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CTCP SAN XUAT VA CONG NGHE NHU'A PHA LE (HOSE: PLP) %

BAO CAO LAN PAU Ngay 13 thang 12 ndm 2018

Phong phan tich SHS dua ra khuyén nghi MUA déi véi

THONG TIN CO PHIEU cd phiéu ctia PLP véi gia muc tiéu 19.100 déng/co

M3 chifng khoan PLP phiéu, tuong dudng tiém nang tang gia 37,4% trong
Ngay niém yét 21/8/2017 12 thang téi véi nhitng ludn diém chinh nhu sau:
Gia giao dich (VND) 13.900
Gia cao nhat 52 tuan qua 27.300 ;
Lugng CP dang luu hanh (trCP) 15,0 < Két qua hoat dong kinh doanh 9T/2018, doanh thu
{:/I:"ee-hﬂ'oagt(’tr\sl\llal)D) 21977,g va LNST tang lan lugt 59,4% va 3,68% so vdi clung ky
6n hoa (ty , n , , ) N -
KLGD Trung binh 10 ngdy (CP) 18.053 Ién cac muc 352,42 ty dong va 39,9 ty dong.
Beta 0,12« Kivong tang truéng 2019 dén tur 2 day chuyén mdi.
Chi s0 trugt 12T PLP Nganh  VN-Index Du kién hai day chuy@n Filler masterbatch méi sé& di vao
P/E (lan) 3,89 6,18 16,65 hoat ddng 6n dinh tir ddu ndm 2019, qua d6 gia tan
P/B (lan) 0,91 0,96 4,40 oat dong on dinf _ t9, qua do g 9
EV/EBITDA (Ian) 5,44 14,77 19,63 cbng suat san xuat hat nhua Filler hién tai tUr mic 3.500
Ng vay/VCSH (lan) 1,10 0,38 0,64 tan/thang 1én han 6.125 tan/thang, dong thdi gia ban
Bién LN rong (%) 12,54 18,67 17,16 . » fo N . »
ROE (%) 2512 772 19.30 sgn pham mdai cling cao hdn nhd chat lugng san pham
ROA (%) 11,71 4,65 8,53 tot hon.
DIEN BIEN GIA CO PHIEU < Lgi th& vé viing nguyén liéu va logistic. SG hitu mé
da CaCO3 chat lugng cao giup PLP chd dong trong viéc
[ ey ——ERekE dam bao chat lugng va gid thanh nguyén liéu dau vao.
350,000 20,000 Dgngﬂthdi,.\{i tri dat r\Da rnay krl?i thac Ya selm >fuat thuzin
e Igi cling giup PLP tiét kiém tdi da chi phi van chuyén
300,000 + :

1 16000 nguyén liéu va thanh pham.

- 14,000 <~ Nam 2018, SHS udc tinh doanh thu va LNST cua PLP
1 12,000 dat lan lugt 482,41 ty dong (+53,6% theo nam) va 54,83
+ 10,000 ty dong (+6,0% theo nam) do anh hudng tlr viéc tiéu thu
-~ 8,000 van tdng trudng t6t nhung gid dau tdng khién NVL chinh
+ 6,000 Ia gid hat nhya nguyén sinh tdng dan dén bién Igi nhuan
-+ 4,000 gOp giam so v3&i nam ngoai.

T 2:000 « N&m 2019, SHS du bdo doanh thu thuan dat 711,88 ty
g ddng (t&ng 47,6% theo ndm) va LNST dat 67,29 ty ddong
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N 5""%’% ?‘\Q’%@Q %Q,Q o éo éo eo (tang 22,7% theo nam). EPS diéu chinh nam 2019 du
VA TG AT TR bdo dat 2.136 VND/c6 phiéu, do yé&u t6 pha lodng.
. . + CO6 phiéu PLP dang giao dich é mirc P/E va
Nguon: SHS, FiinPro EV/EBITDA du phéng 2018 [3n Iugt I3 5,92x va 6,25x,
Gidi thiéu: tuong ddi hap dan so véi P/E va EV/EBITDA trudt trung
< CTCP San xudt va Céng nghé Nhua Pha L&, tién than binh clia nganh Nhua la 6,18x va 14,77x va trung binh
la CTCP Khoang san Pha L&, dugc thanh lap nam cla thi trudng Viét Nam 1a 16,65x va 19,63x.

2008, chu yéu khai thac da CaCO3. T« nam 2016,

Pha L& @3 AU ti* mdl réng, san| xust ch& bidn san * Rui ro dau tu: bao gobm rui ro vé lich s hoat dong

phdm hat nhua CaCO3 Filler Masterbatch véi céng ngédn (khodng hon 2 nam trong linh vuc filler
suat thiét k& 52.400 tan/ndm. V&n didu |é hién tai cla masterbatch) va quy mo con nho; rdi ro bién déng gia
PLP la 150 ty déng. nguyén véat liéu dau vao; rdi ro thanh khoan; rui ro

% Tinh dén thdi diém cudi Q3/2018, PLP c6 tdng tai san pha loang; rui ro phat hanh; va rui ro canh tranh ngay
dat 552,45 ty dong, 33 ty dong tién mat va tién gui mot gia tang.

ki han; t8ng ng vay & m(ic 264,3 ty ddng va VCSH dat . B . o
241,0 ty dong. Vui long doc ky khuyén nghj ¢ cudi bao cao
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Bao cao phan tich doanh nghiép

TONG QUAN VE THI TRUONG
Téng quan nganh nhua Thé gidi va Viét Nam

Nganh nhua 1a mét trong nhitng nganh tdng trudng &n dinh cla thé gidi, trung binh 9%
trong vong 50 nam qua. Nam 2016, san lugng san xuat trén thé gidi dat 335 triéu tan tang
4,03% so véi nam 2015, trong do6 san lugng san xuat nhua nguyén liéu la 280 triéu tan.
Trung Qudc, Chau Au va Bic MY la nhitng thi trudng san xudt nhua nhiéu nhat thé gidi,
chiém 66% téng san lugng ndm 2016. Pay ciing Ia nhitng thi trudng cé mlc nhap khiu
hat nhua 16n nhat, chi€ém hon 50% nhu cau nhua nguyén liéu toan thé gidi.

San lugng nhua thé gidi (tr tan) Quy mo san xuat nganh nhua Viét Nam (tr tan)
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Ngudn: Plastic Europe, VPA

Tai Viét Nam, cong nghiép Nhua la mot nganh con kha non tré so v@i cac nganh coéng
nghiép 1au ddi khac nhu co khi, dién tlir, héa chit, dét may..nhung da cé su phat trién
manh mé trong nhitng nam gan day. Giai doan 2009-2017, nganh nhua da lién tuc tang
trudng vai CAGR dat 9,6%. Diéu nay xudt phat tlr thi trudng tiéu thu rong I6n, cac san
pham nhua dudc s dung rong rai trong tat ca cac linh vuc nhu thuc phdm, xay dung, vién
thong...

Xu huéng phat trién caa thi trudng Filler

Theo bao cao vé thi trudng hat nhua phu gia thé gidi cia Technavio, muc tiéu thu hat nhua
phu gia trén toan thé gidi dat khoang 33 triéu t&n ndm 2016. Cac qudc gia Chau A Thai
Binh Duong (Trung Qudc, Nhat Ban, Han Qudc, khu vuc Bdng Nam A, ...) 1a thi trudng cé
muc nhap kh&u hat nhua nguyén liéu nhiéu nhat thé gidi, chiém 43% nhu cdu nhua nguyén
liéu toan thé gidi, tiép theo dé la thj trudng B&c My (31%) va Chau Au (20,75%).

Nhu cau hat nhua theo thi trudng
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Ngubn: Technavio

www.shs.com.vn Trang | 2



/
%Sf SAIGON - HANOI SECURITIES

Bao cao phan tich doanh nghiép

Céac thi trudng con lai chi chiém 4,6% téng nhu ciu. Doanh thu hat phu gia cta thé gidi
nam 2017 udc dat 10,5 ty USD, va du kién sé tang Ién 13,41 ty USD vao nam 2022, vdi
téc do tang trudng binh quan la 5,1%/nam.

Cac nudc chau A Thai Binh Dudng, nhu Trung Qudc, An dd, Dai Loan, Indonesia va Han
Qudc sé tiép tuc la nhitng nudc hang dau vé tiéu thu hat nhua phu gia tai khu vuc, vdéi
muic tang trudng binh quan vé nhu cau hat nhua dat mdc 5,67%/nam, cao hdn mdc binh
quan thé gidi. Cac thi trudng khac nhu Bac My va Chau Au dugc du bao tang trudng han,
chi dat t6c doc 4,74% va 4,45% trong giai doan 2016-2021 do cac doanh nghiép phat
trién & nhitng thi trudng nay dang c6 xu hudng dich chuyén nha may san xuét sang nhiing
nudc dang phat trién (cht y&u ndm & Chau A). Céc thi trudng con lai clia thé& gidi bao gom
Trung BD6ng, Nam My va Chau Phi tuy téc dd tang trudng dugc du bdo cao han muc binh
quan, khoang & muc 5,23%/nam, nhung quy mo thi trudng nho han, chi khoang 1,5 triéu
tan trong nam 2016.

Tai Viét Nam, tinh d&n ndm 2016, moi ndm nganh nhua Viét Nam cé nhu cau khoang 5
triéu tan nguyén liéu nhua va hang tram loai phu gia, trong khi ngudn san xudt trong nudc
chi cung cép dugc khoang 900,000 t&n nguyén liéu/ndm (~20%), con lai phai nhdp khau.
Viét Nam la nudc cé Igi thé s6 mot trong viéc san xuat Filler Masterbatch do s& hitru nguén
tai nguyén da voi I6n & mién Bac va mién Trung (la nguyén liéu chinh trong hoat déng san
xuét hat nhua phu gia Filler Masterbatch). Tuy nhién, tdng san lugng san xuét trong nudc
chua dén 1 triéu tan/nam, con rat nhd so v@i nhu cau 33 triéu tan cua thé gidi, do dod, cac
doanh nghiép Viét Nam con rat nhiéu du dia dé€ cung ('ng cho thi trudng. Méc du tng san
lugng trong nudc con nho so véi hai thi trudng san xuét 16n 1a Trung Qudc va An Do, Viét
Nam lai cé Igi thé han do: (1) Viét Nam s& h{tu ving nguyén liéu da chat lugng t6t hon va
8n dinh hon; (2) Chi phi nhan céng ré hon; (3) Chi phi van chuyén ré hon, van chuyén tur
ndi dia Viét Nam sang cang bién Trung Qudc chi mat $5/tdn so v48i $15/tdn cda Trung
Qudc. DGi vdi thi trudng An DO, Viét Nam co chi phi van chuyén tudng duong nhung lai cé
Igi thé vé vung nguyén liéu t6t hon.

TONG QUAN DOANH NGHIEP
Lich st hinh thanh

Cdng ty C6 phan San xuét va Céng nghé Nhua Pha Lé tién than la Cong ty C8 phan Khoang
san Pha L&, dugc thanh vao nam 2008. Ban dau la mét nha may khai khoang nho, chu yéu
khai thac d& CaCO3 & dang nguyén liéu truc ti€p tir md da tai Thung Hung, Nghé An, dén
nay PLP da la moét trong nhitng doanh nghiép dau tién tai Viét Nam cé mo hinh kinh doanh
toan dién khép kin theo quy trinh san xuét tir khai thac mo dén tao ra san pham hoan
thién.

PLP dang s& hitu 5 moé khodng san - 2 mo da Granite tai Ninh Thuén, 3 mo da cdm thach
trdng tai Nghé An va d3c biét 1a mo dd CaCO3 tai nti Thung Hung, Quy Hop c6 téng dién
tich trén 10 ha dudc danh gid la mét trong nhitng ngudn da cdm thach cé chat lugng t6t
nhét trén thé gidi xét vé dd sang va dd tréng vdi trir lugng dbéi dao 1én téi 5.000.000m3.

N&m 2016, PLP hoan thanh |ap dat va di vao van hanh 04 day chuyén san xudt hat nhua
phu gia CaCO3 Filler Masterbatch. Trong giai doan 2016-2017, cong ty tang von diéu |é tur
100 ty déng Ién 150 ty dong, nang cong suét tir 26.400 tan/nam Ién 52.800 tdn/nam. Nam
2018, PLP du kién tdng vén diéu 1é 1én 315 ty ddng dé€ dau tu va nang cép day chuyén san
xuat filler masterbatch 1én 95.000 tdn/nam.

www.shs.com.vn Trang | 3
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Bao cao phan tich doanh nghiép

San pham chinh cta Céng ty la cac san pham tir bdt da va da voi (nha may tai Nghé An),
va cac san phdm chit ddn phu gia nganh nhua Filler Masterbatch (nha may tai Hai Phong).

Co ciu co6 dong
Cong ty hién cé 15.000.000 cé phiéu niém yét, trong dé Ban I&nh dao va nhifng ngudi lién

quan sd hitu 42%, cd ddng t& chlc bén ngoai ndm gilt 31%, va 37% con lai lai c6 ddng
khac.

Ngudn: PLP
LOI THE VA NANG LUC SAN XUAT CUA PLP
San pham cua PLP

Chat don phu gia Filler Masterbatch: 13 san phdm phu gia dudc st dung réng réi trong
san xudt cac san phdm nhua. Bot d& CaCO3 Ia nguyén liéu chinh trong viéc san xuét hat
FillerMasterbatch, chi€ém khoang 70% - 85% vé khdi lugng cdu thanh, hat nhua nguyén
sinh chiém khoang 10% - 15%, con lai la cac phu gia khac. Tuy chi chi€ém mot phan nho
khdi lugng, nhung hat nhua nguyén sinh lai chiém dén 55%-60% gia von hat nhua thanh
pham.

Ngubén: PLP

Bdt da CaCO3: Ia nguyén liéu dé san xuét Filler Masterbatch, ngoai ra dugc s dung cho
nhiéu nganh cdng nghiép khac nhau, dién hinh nhu san xuét gidy, son, va nhua...

www.shs.com.vn Trang | 4
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Ngubn: PLP

Panh gia hoat dong san xuat kinh doanh
Hoat ddng san xuat kinh doanh hién nay cua PLP theo chudi gia tri khép kin tir khau khai
thac - ché bién, san xuét cdc san phadm bot da, filler masterbatch nhu sau:
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Ngubn: PLP

PLP dang s& hitu va khai thac mé da CaCO3 cé dién tich 10ha tai Thung Hung, Nghé An.
Pay la mé da dugc danh gia cao, c6 dd trang trén 97%, co trit luogng khoang 5 triéu m3 va
san lugng khai thac khoang 200.000 tan/nam. Viéc chu dong dugc ngudn nguyén liéu bot
da CaCO3 chat lugng cao gilp PLP tao dudc Igi thé canh tranh trén thi trudng, dong thdi
giup PLP quan ly dugc chéat lugng san phdm ngay tir khadu nguyén liéu, ddm bao chét lugng
san phdm dong déu va 6n dinh.

Vi tri cling la Igi thé canh tranh I6n cua PLP, viéc dat nha may tai Hai Phong (cach cang
Hai Phong 2km va sat dudng cao toc Ha N6i — Hai Phong) tao diéu kién thuan Igi cho viéc
van chuyén hang hda tir nha may tdi cang, gilip gidm t8i da chi phi va thdi gian.

Cong nghé san xuét: Do filler masterbatch yéu cau déc tinh ly héa rét cao dé dam bao
chat lugng san phdm, do vay ngoai trir cac thiét bi cua Viét Nam va Trung Qudc x(r ly cho
cac khau co ban, da s6 céc thiét bi phirc tap déu cé xuét x(r tir Nhat Ban va Chau Au.

PHAN TICH TINH HINH KINH DOANH

Doanh thu tang truéng manh

Hoat ddng kinh doanh chinh ctia Cong ty trong nhitng ndm qua dudc chuyén dich tir khai
thac va ban nguyén liéu tho la dad CaCO3 sang san xuat hat nhua Filler Masterbatch. Hat
nhua Filler Masterbatch cé gid ban cao gép 6 lan gid san phdm bot da va thdm chi cao gép

Trang | 5
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20 Ian san phdm da CaCO3 truyén théng, nhd d6 mang lai ngudn doanh thu va Igi nhudn
I&n cho Cdng ty. Cac hoat ddng khac mang lai doanh thu khdng dang ké.

Ca cau doanh thu 2017 Két qua hoat dong kinh doanh (ty dong)
400 30,1% 35%
350 30%
300 23,0%  25%
24,7%

5(5)8 e 20%
16,5% 15%

150 11,3% X
100 ' 9% 10%

50 4,1% 4 504

- o _ | -,

i 2015 2016 2017 9T/2018
85,40%
mmmm Doanh thu mess | NST =Ty sudt LNG Ty sudt LNST
Ngubén: PLP

Tuy day chuyén san xuét filler masterbatch di vao hoat ddng tir quy 4 ndm 2016, san phdm
filler @& gitp Nhua Pha Lé dat 128 ty ddng t6ng doanh thu ca ndm, tdng gan gép 4 1an so
v@i ndam 2015. Lgi nhuan sau thué nam 2016 ciing tang manh, dat 7,6 ty dong. Doanh thu
va LNST clia nam 2017 cta PLP tang lan lugt 148,2% va 558,6% so véi nam 2016 nhg
nha may phu gia mdi hoat déng cad ndm. San pham filler masterbatch luén chiém trén 85%
trong cd cdu téng doanh thu. Kha ndng sinh I3i cta PLP, tuy nhién, lai bién ddng tuang déi
manh do anh hudng tlir gia dau mo thé gidi Ién gid hat nhua nguyén sinh dau vao ma Cong
ty phai nhap kh&u, trong khi mlc d tang gid ban ra chua chac da theo kip vi yéu téd canh

tranh.
Co cau tai san (ty dong) Cag cau nguon von (ty dong)

mTién & DTNH m Phai thu m HTK = TSCD & XDCB m TS khéc I NG vay s NG khac s VCSH Téng ng/VCSH

180 300 1,37 1.6
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160 250 ] 1.4
140 1,07 1,04 1.2
120 200 1.0
133 150 0.8
€0 100 0.6
0.4
0 I o A Il
o mim 0 = - 0.0
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Ngubén: PLP

Tai thai diém 30/09/2018, gia tri tdng tai san dat 552 ty déng, v8n chd sé hitu & muc 241
ty dong, lan lugt tang 33% va 18,4% so vdi cudi nam 2017, nguyén nhan do PLP dang
trong qua trinh dau tu day chuyén san xudt mdi va mua sdm may moc thiét bi, md rong
san xudt. Ng vay qua dé cling tdng dang ké dé huy ddng vén thuc hién cac du an, dién
hinh ndm 2016 va 2018 nd vay Ian lugt § mic 1,37 va 1,29 Ian VCSH. Chi phi I3i vay van
la khoan chi phi ddng ké 1am sut giam Igi nhuén hoat ddng cua PLP.

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Doanh thu quy 3/2018 dat 109,34 ty dong (+43,2% cung ky) va Igi nhuan sau thué dat
8,86 ty dong (giam 36,1% cung ky). Lly ké 9 thang, Pha Lé dat 352,4 ty dong (+59,4%

www.shs.com.vn Trang | 6
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cung ky) va Igi nhuan sau thué dat 39,99 ty dong (+3,68% cung ky), hoan thanh tuang
('ng 89,9% va 65,6% k& hoach ndm. Trong dd, san phdm hat nhua phu gia déng gép 311
ty dong doanh thu, chiém ty trong 88,4%, da vo6i va bét da dong goép 38 ty dong, chiém
10,8%, con lai la doanh thu khac.

Q3/2018 Q3/2017 © thay d6i 9T/2018 9T/2017 % thay déi Z(;)TS-I
Doanh thu thuan 109,34 76,38 43,2% 352,42 221,05 59,4% 89,9%
Gia vén 88,05 48,12 83,0% 271,34 151,62 78,96%
Lgi nhuan gop 21,29 28,26 (24,7%) 81,07 69,43 16,7%
Bién Igi nhuén gép 19,5% 37,0% 23,0% 31,4%
Doanh thu tai chinh 0,04 0,43 (90,7%) 1,67 0,11  +1.518,2%
Chi phi tai chinh 6,37 5,48 16,2% 16,67 12,62 +32,1%
Chi phi ban hang 3,78 6,54 (42,2%) 18,11 13,74 31,8%
% Doanh thu 3,46% 8,56% 5,14% 6,22%
Chi phi QLDN 3,11 2,30 35,2% 7,95 4,49 77,1%
% Doanh thu 2,84% 3,01% 2,26% 2,03%
Lgi nhuan trudc thué 8,86 13,87 39,99 38,57 3,68%
Lgi nhuan rong 8,86 13,87 (36,1%) 39,99 38,57 3,68% 65,6%
Ngubn: PLP

Téng hop 9T/2018, Igi nhuén gdp clia PLP dat 81,07 ty ddong (+16,7% cung ky); tuy nhién,
bién Igi nhuan gop lai gidam manh xuéng 23% so vGi mic 31,4% cung Ky, cht yéu do gia
dau tang cao trong vong 1 nam qua khién gid hat nhua nguyén sinh tang manh.

Gia nhap nguyén liéu nhua trong quy 3 la 32 triéu déng/tén, tang manh so véi quy trudc
(khoang 28-29 triéu déng/tan), va cung ki nam 2017 la 23,5 triéu dong/tan, trong khi gia
ban ra thi trudng clia Céng ty dang gil mirc 6n dinh cho khach hang cii, gid ban trung binh
chi tang nhe tr 9,61 triéu dong/tan l1én 10,21 triéu dong/tan (tucng Ung tang 6,24%),
chua tuong 'ng mirc tang cua gid mua nguyén vat liéu. Viéc di dGi may nghién bot min tlr
Nha may Hai Phong vao Chi nhanh Nghé An ciling lam gidn doan viéc san xudt bot siéu
min, cong ty phai mua bt tlr cdc nha cung cép tUr Yén Bai. BDong thagi, mot sé khach hang
I&n (Brazil va Dubai) yéu cdu chat lugng thanh phdm cao hon khién PLP phai thay thé va
thém vao nguyén vat liéu dat tién, ty I& nhua cao hon ciling lam giam bién Igi nhudn gop.

Doanh thu va bién Igi nhuan goép Ca ciu von
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B 0
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Ngudn: PLP, SHS téng hop
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Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép tang lan Iugt 31,8% va 77,1% so Vvdi
cung ky lén cac murc tugng irng 18,11 va 7,95 ty déng theo su' md& rong san xuat cua doanh
nghiép. Trong dd, do PLP dang trong qua trinh thir nghiém cac san phdm mdi nén chi phi
QLDN tang cao va tang cao hon mdc tang 59,4% cla doanh thu. Chi phi tai chinh ciing
tédng dang k€& so vdGi cung ky 1én 16,67 ty dong, so vdi 12,62 ty ddong cung ky do dang
trong qua trinh xay dung du an.

Cudi quy 3/2018, tdng tai san clia PLP dat 552,45 ty dong, tdng 32,98% so vGi dau nam.
Vén chu sé hitu dat 241,0 ty déng (+18,4% so vdi ddu nam). Ng vay ngdn han tdng 46,7%
Ién 210,3 ty dong, vay dai han ciing tdng 10,7% |én 54 ty dong so v&i dau nam. Ti Ié don
bay tai chinh 8 mulc 96,7%, so vdi 94% tai thdi diém dau nam.

K& hoach mé rong san xuat va phat tri€én san pham méi
Md réng san xuat hat nhua filler

Hoat déng kinh doanh chinh clia PLP trong nhirng nam qua dugc chuyén dich tir khai thac
va ban da CaCO3 sang san xuat san phdm hat nhua Filler Masterbatch Hién tai, hat nhua
phu gia la san phdm chinh mang lai hon 85% doanh thu cho PLP (ndm 2017). Bét da
CaCO3 dugc khai thac tai mo dd & Quy Hop la nguyén liéu chinh d& san xuét Filler
Masterbatch, trong khi d6 hat nhua nguyén sinh phai nhap khau.

Hién tai, PLP dang chay 4 day chuyén Filler Masterbatch cii (t6ng céng sudt 3.500
tan/thang). Trong thang 12/2018, 2 day chuyén Filler Masterbatch cong nghé mdi, véi
cbng sudt hoat dong gap 1,5 lan may ci sé di vao chay thir khoang 40% cong suat. San
phdm hat nhua phu gia méi c6 chét lugng cao cdp hon vi khdng sir dung dau, gid ban trung
binh cling cao han sadn phdm truyén théng, tir 8% trd Ién. Du kién ca 6 day chuyén sé& di
vao hoat déng 6n dinh k& tir ddu ndm 2019.

Hién tai Sau dau tu

Day chuyén 6 Téng céng S6 Téng céong Ghi cha

suat lugng suat
(tan/thang) (tan/thang)

Filler Masterbatch 4 3.500 6 6.125 Co6ng sudt gdp 1,5 lan day

chuyén cii; s& dung bot da
qua trang phu va khong dung
dau tron liéu.

Trang phu axit 0 0 2 N/A Gilp tang hiéu sudt cda qua

trinh san xudt hat phu gia,
dugc str dung cho day chuyén

mgi.
Nghién bot 4 5.980 4 6.960 Di chuyén tUr Hai Phong vé
Nghé An va tang cong suét
Tuyén da 1 Pa A: 10.350 2 D& A: 20.700 Dau tu thém modt day chuyén
P4 B, C: 7.530 P4 B, C: 15.060 tuyén da tai mo ¢ Quy Hdp,
Nghé An
Ngubn: PLP

Hoan tit viéc chuyén nha may san xuat bot da

PLP d& hoan t&t viéc chuyén day chuyén nghién bdt dd vé Nghé An. Hién nha may san
xuat bot CaCO3 dang chay 60% cong suat. Viéc di dgi nha may boét da sé giup PLP tiét
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kiém 600-700.000 ddng/tén chi phi van chuyén, tir dé giup giam gid von, cai thién bién Igi
nhuan gop cho Cong ty

K& hoach phat trié€n cac dong san pham mdéi

Nha&m tan dung ngudn da thai loai (khoang 50% san luong khai thac), PLP d3 cé k& hoach
san xudt thém cac san phadm dau cudi tir bot dad CaCO3 c6 bién Igi nhuén cao nhu bao bi,
Tarpaulin, va da Marble nhan tao. Tuy nhién, viéc Iva chon va dau tu cu thé san phadm nao
s& dugc quyét dinh it nhat 1a trong ndm 2019, sau khi hoan t&t viéc phat hanh thém dé
tang von diéu 1&é. BDong thdi, PLP con thi€u hut kinh nghiém & ha ngudn, do dé du an sau
dd chéc chan can hodp tac vdi mot ddi tac khac. DuGi day la moét s6 thong tin ¢ ban vé du
an PLP dang 1én k& hoach trién khai:

< V@ du an da Marble: PLP sé dau tu day chuyén san xudt da nhan tao vgi cong suat toi
da 149.500 m2/thang véi téng mic dau tu khoang 150 ty ddng. Toan bd day chuyén
mdi cho du an Filler m& rong va du an da Marble nhan tao déu la cong nghé cua buc
va dudc nhép kh&u tir Trung Quéc.

% V@ du &n san xuét Tarpaulin: 1a sdn phdm tuong tu bao bi, du dn cé téng mic dau tu
khoang 100 ty dong. Du an nay dugc danh gia la it rdi ro hon so véi du an da nhan
tao Marble, do PLP da tim dugc ddi tac dé ctng Iam, va san phdm lam ra cling dé tiéu
thu han so vdéi da Marble.

Phudng an tang von nam 2018

PLP da thong qua k& hoach tdng vén diéu I& I1én 315 ty ddng bang viéc tra cé tic bang c6
phiéu 15 ty ddng va phat hanh c6 phi€u cho ¢ déng hién hitu vdi ty 1é 1:1, gid phat hanh
Ia 12.000 VND/cd phiéu. Téng s6 tién du kién thu dugc tir dot tdng v6n 1a 180 ty dong sé
dugc sir dung d& md rdng san xuat va dau tu du dn mdi, va moét phan dé b sung vén luu
dong. Du kién viéc tang von sé hoan tat trong cudi nam nay.

Du phong KQKD

Nam 2018, SHS du phong doanh thu dat 482,41 ty dong, tang 53,6% va Igi nhuan
sau thué dat 54,83 ty dong, tang 6,0% theo nam, EPS nam 2018 du phong dat
2.358 déng/cd phiéu, dua trén cac gia dinh:

2 day chuyén Filler méi di vao chay th{r tir thang 12 v@i cong suat khoang 40%,
nang téng san lugng tiéu thu hat nhua phu gia Ién khoang 41.230 t&n (+47,7%)
so vGi nam 2017, ddn gia trung binh 10,21 triéu dong/tan (6,3% so véi nam trudc),
do d6 doanh thu tur hat nhua Filler tang 48,7% lén muic 420,96 ty déng. Day chuyén
khai thac da nghién bot sau khi di chuy&n vé Nghé An hoat dong véi cong suét gép
1,5 lan céng suat cii, doanh thu tir bot da, da do dé tang 38,64% lén 61,45 ty dong.
Téng doanh thu theo d6 tdng 53,6% lén 482,41 ty dong.

Gia vbn nam 2018 & muc 360,0 ty dong, tang 64% theo nam. Bién Igi nhuan gop
theo d6 giam t&r mdc 30,1% nam 2017 xudng con 25,4% nam 2018, chu yéu do
tdc dong tir gid dau tdng cao lam tdng gid nhap khau nguyén liéu dau vao cho san
phdm hat nhua. Dong thdi, san phdm tir hai ddy chuy&n mdi mét phan sé chua ghi
nh&n doanh thu do san ph&m trong giai doan chay thir dudc guii mién phi dén cac
dGi tac d€ danh gid sé thu hep bién 13i gdp. Pong thdi, chi phi khdu hao day chuyén
mdi chua hoat ddng hét cdng suét vao thdi di€ém cudi ndm cling 1am tang gia von.

Chi phi béan hang duy tri 6n dinh & mic 6,5% doanh thu, tusng duong véi 31,36 ty
dong, tang 54,1% theo nam. Chi phi quan ly cling tdng manh 66,7% lén muc 10,79
ty déng.
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Doanh thu tai chinh nam 2018 du bao dat 0,24 ty dong, chi phi tai chinh tang 53,5%
Ién 25,64 ty ddng do tdng vay ng dé dau tu mé rdng san xuét.

Lgi nhuan sau thué, theo dé, du bao dat 54,83 ty déng, tudng dudng 89,9% ké
hoach ndm. PLP van chua phai dédng thué& TNDN trong ndm 2018 do chinh sach uu
dai vé thué (PLP dugc mién thu& TNDN dén hét thang 6/2019, sau dé dudc hudng
muc thué uvu dai 5% trong vong 9 nam ti€p theo). EPS 2018 pha loang du bao dat
2.358VND/cé phiéu.

Cho nam 2019, SHS du phéong doanh thu tang 47,6% theo nam Ién 711,88 ty
dong, va Igi nhuan rong tiang 22,7% theo nam Ién 67,29 ty dong, theo d6 EPS
(sau pha lodng) cho nam 2019 dat 2.136 dong/cé phiéu, dua trén cac gia dinh
chinh sau day:

Doanh thu tlr hat nhua Filler tdng 41,2% lén 594,4 ty dong do san lugng gia tang
nhg hai day chuyén mdi, udc tinh tiéu thu khoang 57.600 tan, tang truéng 40% so
v@i nam 2018. Doanh thu tir bot da va da tang 95,3% lén 117,44 ty dong nhg gia
tang san lugng.

Méc du van c6 ké hoach tham gia san xudt thém mot sadn phdm d4u cudi, tuy nhién
PLP van dang trong quéa trinh nghién ctu thi trudng (cé thé |a Tarpaulin hodc da
Marble), do d6 chiing t6i van chua du thdng tin dé dua ra udc tinh hop ly vé két
qua kinh doanh mang mdi nay trong tuong lai.

Gia vén nam 2019 du bdo & mic 531,7 ty dong, mac du gid dau da cé dau hiéu ha
nhiét trong quy 4, bién Igi nhuan tudng duong nam 2018 khodng 25,3% do mot s6
nguyén vat liéu dau vao mdi dudgc sir dung dé tdng chat lugng san phadm sé& lam gia
vén tang, dong thai cling d& xudt hién tinh trang canh tranh bang gid cua mot sé
d6i tha trong nudc.

Doanh thu tai chinh du bao tang tuogng ('ng véi mirc tang doanh thu thuan 1én 0,36
ty dong. Chi phi tai chinh du bao tang 30,1% lén 33,4 ty dong do ti€p tuc vay ng
dé b6 sung vén Iuu ddng cho hoat ddng kinh doanh mdi.

Lgi nhuan trudc thué€ du bao dat 70,83 ty dong, Igi nhuan sau thué dat 67,29 ty
dong trong nam 2019, tang lan lugt 29,18% va 22,7% theo nam.

Pinh gia co phiéu

SHS dinh gia c6 phiéu PLP & mdc 19.100 VND/cd phiéu (lam tron), tuong ’ng vdi tiém
nang tang gia 37,4%, st dung hai phudng phap so sanh P/E 2018 va EV/EBITDA 2018 vdi
ty 1&é 50%-50%, ap dung muc chiét khdu 20% so V@i trung binh nganh do quy mé cta PLP
con kha khiém t6n, dang trong giai doan dau phat trién, dong thdi ton tai nhirng rai ro dau
tu dudc néu ro hon ¢ phan dudi.

Binh gia theo Trun? binh Chi si?':m_:c f’iéu cho PLP Dinh,gié ' Ty trong
nganh (chiét khau 20%) * (VND/c6 phiéu)

P/E 8,92 7,14 16.751 50%

EV/EBITDA 10,13 8,10 21.574 50%

Tong hgp dinh gia 19.162

*chi s6 muc tiéu cua PLP ap trén két qua du bao LNST va EBITDA KQKD 2018.
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C6 phiéu PLP ngay 13/12/2018 dbéng clra tai mic giad 13.900 VND/cd phiéu, tuong 'ng vdi
P/E 2018 va EV/EBITDA 2018 Ian lugt 1 5,92x va 6,25x, tudng d6i hdp dan néu so sanh
v@i trung binh nganh la 6,18x va 14,77x, va so véi PE va EV/EBITDA cla chi s6 VNIndex
[an luot 1a 16,65x va 19,63x.

Bang so sanh vdéi cac doanh nghiép nganh nhua:

N [V E Quodc Von héa Lok RO
Tén Cong ty Bloombe ia
rg gl (ty déng) 12T 12T 127 12T 12T
CTCP Khoang san A Chau AMC VN Viét Nam 41 10,80 21,44 3,98 1,19 6,07
CTCP Vicem Bao bi Bim Son BPC VN Viét Nam 52 3,31 8,16 8,46 0,53 7,93
CTCP Vicem Bao bi Hai Phong BXH VN Viét Nam 26 1,56 3,47 10,26 0,46 17,56
CTCP Tap doan Nhua Dong A DAG VN Viét Nam 356 4,65 10,68 7,31 0,60 6,23

CTCP Nhua va Khoang san An

Srep Noya ve HIIVN  Viét Nam 402 4,48 16,04 8,34 0,99 6,41
CTCP Bao bi Dau khi Viét Nam  PBPVN  Viét Nam 48 3,00 6,91 457 085 11,73
CTCP Bao bi Dam Pha My PMPVN  Viét Nam 65 3,99 13,67 7,92 1,02 7,16
1CTCP Nhua Rang Déng RDPVN  Viét Nam 424 541 1623 26,71 0,92 4,35
CTCP Bao bi Nhua Sai Gon SPPVN  Viét Nam 113 1,92 8,32 8,53 0,40 4,66
ﬁqgcipsgfgngaggh‘ép Thuang STPVN  Viét Nam 47 631 7,41 506 0,33 6,59
CTCP Nhua Tén Dai Hung TPCVN  Viét Nam 234 338 686 17,69 0,74 11,02
CTCP Nhya Tén Phd TPPVN  Viét Nam 178 1,06 523 18,98 1,15 23,23
CTCP Bao bi Nhua Tan Tién TTPVN Vit Nam 378 4,75 7,53 597 0,50 6,78
CTCP Nhua - Bao bi Vinh VBCVN  Viét Nam 146 594 26,89 718 1,40 5,12

433 11,35 10,13 0,79 8,92
CTCP San xu&t va Céng nghé Nhua Pha Lé (PLP) 219,75 11,71 25,12 5,44 0,91 3,89

Ngubn: FiinPro, SHS
Rui ro dau tu

RUi ro hoat dong: PLP la doanh nghiép mdéi, hoat dong chua lau trong linh vuc
nhua phu gia (chi khoang hon 2 nam), la hoat dong san xuat déng gép doanh thu
chti yéu cho PLP. Doanh thu phu thudc nhiéu vao xudt khiu va cac khach hang hién
tai déu la khach hang mdi, yéu cau chat lugng ngay cang cao, lam gia tang rui ro
vé viéc gilr doanh s8 &n dinh. Céng ty hién cé k& hoach da dang hda san pham
trong nhitng n&m tiép theo, tuy nhién chiing tdi van chua dd thong tin dé danh gia
tinh hiéu qua thuc su clia cac san phdm mdi.
Rui ro pha loang: PLP sé tang von diéu 1é gap do6i thong qua phuong thirc phat
hanh c6 phiéu cho cd ddng hién hitu d€ dau tu md rdng hoat déng san xuét kinh
doanh. Tuy nhién, doanh thu tir san phdm mdi chua thé theo kip tdc db tdng vén
trong thdi gian dau, do dé mirc dd pha lodng d6i vdi cd phiéu la kha dang ké.

Rui ro phat hanh: Hién tai, gia thi trudng ctia cd phiéu PLP (13.300 vnd) dang rat

gan so v3i gid phat hanh la 12.000 déng/cp. Do dd, cé thé khdng it cac c6 dbng
hién hitu s& ngai ngan ndp tién mua cd phiéu phat hanh thém.
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Rui ro bién ddéng gia nguyén vat liéu: D3i vSi san phdm la hat nhua filler, hat
nhua nguyén sinh nhap khau chiém khoang 55% giad vén, do dd viéc gia dau téng
manh trong thdi gian gan day sé tac dong truc ti€p |Ién bién Igi nhuan clda cong ty.

Rui ro canh tranh: Canh tranh bat dau gay gat han vé gid ban d6i vdi cac doanh
nghiép hién tai dang hoat ddng trong nganh, ca thi trudng ndi dia 1an xudt khau,
dac biét khi 2 d6i thd An Phat- Yén Bai va EuroPlastic gan day da c6 nhitng dong
thai giam gia ban tucgng déi manh.

Rui ro thanh khoan: Thanh khoan trung binh 365 ngay chi dat 53.600 cp/ngay,
gay kho khan cho cac nha dau tu mudén mua ban vdéi khéi lugng 16n. Bong thgi, PLP
van chua chu trong dén cong tac quan hé nha dau tu, chua cé cac su kién tiép don
chuyén vién phéan tich trén thi trudng khién c6 phi&u PLP van nha&n chua nhiéu su
quan tam.
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2018F

2019F

KET QUA KINH DOANH

ty dong

Doanh thu thuan 128,42 314,07
Gia vén hang ban (107,61)  (219,54)
Lai gop 20,81 94,53
Thu nhap tai chinh 1,69 0,86
Chi phi tai chinh (5,84) (16,70)
Chi phi ban hang (4,04) (20,35)
Chi phi QLDN (4,49) (6,47)
L&i/16 ttr HD Kinh doanh 8,13 51,87
L4i/1d tr CT con, lién két - -
Thu nhap/(chi phi) khac (0,09) (0,15)
L&i/(16) trwére thué 8,04 51,72
Thué TNDN-hién thoi (0,38) -
Thué TNDN-hoan lai (0,07) -
L&i/(16) sau thué 7,59 51,72
Loi ich cb dong thiéu sb - -
LN thuan ctia CDCT me 7,59 51,72
CHi SO TAI CHINH 2016A 2017A
Tang trwéng

Doanh thu thuan 297,3% 144,6%
Loi nhuan gop 160,2%  354,2%
Loi nhuan rong 477,5% 581,7%
Téng tai san 22,7% 61,3%
Vén cha sé htru 7,5% 86,9%
Kha nang sinh loi

Ty suét LN gop 16,21%  30,10%
Ty suat LN HDKD 6,33% 16,52%
Ty suat EBIT 9,56%  21,56%
Ty suat EBITDA 1459%  24,51%
Ty suét LN rong 591%  16,47%
ROAA 3,25% 15,37%
ROEA 7.22%  33,10%
ROCE 733%  32,15%
Hiéu qua hoat dong

Vong quay phai thu BQ 6,17 6,53
Vong quay HTK binh quan 4,31 3,11
Vang quay Tong tai san 055 076
Kha nang thanh toan

Nhanh 0,56 0,64
Tién mat 0,00 0,10
Hién hanh 1,07 1,42

www.shs.com.vn

482,41
360,02
122,39
0,24
(25,64)
(31,36)
(10,79)
54,84

54,84

54,84

2018F

53,6%
29,5%
6,0%

86,2%
115,3%

25,37%
11,37%
16.63%
20,14%

11,37%

7,09%
12,51%
15,18%

6,45
2,94

0,62

0,37
0,05
1,35

711,88
531,70
180,18
0,36
(33,36)
(56,95)
(18,60)
71,63
(0,79)
70,83
(3,54)

67,29

67,29

2019F

47,6%
47,2%
22,7%

18,4%
8,2%

25,31%
10,06%
14,70%
18,81%

9,45%

7,34%
14,19%
17,03%

7,25
2,98

0,78

0,56
0,16
1,58

2018F 2019F
Tién va Twong dwong tién 0,39 16,82 1223 57,41
DAau tw Tai chinh ngén han - 16,82 - -
Céc khoan phai thu 48,91 87,93 79,30 117,02
Hang ton kho, rong 40,06 100,98 144,01 212,68
TS lwu dong khac 5,65 9,27 96,48 8543
Tdng tai san Ngan han 95,01 231,82 332,02 472,54
Phai thu dai han - - - -
Tai san C6 dinh rong 119,74 124,63 377.2 396,16
BéAt dong san dau tw - - - -
Tai sén d& dang dai han - - - -
DAu tw tai chinh dai han 36,10 45,56 - -
Tai san dai han khac - - 64,35 47,48
Téng Tai san dai han 162,61 183,62 441,6 443,65
Téng Tai san 257,62 415,44 773,6 916,18
Vay ngén han 72,74 143,36 210,0 250,00
Phai tra nha cung cap 13,60 16,60 29,6 43,70

No ngén han khac 0,05 0,10 5,6 8,23

Céng ne ngan han 88,81 163,04 245,2 301,93
Vay dai han 59,89 48,78 90,00 140,00
Phai tra nha cung cép dai ) ) ) )
han

No¢ dai han khac - - - -
Cong no dai han 59,89 48,78 90,00 140,00
Vén gép 100,00 150,00 345,00 345,00
Thang dw vén ¢b phan - - - -
Vén khac - - - -
C6 phiéu quy - - - -
Chénh léch danh g lai i i i i
TS

Céc quy - - - -
Lai chwa phan phdi 8,92 53,62 93,5 129,25
Vén chi S& hiru 108,9 203,6 438,5 474,25
Loi ich cb dong thiéu s6 - - - -
Tdéng cong ngudn vén 257,6 415,4 773,6 916,18
CHi SO CO BAN 2016A 2017A 2018F  2019F
SLCP Iwu hanh (tr CP) 10,00 15,00 31,50 31,50
EPS (VND) 759 3.276 2.358 2.136
BVS (VND) 10.892 13.575 18.263 14.631
P/E (x) 17,5 4.1 5,64 6,23
P/B (x) 1,22 0,98 0,73 0,91

Trang | 13




Bao cao phan tich doanh nghiép

/
% SAIGON - HANOI SECURITIES

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phoéng Phan tich - Céng ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex, S6
41 Ngbé Quyén, Hoan Kiém, Ha
NOi

Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh H6 Chi Minh
Tang 1&3, Toa nha AS, 236-238

Nguyén Céng Trl&, P. Nguyén
Thai Binh, Quan I

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369

Chi nhanh Pa Nang

97 Lé Lgi, Hai Chau, Pa Ning
Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-511)-352 5779

Ngd Thé& Hién
Pho6 Trudng phong Phan tich

hien.nth@shs.com.vn

Nguyén Khic Thanh
Chuyén vién phan tich

thank.nk@shs.com.vn

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Téat ca nhitng théng tin néu trong bao cao nghién clu nay da dugc xem xét
cén trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Ching khoan Sai Gon - Ha No6i (SHS)
khong chiu bat ky mét trach nhiém nao ddi vdi tinh chinh xac clia nhitng
théng tin dugc dé cap dén trong bdo cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
dénh gid trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién
phéan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua SHS.

Nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo d& phan anh dldng quan
diém cd nhan cla chuyén vién phan tich vé céng ty ndy. Chung t6i xac
nhan rang khdng cé phéan thu lao nao clia chlng téi d&, dang hodc sé truc
tiép hay gian tiép cé lién quan tdi cac khuyé&n nghi hay quan diém thé hién
trong bao cao nay.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cdp théng tin ma khdong ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay ndm gilt ¢ phiéu. Ngudi doc chi nén st dung bao
cdo nghién clru nay nhu la mot ngudn théng tin tham khao. Ngoai yéu td
ndi tai, tdm ly thi trudng cd thé anh hudng téi bién dong giad c6 phiéu. Qua
trinh dinh gid doanh nghiép ciing c6 thé c6 nhitng thay ddi tuy thudc vao
dién bién nén kinh t& vi md, chinh sdch clia nha nudc d6i vdi nganh nghé
kinh doanh, su phat trién chung cla nganh va bién ddng lién quan dén tinh
hinh hoat ddng, két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Viéc dién gidi cac
khuyén nghi nay can dudc thuc hién mot cach linh hoat va ching t6i khong
c6 bat cr trach nhiém nao néu viéc sir dung khuyén nghi nay gay ra thiét
hai.
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