tuc dau tw mé rong nha
may san xuat. Trong nam 2017 da dwa vao hoat dong nha may sb 6 va s6 7 phuc vu cho
thj trwdng Nhat Ban va My.

bon dau xu huo’ng san pham than thién méi trwong bang chién lwoc chuyen dich san
Xuét cac san pham bao bi tw hay. AAA da lén ké hoach xay dung nha may san xuéat hat
nhwa ty hay lién doanh véi déi tac nwéc ngoai & giai doan 2 cla Nha may 8.

Céc dy &n m&i bao gdm san xuét bao bi cong nghiép, nhya van ép va linh kién nhua ép
phun cho cac san pham dién t& nhw dién thoai, may tinh bang giip da dang héa san
pham cia AAA.

Doanh thu va LNST trong nam 2017 cta AAA dat 4,070 ty ddng (+90%yoy) va 263 ty
dong (+84%nn) twong &ng. Trong 2018, ching t6i wéc tinh doanh thu va LNST cda AAA
c6 thé dat 5,978 ty dong (+47%yoy) va 288 ty dong (+4.8%yoy) twong trng.

Rui ro:

RUi ro bién dong gia hat nhwa nguyén sinh HDPE, LDPE do AAA phai nhap khau 100%
c&c san pham nay.

Ap Ic duy tri cac ty s6 sinh loi trong nam 2018 va cac nam t6i do pha lodng c6 phiéu khi
trong nam 2018 AAA da phat hanh thém 83.5 triéu c6 phiéu thwong va 4 triéu cd phiéu
ESOP cho can b6 cong nhan vién.

Thi trwéng 16n nhét cda AAA la chau Au hién da buéc vao giai doan bdo hoa tao ap luc
I&n cho AAA gia tang thi phan & thi trwong nay.

- Aplyc trd no va l4i vay Ién trong nhitng ndm t&i. No vay cudi 2017 1én dén 2,378 ty dbng
(+290% yoy).
binh gia:
- Chung t6i dinh gia AAA & mirc 23,000d/cp cudi 2018. Téng mirc loi nhuan ky vong dat
44% so v@i gia thi trrdng 1a 17,000 dong. Khuyén nghi TANG TY TRONG.
Tydéng 2015 2016 2017 2018E  2019E
DT Thuan (ty déng) 1,615 2,144 4,070 5,978 7,400
Tang truéng (%) 3.5% 33% 90% 47% 24%
LN hoat ddng (ty dong) 73 188 365 515 566
Bién lgi nhuan (%) 4.5% 8.7% 9.0% 8.6% 7.6%
LNST (ty ddng) 41 143 263 288 323
Bién lgi nhuan (%) 2.5% 6.7% 6.5% 4.8% 4.4%
SLCP Iwu hanh (triéu cp) 50 57 84 167 167
EPS (hiéu chinh, VND) 668 2,060 2,245 1,459 1,637
Tang truéng (%) -32% 208% 9% -35% 12%
ROE (%) 5% 16% 19% 12% 11%
No rong/VCSH (%) 17% 144% 112% 55% 69%
PE (x) 27.1 8.8 8.1 12.4 11.1
PB (x) 3.1 2.6 1.8 1.2 1.2
EV/EBITDA (x) 20.3 15.7 9.5 6.4 5.9
Cb tirc (VND) 39 1,516 1,194 1,500 1,500
Suét sinh lgi cb tire (%) 0.2% 6.9% 5.5% 8.3% 8.3%
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1. TONG QUAN CONG TY

Cong ty C phan Nhwa va Méi trwéng xanh An Phat (t&n cii 1a Cong ty C6 phan Nhwa va Bao
bi An Phat) hoat dong trong linh virc san xuat va kinh doanh bao bi mang mong, tdi ni Iéng.
V&i cong suét ban dau gan 10,000 tAn san phdm/nam dén cudi 2017 téng cong suat thiét ké
cac nha may cla An Phat da ting lén gan 100,000 tdn san phdm/ndm. An Phat hién nay la
doanh nghiép dau nganh Viét Nam trong linh virc sdn xuit mang méng va la mét trong nhirng
nha xuét khau cac san pham tdi ni 16ng I&n nhat khu viee Béng Nam A.

2. TONG QUAN NGANH
2.1. Nganh nhwa va bao bi thé gi&i

Nganh nhya va san lwong san xuét cac san pham nhya trén thé gi¢i cé6 méi lién hé
chat ché véi dong lwe phat trién cla cac nén kinh té trén thé gioi. Téc to tang trwdng
san lwong nhya toan cau hién tai @ mac 4-5%.

Tiéu thy nhya thé gidi trén tir 1950 - 2015
Pon vi: triéu tan
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Ngu-5%.Plastics Europe Market Research Group (PEMRG), KISVN

Hién mdc tiéu thu nhwa binh quan dau nguwdi tai cac khu vwee Bac My, Tay Au va Nhat
Ban dang dat murc cao nhat tuy nhién nhirng khu vc nay da bwéc vao giai doan béo
hoa véi chi sé tang trwdng tiéu thu nhwa chi dat 2%-3%. Chau A va chau Phi va Trung
Au v6i cac nén kinh té dang tang trvdng manh mé sé la dong lwc cho nganh nhya
thé gidi.

Tiéu thu nhwa trén dau ngwoi theo khu vwe 2015
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San lwong tiéu thu nhwa
theo linh virc nganh 2016
Nguon: Stockplus
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Quy mé nganh bao bi nhwa
Viét Nam 2011-2016
Pon vi: ty USD
Ngudn: Stockplus
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Nganh nhwa bao bi déng gép dong Ién vao tang trwdng nganh nhwya véi mire tang
trwong dwoc dw bao 5%-6% tir nay dén 2020 véi gia tri wéc dat 370 ty USD. Chau A
la thi trwérng tiéu thu bao bi phéat trién manh nhét véi san lwong tiéu thu ctia Trung
Québc sé vot My trong ngan han.

2.2 Nganh nhwa va bao bi Viét Nam

Nganh nhwa 1a mét trong nhixng nganh cdng nghiép c6 méc ting trwdng cao nhéat
Viét Nam véi mire tang trwdng hang nam trén 15% va la mét trong nhixng nganh cot
I6i trong nén kinh té cta Viét Nam. Hon niva, nganh nhwa Viét Nam dang & giai doan
phét trién ban dau véi tiém nang thi truéng rong va nhu cu tiéu thu cao cac san
phém nhya trong cac linh virc bao bi, vat liéu xay dwng va gia dung.

Téng san lwong san xuat nhwa nam 2017 dat 6.7 triéu tan tang 1.06% so v&i ndm
2016. Lwong tiéu thu nhwa binh quan trén dau nguwoi tai Viet Nam téng nhanh trong
nhirng ndm gan day va wéc tinh dat 42-46kg/ngudi tlr 2018-2020.

Tiéu thu nhwa binh quan/ngw¢&i Viét Nam
ttr 2009-2018
Bon vi: kg/ngudi
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Ngung tiéu thu n, KISVN

Quy m6 nganh nhwa Viét Nam wéc tinh dat 12.6 ty USD vao nam 2016 v&i hon 2,000
doanh nghiép. Trong d6 bao bi nhya la phan khic Ién nhat chiém 38% téng quy mo
thi trworng va 1a phan khac tang trwdng manh nhat. Ndm 2016, phan khac bao bi nhya
quy mo dat 4.7 ty USD chiém 38% thj trwérng nganh nhya va 64% thi truéng bao bi
véi CARG dat 10%.
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Quy mé nganh nhwa Viét Nam theo phan khuc tr 1995-2025E
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Bao bi nhwa mém bao gdm phan khuc bao bi don I&p va bao bi phirc hop. Trong d9,
phan khic bao bi don I&p phan tan véi rat nhiéu doanh nghiép gia dinh viva va nhd
trong khi phan khic bao bi phirc hop phuc vu nhu cau ngay cang téng tir nganh thuc
phdm va dd ubng véi gia tri wéc dat 953 triéu USD trong nam 2016.

Trong phan khuc bao bi nhwa mém bao gém cac san pham: (i) Mang/tai PE; (ii) T4m
dét/tai: (iii) Mang/tdi théi: (iv) Mang/tai BOPP

Thi trwng bao bi nhwa mém cuia Viét Nam dwoc chiém Iinh béi mét sé doanh
nghiép dau nganh véi 53.9% thi phan ndm 2016.

Cac doanh nghiép bao bi I&n Viét Nam 2016
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3. PHAN TiCH DOANH NGHIEP
3.1. Chuéi gia tri cha AAA

3.2. Chién lwoc kiém soat nguyén liéu dau vao tét cia AAA

Nguyén vat liéu chidm ty trong chinh trong co cu gia thanh san phdm ctia AAA (hon
80%) va AAA phai nhap khau hoan toan ngudn nguyén liéu hat nhwa nguyén sinh
(HDPE, LDPE) va hat nhwa tw hay nén rdi ro chénh léch ty gia cling nhw gia nguyén
vat liéu bién dong sé anh huéng 16n téi loi nhuan cta AAA.

Bién dong gia nguyén liéu va lgi nhuan goép Bién dong gia dau va gia HDPE, LDPE
Pon vi :USD Pon vi: USD
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Ngutia AAA. wa tw hiy nénC6 thé thay gia HDPE va LDPE bién déng manh trong giai doan 2013-2015 dan dén bién Iai gop cla
AAA ciing bién dong gidm twong (g ttr 15.4% trong ndm 2013 xudng con 11.8% trong ndm 2015. Loi nhuén gép trung binh
ctia ndm 2016 va 2017 duoc céi thién 1én gan 14% nho dén tir chinh séch kiém soét rdi ro nguyén vét liéu théng qua viéc
mua nguyén liéu tay theo don hang ttr phia khdch hang dat va khéng con ky hop déng mua nguyén liéu dai han dé tich triv

nhu truée.
V&i chinh sach mua hang mé&i thi AAA chi dat mua nguyén liéu khi nhan dwgc don
hang ban thanh phdm va AAA chi tich trir lwong nguyén liéu da cho 1 thang san xuét.

Ngoai nguyén vat liéu chinh 1a hat nhwa nguyén sinh, CaCO3 ciing la mét chat phu
gia quan trong trong co ciu nguyén liéu san xuét. Hién nay Céng ty da han ché dwoc
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céc rai ro tr nguyén vat liéu do chd ddng dwoc ngudn cung cap CaCO3 tir nha may
An Phat — Yén Bai clia minh v&i day chuyén céng suat 120,000 tAn/ndm hoan thanh
trong nam 2017.

Ngudn nguyén liéu hat nhya téi sinh chiém 15%-25% trong co’ cAu dau vao clia AAA
dwoc st dung dé thay thé mét phan hat nhwa nguyén sinh trong qué trinh san xuét
cac san pham nhuw tdi rac gitp gidm gia thanh san pham. Hat nhya tai sinh dwoc cong
ty san xuat mot phan tlr day chuyén tai ché cac san pham nhwa da qua st dung cua
minh va mua tir cac co s& phé liéu & mién B&c va cac nha may tai ché khac trong
khu virc.

3.3. M@ réng san xuat dén dau xu hwéng thi trwong

AAA hién c6 7 nha may san xuét bao bi nhya trong d6 4 nha may cii (Nha may 1,
Nha may 2, Nha may 3, Nha may An Phat — Yén Bai va Nha may 5) va 2 nha may
mé&i dwoc dau tw va dwa vao hoat dong trong ndm 2017 1& Nha may 6 va Nha may 7
nang téng cdng suét 1én 96,000 tAn/nam.

So v&i cac cong ty cung nganh, An Phat chi dirng sau TPBI (Thai Lan) trong khu vwc
DPoéng Nam A vé cong suét hoat déng va la nha xuat khau nhwa mang méng 1én nhat
cla Viét Nam.

Nha may 1 Tui day 1 va 2004 13,200 91%
N Tui cuy 2 van hanh o
Nha may 2 2017/n3m)hé 2008 22,800 101%
.. Tui cuy 3 van hanh o
Nha méay 3 2017/n&m)h 2009 13,200 100%
Nha may 4 Hha may gia 2009 44,000 86%
s A Tui cuy 5iaédn hanh o
Nha méay 5 2017/n&m)h 2014 8,400 148%
Tui cho thadn hanh
Nhaméay 6  2017/nam)hai Lan) trong 2017 37,000 44%
khu viee Bon
Nha may 7 Tui drawtape, tui c2017 2017 8,400 8%

Ngu00: AAA, KISVN

Trong 2018 chdng tdi ky vong Nha may sb 6 va Nha may sb 7 cé thé tdng cong suét
hoat déng lén 70% va san lwgng bao bi nhya trong 2018 c6 thé dat hon 90,000 tan.

Hién tai trong co' cAu doanh thu clia AAA thi mang san xuét bao bi, tui ni 16ng chiém
70% doanh thu thudn ctia AAA ndm 2017 trong dé doanh thu tir bao bi tw hdy chiém
khoang 10%-15%. Mang thwong mai hat nhwa nguyén sinh chiém 26% trong co cau
doanh thu va mang hat nhwya phu gia Callbest dé6ng gép 6% trong co' cdu doanh thu
thuan 2017.

3.4. Giam ty trong tli nhwa truyén théng va ting dan ty trong bao bi tw hay

Tai nhwa tw hay than thién véi méi trwdng ctia AAA 1a san phdm chién lwoc dai han
dé AAA c6 thé gianh thi phan hon nira & céc thi trweng phat trién nhw My, chau Au,
Nhat Ban. Tai nhya tw hiy dwoc san xuét tir hat nhwa cé nguén gbc tw nhién va san
phdm c6 dac tinh nhw tdi nhya truyén thdng nhung c6 kha nang tw phan hay to 3
thang dén 2 nam (thanh bét hiru co).

Thi trwdng tdi bao bi tw hay sinh hoc thé gidi chi chiém khoang 1% téng san lwgong
bao bi nhya cda thé gi¢i va mirc wéce tinh tang trwdng tor 1.8 ty USD ndm 2014 Ién

Trang 6
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dén 4.2 ty USD trong ndm 2022 v&i tc dd tang trwdng kép CAGR dat 11.2% (theo
Reuters). Tay Au la thj trwdng tiéu thu tai bao bi tw hiy sinh hoc 16n nhét véi thi phan
chiém hon 40% nam 2014.

D véi viec san xuat bao bi tw hay thi yéu té nguyén vat liéu dau vao gia thanh con
cao va chi c6 mot sb it nha cung cép trén thé gi¢i. AAA hién la nha san xuét bao bi
nhwa duy nhat & Viét Nam nhap tryc tiép hat nhwa tw hdy tr BASF, cong ty s&n xuét
hoa chét I&n nhét thé gidi.

Ké hoach ctia AAA sé& co cau chuyén dan day chuyén san xuét bao bi ni I6ng sang
bao bi tw hdy sinh hoc v&i muc tiéu tdng san lwong 900 tAn/thang trong ndm 2017 lén
2,000 tAn/thang sau khi hoan thanh giai doan 1 cta dw 4n AnBio. Bién loi nhuan gop
clia mang tui tw hdy cao hon khodng 4%-5% so v&i mang tli nhwa truyén théng.
3.5. Xuét khau tiép tuc la dong lwc tang trwéng

3.5.1. Thj trurong chau Au chiém ty trong xuét khau 16m nhat

V6i dinh hwdng ngay tir dau thanh [ap nha may 1a thj triedng xuét khdu nén AAA da
tap trung vao dau tw trang thiét bi hién dai véi 100% trang thiét bi dwoc nhap khau
chd yéu tir chau Au, Nhat Ban va Dai Loan.

Toan bd hé thédng nha xwéng va may mdc ctia AAA da dwoc chirng nhan qubc té
British Retailer Consortium (BRC)vé bao bi va déng géi giup AAA tiép can céc thi
trwdng yéu cau chéat lwong cao nhw chau Au, My, Nhat Ban.

Thi phan xuéat khau céc thj trwong 2015-2017 cia AAA

%

EU 82.8%
Nh,4343h,9.7% 3,613
M9,1.4% 524
Uc 5.3%
Chau Phi 0.6%
Chau A 0.1%
T1,69161,6 37,120

San lu7 A
(tw?

30,751
6,304
864
1,965
227

40
65,805

Gia tri San Iwhin Giatr San Iwhin Giatr
(nghin % (twhi U % (twhi U
UsD) (nghin (nghin
USD) USD)

52,237 61.8% 38,051 53,601 59.7% 47,657 77,434
13.6% 8,342 14,413  22.2% 17,725 29,166
3.2% 1,940 2,251 4.1% 3,260 6,738

3,257 4.6% 2,851 4,409 3.8% 3,048 4,761

3,088 1.3% 775 414 1.9% 1,489 808

55 15.6% 9,604 4,691 8.3% 6,645 11,691
79,779 79,779 79,824 130,598

Ngu,598AAA, KISVN

Thi trwérng chau Au tiép tuc 1a thj trwerng xuat khau I6n nhéat ctia AAA véi thi phan gan
60% san lwong xuat khau AAA va tiéu thu gan 50 nghin tan tai nhwa trong ndm 2017.
Vé gid tri, tdng trwdng cua thi trwéng chau Au trong ndm 2017 dat 44% so v&i mic
tiéu thu ctia ndm 2016. San lwong tiéu thu tr 2015-2017 kha 6n dinh véi mirc tang
trwdng san lwong tlr 30 nghin tAn 1&n dén gan 50 nghin tan.

Chau Au van sé |a thj trwdng quan trong véi AAA do cac san pham nhya cla Viét
Nam hién khong chiu mac thué chéng phéa gia trong khi nhwa nhap khau tr moét sé
nwéc chau A nhw Trung Quéc, Thai Lan, Malaysia hién phai chiu mic thué chéng
phéa gia tr 8%-30%. Chau Au dw kién van sé la thi trwéng xuat khau I16n nhét cla
AAA trong nhirng ndm t&i chiém ty trong trén 50% téng san lwong cta AAA.

Céc khach hang phan phéi Ién nhét tai chau Au ctia AAA bao gdm Euro Packaging
Italia Spa, Kompol Sp, Evenplast, Comco Plast va Ardale International. San pham tui

26/07/2018
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nhwa cla AAA hién c6 mat & cac siéu thj va chudi ban 18 Ién cda chau Au nhw
Kaufland, Lidl...

Tuy 1 thi trwéng chiém ty trong xuat khau Ién nhat cia AAA nhwng strc tiéu thu cac
san phdm nhwa néi chung va tii nhya cla thi trwéng chau Au hién da buwéc vao giai
doan b&o hoa. Mc tiéu thu nhwa binh quan /diu ngwdi trong nhivng ndm téi dwoc
du béo sé gitr & mire 6n dinh 140-150 kg/ngwdi. Nhu cau cac san pham bao bi nhya
chiém 15%-20% gia tri cAc san pham nhwa nhap khau vao thi trudng chau Au.

Trong khi d6, xu hwéng s dung cac san phadm bao bi tw nhién thay thé cac san pham
tdi ni l6ng truyén thdng tang nhanh. San lwgng tiéu thy cac san pham tdi ni 16ng truyén
thdng tai thi trwéng chau Au dwoc dy bao gidm tr 10%-15%.

2013 2014 2015 2016 2017
Ha Lan 32.2 38.7 43.3 38.7 40.4
D0.436.2 38.7 39.6 34.2 35.9
Anh 27.8 35.1 32.6 27.4 30.7
Phép 11.1 14.4 13.1 11.1 16
B.66.4 9.7 9.2 8.9 9.6
Ba Lan 5.1 7.1 6.7 7.2 9.7
ltalia 6.7 8.1 8.5 7.0 7.2
Th2y Diia 5.2 8.6 8.4 6.3 6.8
Tay Ban Nha 5.1 6.2 7.0 6.7 7.3
Pan Man
N2 O 4.2 3.7 3.2 4.1
T.19 139 171 172 151 153

Gia tri nhap khau cac san pham nhwa vao EU tir
2007-2017

Pon vi: ty USD

158 155 159
149
141 132 145 136 136 .,
I I 108 I I | I I

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ngudgu Tung cMan Nhaquan, WITS, KISVN

3.5.2. M& rdng va tang cwong phat trién thj triromg Nhat Ban

Nhat Ban 1 thi trwéng con nhiéu dw dia cho cac doanh nghiép bao bi mang méng
Viét Nam néi chung va AAA néi riéng. Xuat khau bao bi nhya ctia AAA sang thj trwdng
Nhat Ban tang nhanh tir 2015-2017 v&i mire tang trwedng trén 100%/nam.

Gié tri xuat khau cac san phdm bao bi PE cla Viét Nam sang Nhat Ban tang trwéng
6n dinh qua cac nam va duoc dy bao sé tiép tuc tang do xu hwéng dich chuyén tim
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Gia tri xuat khau bao bi
nhwa Viét Nam vao Nhat
Ban 2013-2017
Pon vi: trieu USD

2013 2014 2015 2016 2017

Gia tri xuat khau bao bi
nhwa Viét Nam vao My
2013-2017
Pon vi: triéu USD

2013 2014 2015 2016 2017

kiém cac dbi tAc san xuat bao bi PE m&i & khu vieec Dong Nam A bao gébm Viét Nam
cua thj treong Nhat Ban.

Nhat Ban 1 thi trwdng cé murc tiéu thu cac san pham nhwa mang méng I&n va én
dinh qua cac ndm v&i mire tiéu thu trung binh hon 200,000 tAn san phdm méi thang.
Hién Trung Qudc, Viét Nam, Thai Lan, Indonesia va Malaysia la nhirng nha cung cap
bao bi nhwa PE I&n nhat vao thj trwéng Nhat Ban.

Nha may sb 6 véi cong suét thiét ké téi da 37,000 tAn/nam da di vao hoat dong voi
muc tiéu khai thac thi trwrng Nhat Ban. Hién tai cAc san phdm cta nha may sb 6 1a
cac san pham chat lwong cao bao gdm tui rac, tdi siéu thi, tdi siéu thi thoi trang va tai
thwe pham da dwoc tiéu thy tai Nhat Ban.

AAA d3 ki két cac hop ddng ban hang véi cac khach hang I16n & Nhat Ban bao gdm
Morofuji Inc, Japack’s Inc va Platec Co., Ltd.

San lwong tiéu thu cac san pham bao bi nhwa mang
mong tai Nhat Ban 2016-2017
Don vi: nghin tan

218222223219
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Ngu, L Hu, Ltd. két céc h JPIF, KISVN

3.5.3. Tré ngai rao can thué quan véi thj trurong My

Hién nay cac san pham tii nhwa PE cla Viét Nam dang bi My ap thué chéng ban pha
gia véi mire thué suét tr 52.3% - 76.11%. Ngoai ra trong ndm 2018 thi cac san pham
tr Viét Nam bi diéu tra ap dung bién phap chéng pha gia va chéng tro cap dbi véi cac
san phdm bao va tti déng hang dwoc dét tir polyetylen hodc sgi polypropylene, nhua,
s@i gai va cac vat liéu twong tuw.

Nha may sbé 7 cong suét 8,400 tAn/ndm v&i s&n pham chinh |a tai day rat véi muc tiéu
gitip AAA mé rong thi trudng xuét khdu My. Uu thé ctia AAA véi thi trueng My d6 1a
sa&n pham tdi day rat hién khéng phai chiu me thué chéng ban pha gia gibng nhw
cac loai tli nhwa PE khac.

Hién nha may sb 7 méi dwa vao hoat ddng trong ndm 2017 va du kién sé hoat dong
70% cong suat trong nam 2018 va dat ti da cong suét trong ndm 2020-2021.

3.5.4. Thj trurong chéu A déng gép quan trong vao co céu xuét khau

Cac nuwdc chau A trong nam 2017 déng gép ty trong Ion trong xuét khadu ctia AAA.
Trong d6 Uc déng gép 4% xuét khau véi gia tri gan 5 triéu USD. Cac nwéc chau A
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khac nhw Han Quéc, Héng Kéng, Campuchia, Indonesia, Philipin, Malaysia...déng
gop 8.3% v&i gia tri xuat khiu dat gan 12 triéu USD.

Thi trwdng chau A hira hen 1a thi trwéng téng trwdng tét cho cac nha san xuét bao bi
nhwa cla Viét Nam néi chung va AAA néi riéng. Viéc mién thué hang héa khu vuc
ASEAN sé gilp cac cong ty san xuét nhwa bao bi Viét Nam c6 co hdi mé rong thi
trwdng.

Nam 2016, tdi nhya la san phdm nhwa c6 kim ngach xuét khau cao nhéat chiém gan
30% kim ngach xuét khau s&n phdm nhya cla Viét Nam véi kim ngach dat 621.6 triéu
USD. Nam 2017-2018 dy béo tdi nhya tiép tuc dan dau kim ngach xuét khau. C4c thi
trwdng ngoai Nhat Ban nhw Han Quéc, Campuchia, Indonesia, Philipine, Lao... déng
gop ty trong I&n trong kim ngach xuét khau nhya ctia Viét Nam trong ndm 2017 véi
gia tri xuat khau bao bi nhwa wéc tinh dat gan 200 triéu USD.

3.6. Ap lwc canh tranh thj trweéng néi dia khéc liét

Vé&i hon 2,000 doanh nghiép ndi dia trong nghanh bao bi nhwa ndi dia thi AAA gap
canh tranh kha gay gat dé gianh thi phan. Hon nira cac doanh nghiép nwédc ngoai
bang viéc thau tém cac doanh nghiép san xuét bao bi dau nganh Viét Nam dé gianh
thi phan ciing nhw mé réng thj trwéng cta minh. Cac doanh nghiép Nhat Ban, Han
Qubc, Thai Lan... hién da thau tém céac doanh nghiép san xuét bao bi nhwa dau nganh
nhw Céng ty C phan bao bi Tin Thanh (Batico), Bao Bi Minh Viét, Bao bi nhya Tan
Tién, Bao bi Sai Gon (Trapaco), Bao bi United va Bao Bi Goldsun.

Trwdc nam 2017 thi tiéu thu san phém bao bi nhwa AAA tai thj trwéng néi dia chiém
ty trong rat thap trong co’ cau thj trwdng tiéu thu san phdm. Tuy nhién ndm 2017 thi
phan tiéu thu noi dia ciia AAA ting nhanh 1én gan 30% téng san lwong tiéu thu voi
gia tri dat 1,115 nghin ty ddng.

Doanh thu theo thi trwéng AAA tir 2015-2017 (Pon vi: nghin ty déng)

Thm 2017ng n2017ig 128 8% 339 16% 1,115 27%
Th% . & @

trw5017xurw5017u 1,488 92% 1,806 84% 2,962 73%
T3%g cdc 1,616 100% 2,145 100% 4,076 100%

Ngu%6: AAA, KISVN

Thi trwéng ndi dia trong nwéc van con du dia dé AAA gianh thi phan khi cac nha may
san xuét bao bi nhya trong nwéc mai chi dap tng dwoc 76% nhu cau tiéu thu. Hién
AAA dang trong giai doan gidi phong mét bang dé xay dwng Nha may sb 8 Giai doan
1 nham san xuét bao bi mang phc hop phuc vu va mé roéng thi trwdng noi dia. Giai
doan 2 ctia Nha may sé 8 theo ké hoach sé& san xuét hat nhwa tw hay theo hinh thirc
chuyén giao cdng nghé dé phuc vu cho san phadm bao bi tw hdy ctia AAA. Hién AAA
dang dam phan v&i cac déi tac vé phwong an lién doanh va chuyén giao cong nghé.

4. LQI THE CANH TRANH TU AN PHAT — YEN BAI (HII)

San pham hat phu gia Callbest ctia HIl ¢6 wu thé canh tranh rat I&n so vé&i cac san
phdm twong dwong cla thé gi¢i nho loi thé gia ré dwoc tan dung tr ngudn nguyén
liéu san xuét la da véi duwgc cung cép tir Yén Bai tai mé da Méng Son va Luc Yén.
Theo danh gia thi da véi tai Yén Bai c6 chat lwong tét nhat Viét Nam véi ham luwong
CaCO3 I&6n hon 98% véi dd trang, dd sang déng déu cao.

Hién nha may hat phu gia tdng céng suét va nha may bot da CaCO3 cong suat
120,000 tAn ngay da di vao hoat ddng tir ndm 2017 gilp gia tdng san lwong tiéu thu
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cta HIl. Nha may hat phu gia dang van hanh véi cong suét dat 36,873 tAn trong ndm
2017. Dv kién san lwong hat phu gia Callbest trong ndm 2018 ctia HIl c6 thé dat
40,000 tan.

5.1. Kinh doanh van tai

An Tin la céng ty con cda HIl hoat dong trong linh vyc kinh doanh van tai. Ngoai phuc
vu cho cac cong ty thanh vién thi An Tin con thwc hién van chuyén cho céac doanh
nghiép ngoai.

Hién tai doanh thu t» mang van tai déng gop ty trong kha thap trong co ciu doanh
thu cGia AAA (3%-5%). Doanh thu wéc tinh trong ndm 2018 ctia An Tin c6 thé dat hon
100 ty déng.

5.2. Thwong mai hat nhwa

V6i tiém nang hon 2,000 doanh nghiép san xuét trong nganh bao bi nhwa nén co hoi
cho mang thwong mai néi dia ctia AAA 1a kha I&n khi AAA 1a déi tac truc tiép véi cac
nha cung cép hat nhwa I&n nhét trén thé gidi.

Doanh thu mang thwong mai hat nhya trong ndm 2017 chiém 26% téng doanh thu
Vi gia tri hon 1 nghin ty ddng. Tuy nhién bién Ii gdp cta mang thwong mai kha thap
chi dat 5% trong ndm 2017. Dy kién doanh thu t» mang thwong mai ndm 2018 cla
AAA c6 thé dat 1,200 ty déng.

6.1. Dw an vat liéu xay dwng cdng nghé cao An Cwong

AAA da thanh lap Cong ty An Cwéong véi tong von dau tw 106 ty hoat dong trong [inh
vuc vat lieu xay dwng cong nghé cao véi san pham 1a tAm nhya ép trang tri dung
trong xay dwng phan khic chung cw, nha hang, khach san, khu nghi dwéng va khu
van phong tdm trung. San pham tdm nhwa ép trén thj trwdng phan Ién phai nhap
khau. Nhu cau tiéu thu ndi dia s&n phadm kha I&n véi mire téng trudng hang ndm wéc
dat 18.8%.

Dw &n An Cuwdng bao gdm 3 giai doan : (i) Giai doan 1: cong suét 37,000m2/ndm; (ii)
Giai doan 2: 54,000 m2/nam; (iii) Giai doan 3: 70,000 m2/nam

Doanh thu dy kién déng gép ti mang nay clia AAA tir ndm 2020 cé thé dat hon 1,000
ty dong.

6.2. Dw an Bao bi cdng nghiép chat lweng cao An Vinh

Dw &n bao bi cdng nghiép chét lwgng cao An Vinh véi cac san pham bao dét PP, bao

Jumbo, bao Sling véi cdng suét 2,000 tAn/thang duwoc AAA dau tu giai doan 1 trong
nam 2018 Ia 335 ty ddng. Bién lai gop cla cac san pham nay c6 thé dat tir 25%-30%.

AAA hién da lap dat day chuyén may méc va dang trong qua trinh van hanh th.
Trong n&m 2018 cdng suat san xuat wéc tinh dat 200 tAn/thang va dw kién dat 2,000
tAn/thang vao nadm 2022.

6.3. Dw an Linh kién nhya ép phun ki thuat cao Pai An

La dy &n chién lwgc cia AAA nhdm muc tiéu da dang sa&n pham nhya véi vén dau
tw trong nam 2018 la 130 ty ddng giai doan 1 va 418 ty giai doan 2 trong nam 2020.
San pham cuta dw an la cac linh kién nhwa ép phun cho dién thoai di ddong va may
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tinh bang. Hién Dai An la vendor cp 3 clia Samsung Viét Nam va muc tiéu ctia AAA

la tré thanh vendor cép 1.

Thi trwdng linh kién nhwa ép phun c¢6 nhu cau thj trwéng tiém nang I6n & phia Bac
v&i cac doanh nghiép FDI san xuét I6n nhw Samsung, Honda, Yamaha, Panasonic...
Doanh thu tr mang linh kién nhwa ép phun dw kién cé thé dat hon 2 nghin ty/ndm khi

hoat déng hét cong suét.

7. PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

7.1. Doanh thu thuan

Doanh thu AAA véi cac doanh nghiép khu vwre va noi dia 2013-2017
Bon vi: nghin ty dong

6,000
5,000
4070 4,401
4,000 :
3,170
3,000
2,000
1,322 1,459 1,450
1,047
1,000 I I“ III . . 763 i 735
AAA TGI THB RDP TTP LIKSIN SPP VBC TPC
m2013 m2014 m2015 w2016 w2017
Ngunh thu thuénéng hé
Téc d6 tang trwdng trung binh doanh thu ctia AAA tlr 2013-2017 dat trén 35% ding
dau so véi cac doanh nghiép noi dia nhw Nhwa Rang Bbéng (RDP), Bao bi nhwa Tan
Tién (TTP), Téng cong bi bao bi LIKSIN, Bao bi nhya Sai Gon (SPP), Nhwa bao bi
Vinh (VBC) va Nhya Tan Pai Hwng (TPC).
C6 thé thay doanh thu tlr 2013-2017 ctia cac doanh nghiép bao bi nhwa ciing quy md
niém yét trong khu virc nhw Thong Guan Industries Bhd (TGI) cGia Malaysia (c6 cong
suét san xuat 70,000 tAn/ndm) va TPBI (THB) clGa Thai Lan (c6 cong suat sdn xuét
60,000 t4n/n&m) git¥ 6n dinh. Doanh thu 2017 ctia AAA xap xi véi TGl va cao hon
28% so v&i THB.
V&i nha may 6 va 7 sé di vao hoat dong 6n dinh trong ndm 2018 thi cong suét va
doanh thu cla AAA hoan toan vwot cac déi thd cling quy mé trong khu vuc.
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7.2. Bién |&i gop

Bién lai gop AAA so vé&i cac doanh nghiép khu vwe va ndi dia 2013-2017

AAA

5%

4.3%
0.9%
| | || |2% | | II
TTP

14.3%

1.6%
5%
| | si%
SPP VBC TPC

Ngun l&i gdp i viéc d

LIKSIN
m2013 m2014 m2015 =2016 =2017

Bién 1ai gop cia AAA trong nam 2017 dat 13.5% vwot trdi so véi cac doanh nghiép
san xuét bao bi nhya (ngoai triy TGl va LIKSIN c6 bién |&i gop 14.3%). LIKSIN la
doanh nghiép san xuét cac s&n pham nhwa déng géi va bao bi cho cac nganh hang
nhw thwe phdm, y dwoc, ndng nghiép... nén co bién lai gdp cao hon cac san pham
bao bi nhya truyén théng.

Bién I&i gdp cac doanh nghiép bao bi nhya bao gdm AAA trong nam 2017 déu bj giam
sut do tac dong cda yéu t gia nguyén liéu dau vao bién dong. Tuy nhién cé thé thay
AAA v&i chinh sdch mua hang va tich triy tén kho hop ly dan dén bién 1ai gop chi giam
chwa dén 1% so v&i 2016. Cac doanh nghiép khac déu chirng kién murc gidm sat
manh nhuv TGI (gidm 1.6%), THB (gidm 4%), RDP (giam 4.5%), TTP (gidm 5.4%).
SPP (gidm 1.5%), VBC (giam 1%).

Nha may sb 6 véi cac san phdm chét lwong cao vao thi tredrng Nhat va téng ty trong
san xuét cac san pham bao bi tw hiy sé gilp bién loi gop ctia AAA dwoc cai thién
trong nhirxng nam toi.

7.3. Lei nhuan sau thué

Loi nhuan sau thué 2015 - 2017

400 Bon vi: ty dong

300 263

200
100 I I I 93
27 29
Il55) II _-I [ 11 | -l

TTP LIKSIN SPP VBC TPC

(100)

m2015 =2016 m=2017
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Loi nhuan sau thué AAA nadm 2017 dat 263 ty ddng (+84% yoy) trong khi cac doanh
nghiép sén xuat bao bi nhwa khac déu chirng kién muc sut gidm manh nhw TGI (giam
27%), THB (gidm 51%), RDP (giam -204%), TTP (giam 32%), LIKSIN (giam 70%).

Céac doanh nghiép nhw SPP, VPC va TPC chi dat mirc tang trwdng nhe.
7.4. ROA va ROE

ROE 2013-2017

24% 30% 26%
20%  16%
0,
10% ‘ 8% 01‘ IlM
B3 %9,4' 0% Ill III i | I I I|I| |||
O /\QO -10% & 10% \>‘l‘
-20%
2016 ®=2017 m2013 ®2014 m2015 ®2016 =2017

Ngu va ROEnghiép nhw

ROA trong 2017 ctia AAA dat 7% cao hon THB (5%), RDP (-2%), LIKSIN (6%), SPP
(2%) va TPC (6%). Tt 2015-2107 c6 thé thay mirc ting trwdng ROA clia AAA kha dn
dinh trong khi cac doanh nghiép déu chirng kién ROA sut gidam manh trong nam 2017.

Céc doanh nghiép nhw TGI, THB, RDP déu c6 mdc sut gidm manh (gidm to -2% dén
8%). Riéng LIKSIN c6 mrc sut gidm t& 24% xubng 6% la do trong nam 2017 LIKSIN
tai co cdu doanh nghiép va thoai vén khéi cac cong ty con dan dén loi nhuan va tai
san bi sut giam manh.

Nganh bao bi néi chung va cac doanh nghiép san xuat bao bi nhwa ndi riéng co ty
suét ROE kha thap. ROE cla AAA trong ndm 2017 dat 16% ding sau VBC (26%) va
cao hon kha nhiéu so TGI (8%), THB (7%). Cac doanh nghiép néi dia dat xap xi 10%
riéng RDP trong nam 2017 bi 16.

7.5. Téng tai san

Tong tai san AAA so vé&i cac doanh nghiép khu vwee va ndi dia 2013-2017

DPon vi: nghin ty déng

5,000 4,576

4,000 3,833

3,000 2,943

2,000 1,559 1,820

1,089 1,153
1,000 II I 419 643
. 1 | I I I | II Emm [ | [}
RDP TTP LIKSIN SPP VBC TPC
m2013 m2014 m2015 ®m2016 =2017
Ngug tai séna cao hon
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Quy mb tai san cta AAA hién la mét trong nhirng nha san xuét bao bi nhya Ién nhat
DPong Nam A va ding dau so véi cac doanh nghiép bao bi nhwa néi dia véi tdng tai
san dat 4,576 ty déng trong nam 2017.

Téng tai san cla AAA ting dot bién 134% tir 2015-2017 do AAA lién tuc dau tw xay
dwng nha may mai dé téng cong suat va mé rong san xuat. Trong 2016 va 2017 AAA
da xay dwng va dwa vao hoat dong nha may sb 6 va sb 7 ciing nhw day chuyén san
xuét CaCO3.

Trong 2018 v&i viéc dau tw Giai doan 1 ctia nha may sé 8 (AnBio) va thanh lap cac
day chuyén san xuat méi tai An Cwdng, An Vinh va Dai An sé gilp quy md tai san
ctia AAA wéc tinh tang thém khodng gan 1,000 ty déng.

Dong tidn tirhoatdong 8- AAA DOI MAT RUI RO TAI CHINH CAO

kinh d““%“l@‘\ tir 2013- 8.1. AAA déi mat rai ro tai chinh cao
DPon vi: ty déng So v6i cac doanh nghiép san xuéat bao bi nhwa trong khu virc va néi dia thi AAA 1a

doanh nghiép s&r dung no vay trén co cau ngudn I&n nhat. Do ton kho va no' phai thu
khach hang tang dét bién nén dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia AAA lién tuc bi

8352 9 80.17 am cac nam 2015 va 2017. Ching tdi ky vong véi viéc nha may 6 va 7 hoat ddng 70%
cobng suét thi dong tién trong 2018 c6 thé c6 dwong tré lai.
8.2. Nor vay cua AAA tang nhanh twr 2015-2017
2013 2014 2015 2016 2017 No vay cia AAA tdng manh t& 610 ty ddng ndm 2015 1&én dén 2,378 ty ddng trong
nam 2017. Gia tadng no vay I&n dan dén ap luc trd no |ai vay cling nhw ban hang rét
-73.35 o cao lam giam kha nang canh tranh ctia AAA khi bién dong gia nguyén liéu trong 2018

va nhirng ndm t&i dwoc dw bao bién ddng manh. Viéc gidm gia thanh dé canh tranh
céac dbi tha trong khu vire nhw TGl va THB sé |a bai toan kho dbi véi AAA.

Ty 1& no vay trén tdng tai san cta AAA dén cudi 2017 1a 52%, ty & don bay tai chinh
D/E x4p xi 1.5 va hé sb thanh toan hién hanh chi & mdc 1.07 tuy van & muc trung
binh so v&i nganh nhwng ching téi danh gia AAA dang déi mat rii ro tai chinh cao.

No vay 2013 - 2017 Chi phi lai vay 2013 - 2017
Bon vi: nghin ty dong Bon vi: ty dong
2,500 2,378 100
2,000 go ot
1,500 60 S7
1,000 vy 565 269 c04 40 4
500 359 I 256 20 I 11 8 13
- 17 1 1l o T 5
S I T TS| |l il s
N N
F RS & Q@é £ & & F O LS L &fo\e g & &
A% A%
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8.3. Hé sé vong quay phai thu va vong quay tén kho AAA

Vong quay phai thu va ton kho ciia AAA
tw 2014-2017

66
51
45 45
23 26 28 23
2014 2015 2016 2017
=8-\/0ng quay phai thu (ngay) Vong quay ton kho (ngay)

NguAd vong quay phai

AAA kiém soat kha tét kha ndng thu no khach hang khi doanh thu tlr 2014 dat 1,561
ty ddng dén 4,070 ty ddng n&m 2017 nhwng vong quay phai thu khach hang chi tang
nhe tir 23 ngay lén 29 ngay. Tuy vay dw ng phai thu khach hang vao cudi 2017 van
& murc cao la 418 ty ddng (+90% yoy).

Vong quay tén kho clia AAA tang dét bién trong ndm 2016 do chinh sach tich tri
nguyén liéu san xuat tuy nhién da cai thién trong nam 2017 & mdc 51 ngay. Tén kho
ctia AAA trong ndm 2017 tiép tuc gitr mirc cao la 537 ty déng (+20% yoy).

Téng phai thu khach hang va tén kho cudi 2017 chiém téi 20% tdng tai san va 60%
ngudn vén cta AAA.

9. DINH GIA

Chung téi dinh gia c6 phiéu AAA dwa vao phwong phap so sanh chi sé P/E va
EBITDA/EV trung binh cac doanh nghiép san xuét bao bi nhwa cé cuing quy mé trong
nwdc va trong khu vire:

2 THIP Thantawan Industries PCL 11.8
3 SLPR SLP Resources BHD 12.9
4 TGI Thong Guan Industries BHD 9.4
5 SPP Bao bi nhn Industrie11.8
6 TTP Bao bi nhn IndusTién 8.5
7 VBC Bao bi Vinh 8.1
8 TPC NhCa Tan BVinhwng 8.3
Trung binh 10

Ngung binhomberg

Chung t6i dw phéng EPS cla AA vao cudi 2018 sé la 1,459 ddng/cp. Do vay ching
t6i dinh gia cd phiéu AAA & mirc 23,000 tai cudi 2018, cu thé:
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BAO CAO LAN PAU - AAA

CTCP CHUPNG KHOAN KIS VIET NAM

Phwong phap P/E 10 14,585
Phwong phap EV/EBITDA 9 31,388
Trung binh 23,000

Bao gébm 1,500 déng tién cb tirc/cd phiéu, tdng loi nhuan ky vong dat 44% so véi gia
thi treorng 14 17,000 ddng. Khuyén nghi TANG TY TRONG.
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BAO CAO LAN BAU - AAA CTCP CHU'NG KHOAN KIS VIET NAM

Doanh thu thuan 2,144 4,070 5078 7400  1hay ddivénluudong 539 264 263 274
Tang trudng (%) 33% 90% 4% 2a  CAPEX 1077 696 931 572
GVHB 1,837 3,519 5104 6501 Dongtienkhac 146 219 ) )
Bién LN gép (%) 143%  135%  131% 1219  Dongtiéntwdo 1,235 748 665 184
Chi phi BH & QLDN 120 185 269 sgg  Phathanhcp 84 407 1176 -
EBITDA 281 533 756 o5  Cotc 8 100 251 251
Bién loi nhuan (%) 13.1% 131%  127% 1220  Thayddinorong 1.237 441 -260 435
Khiu hao 03 168 a1 339 N.c_>’v rc‘:fng cudi néT 1,377 1,818 1,558 1,993
Lei nhuan tir HDKD 188 365 515 566 %3)“! doanh nghicp 4,414 5,092 4,876 5,360
Bién LN HPKD (%) 8.7% 9.0% 86%  7.6%  Téng VCSH 955 1625 2838 2,910
Chi phi lai vay rong 25 67 156 163 Loi ich ¢b dang thiéu sé 11 248 292 341
% so voi no' rong 3.3% 4.2% 92%  92%  \VCSH 044 1377 2546 2569
\’f:i )’(7)5”9 Ll 7.4 5.4 3.3 35  Giatrisbsachicp (VND) 16570 16469 15227 15363
LA&i/I5 khac 43 30.2 ) . Norong/VCSH (%) 144%  112% 55% 69%
Thué 24 65 72 81 No rong / EBITDA (x) 4.9 34 21 22
Thué suét hiéu dung 14% 20% 20% 20% Téng tai san 3,078 4576 5,567 6,216
(%) No rong = No'— Tién & tuong duong tién
Loi nhuan rong 143 263 288 323
Loi ich CD thiéu s6 0.9 40 44 49 W
LN cho céng ty me 142 223 244 274 |01 ich CD thiéu so)
S6 lwong CP (triéu) 57 84 167 167 ROA (%) % 6% 3% 3%
EPS hiéu chinh 000 s o 1em ROIC (%) 10% 11% 11% 10%
(VND) ' ’ ' ’ WACC (%) 8% 9% 12% 12%
Téng EPS (%) 208% 9.0% -35% 12%  pER (x) a8 81 124 11
Cb tirc (VND) 1,516 1,194 1,500 1,500 PBR (x) 26 18 12 12
Ty 16 trd c6 tirc (%) 61% 45% 103% 9%  pgR (x) 14 07 05 04
EBITDA = DT thudn — (GVHB — Kh4u hao) — Chi phi BH & QLDN EV/EBITDA (X) 15.7 95 6.4 5.9
EBIT = EBITDA ~ Khau hao EV/sales (x) 21 1.3 0.8 0.7

Chi phf l&i vay rong = Chi phi 14i vay — I4i tién g Ay : .z

IR S SR s E L Suat sinh loi c6 tirc : . . .
L&i/l6 khac gém 14i/l6 hoat dong tai chinh, 13i 16 ter LDLK va 13i/l6 khac (%) 6.9% 5.5% 8.3% 8.3%
Ty |6 trd cé tic = Cé tire d4 trd / LN rong cho cong ty me
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CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

Lién hé:

Tru s& chinh HCM Chi nhanh Ha Noi

Tang 3, Maritime Bank Tower Tang 6, CTM Tower

180-192 Nguyé&n Céng Trir, Q1, TP.HCM 299 Cau Gidy, Q. Cau Giay, Ha Noi
Tel: (+84 28) 3914 8585 Tel: (+84 4) 3974 4448

Fax: (+84 28) 3821 6898 Fax: (+84 4) 3974 4501

Lam Hanh Uyén

Trwéng phong Quan ly Khach hang
Té chirc

(+84 28) 3914 8585 (x1444)
uyen.lh@kisvn.vn




CTCP Chtng khoén KIS Viét Nam

Nguyén tac khuyén nghi

TANG TY TRONG: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gdm suét sinh lgi cé tirc) so véi gia thi trwong.
TRUNG LAP: néu gid muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi ¢b tirc) so véi gia thj trudng.
GIAM TY TRONG: néu tdng ty suét sinh lgi 12 thang (bao gdm cb tirc) thap hon -5%.

Khuyén céo

Ban bao cdo nay do Cong ty C phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gép cla cac chuyén gia ctia KIS dwoc néu
trong bao cao. Bao cao nay duoc viét nhdm muc dich cung cAp théng tin cho khach hang la cac té chirc dau tw, cac chuyén gia hodc cac
khach hang ca nhan clia KIS tai Viét Nam.

Ban b&o cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhu mét dé nghi mua hodc ban hoac khuyén khich mua hodc ban bt civ khoan dau
tw ndo. Khi xay dwng ban bao céo nay, chung t6i hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu ciu
cu thé ctia cac nha du tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha dau tw nén dwa vao y kién tw van cla chuyén
gia tw van tai chinh déc 1ap cia minh va tly theo tinh hinh tai chinh ca nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng
hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, chung t6i dwa vao cac ngudn théng tin cdng khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va chang téi gia dinh
céac théng tin nay la day du va chinh xac, méc du ching t6i khdng tién hanh xac minh déc 14p cac théng tin nay. KIS khéng dwa ra, mét cach
&n y hay r rang, bat ky d@m bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vai tinh chinh xac va ddy dd cla
nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao cao nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cao nay dwoc dwa ra dya trén quan diém chi quan cta chung téi vao thoi diém dwa ra bao
c4o nay va cé thé thay ddi bat ky lic nao ma khéng can bao truéec.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thuc hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac cong ty dwoc
d& cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cap cao, giam déc va nhan vién cia KIS c6 lién quan dén viéc viét hay
phéat hanh béo céo nay co thé da, dang va s& mua hodc ban cé ky han chirtng khoan hodc chirng khoan phai sinh (bao gdm quyén chon)
cla céc codng ty dwoc dé cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay chivng khoan phai sinh clia céng ty cé lién quan theo cach phu hop
ho&c khéng phii hop v&i bao céo va cac y kién néu trong bao céo nay. Vi thé, nha diu tw nén y thire réing KIS cling nhw cac nhan sw cap
cao, giam dbc va nhan vién cla KIS cé thé c6 xung doi lgi ich ma diéu do c6 thé anh huédng dén nhan dinh.

Bao cao nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd ho&c tirng phan) hodc tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khéng
dwoc sy chap thuan béng van ban ctia KIS.




