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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 92.800

Gi4 thi trwong (31/8/2017) 66.900

38,7%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 50.300-68.820
Vén héa 723 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 10.800.000
KLGD binh quan 10 ngay 2.622
% s& hiru nwéc ngoai 14,98%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 2.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 3%
Beta 0,5
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CTCP Bao bi va In Nong nghiép

Ma& giao dich: INN Reuters: INN.HN Bloomberg: INN VN

Doanh nghiép bao bi dan dau khu vwc phia Bac

Tang trwdng kinh té thac day ngwei dan tiéu dung

Nén kinh té phuc hoi va quay lai tang trwéng da thuc day nguwi tiéu dung tang chi
tiéu lén cac san pham thirc an, dd udng, lam dep, chdm séc ban than... Didu nay
gilp cho nganh Bao bi tang trwdng tich cwc trong twong lai. Hiép hdi bao bi Viét
Nam (VINPAS) dw doan linh vwc dong goéi bao bi sé tang trwdng khoang 15-
20%/n&m trong nhi*ng ndm t&i do nhu ciu cla thj trwdng trong nwéc va xuat khau

duwoc dy bao tang cao.
Tiéu dung bao bi caa Viét Nam con thap so vé&i cac nwéc trong khu ve.

San lwong tiéu dung san phadm bao bi cta Viét Nam van dang & muc thap trong
khu vwe. Mrc khodng cach chénh I&ch s& & mirc xa hon khi xem xét vé mat gia
tri. Gia tri tiéu dung bao bi Viét Nam vao khoang 69 USD/ngu®i/nam, thdp hon
mdrc binh quan cua thé gidi la 113 USD/nguwdi/nam.

INN Ia doanh nghiép c6 c6ng nghé in an hién dai hang dau khu vwc phia Bac.

Trong nhiéu ndm qua, INN ludn thudéc nhém 4 doanh nghiép nganh in bao bi hang
dau ctia mién Bac, dan dau vé trinh do cong nghé hién dai va strc canh tranh trén
thi trwong. O nhém san phdm ma INN dang kinh doanh, INN 1a doanh nghiép c6
nang lwc san xuét Ién nhat va s& hiru cong nghé hién dai véi loi thé canh tranh
hon dbi tha. INN ciing la mét trong hai cong ty dat dwoc chudn GMP bao bi dwoc
pham & phia Bac.

Nha may mé&i giup nang lwc san xuat caa INN tang manh.

DHCD nam 2015 da théng qua ké hoach dau tw 270 ty ddng dé mé rong nha may
& Hung Yén, nang cdng suét san xuét bao bi mém thém 15.000 tAn/n&dm. Dy kién
nha may mé réng sé chinh thirc di vao hoat dong trong thang 9/2017. Nha may
mé& rong sé dwoc mién thué trong 2 ndm dau hoat dong va giam 50% thué thu

nhap doanh nghiép trong 4 nam tiép theo.
Nha may cii hét khau hao

Hé théng may méc dau tw vao ndm 2014 sé hét khdu hao vao ndm 2017, giup tiét
kiém khoang 23 ty ddng so véi ndm 2016. Hé théng may méc thiét bi nay méc du
da hét khau hao nhwng van hoat dong tbt va van tiép tuc déng gop vao doanh thu

chung cula cong ty.
Dinh gia va quan diém dau tw.

S dung phuong phap dinh gia FCFE ching téi xac dinh mic gia ndi tai cb phiéu
INN la 92.800 VND/CP, twong dwong véi mirc P/E ndam 2018 1a 10,71 1an va ciing
twong dwong véi mire binh quan P/E cta cac ¢b phiéu bao bi niém yét. Chang toi
khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cb phiéu INN véi mire gida muc tiéu [a 92.800
VND/CP.
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TONG QUAN NGANH BAO BI
Tang trwedng kinh té thic day ngwei dan tiéu dung

Nén kinh t& phuc héi va quay lai tdng trwéng da thiuc day ngwdi tiéu dung tng chi tiéu 1én cac san
ph&m thirc &n, d6 udng, 1am dep, chdm séc ban than... Cac doanh nghiép nwéc ngoai wa thich yéu
td dan sb tré va nén kinh té ting trwdng nhanh vi vay dong vén FDI vao Viét Nam lién tuc ting
trwdng trong nhivng nam qua. Nhirng yéu td nay da giip cho nganh bao bi tang trudng va tiém
nang tiép tuc tang trwdng trong twong lai. Hiép hoi bao bi Viét Nam (VINPAS) du doan linh vuc
doéng goi bao bi sé tang trwéng khoang 15-20%/nam vé mat gia tri trong nhirng ndm t¢i méac du

chi tang khoang 4-5% vé san lwgng (theo Euro Monitor).

Téng san pham bao bi (triéu cai), ting trwéng san lwong
san pham bao bi va tiang trwéng GDP
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Nguén: Euro Monitor, World Bank va Téng cuc thdng ké

(Ghi cht: téng sdn phdm bao bi & day duoc thdng ké tir cac nganh: Thuc phdm, dé udng, lam dep

va chdm séc con nguoi, dé gia dung, thudc 14, khan gidy, dwoc phdm va thuc phdm cho ché méo).
Tiéu dung bao bi cta Viét Nam con thap so v&i cac nwéc trong khu vwe.

San lwong tiéu dung san pham bao bi cta Viét Nam van dang & muc thap trong khu vwc. Nam
2016, mbi ngudi Viét Nam tiéu thy trung binh khodng 538 san pham bao bi, thAp hon kha nhiéu so
véi hai quéc gia lan can la Trung Quéc va Thai Lan véi san lwong tiéu thu 1an lwot 14 784 va 811
san phadm. Khoang céach chénh léch s& & mirc xa hon khi xem xét vé mét gia tri. Gia tri nganh bao
bi Viét Nam vao khoadng 6,4 ty USD (Stoxplus, nam 2014) twong (ng véi khodng 69
USD/nguwdi/ndm, thAp hon mirc binh quan ctia thé gidi 1a 113 USD/ngudi/ndm (Statista, ndm 2014).
Diéu nay cho thdy nganh Bao bi con rat nhiéu co héi tdng trwdng phia trwéc va nhixng doanh nghiép

dan dau nhw INN cé thé tiép tuc duy tri tc dé tang trwdng cao nhw nhirng nam gan day.


https://www.statista.com/aboutus/
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Binh quan tiéu thu san pham bao bi/ngw®i/nam
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Ngudn: Euromonitor va BVSC

Xu hwéng chi trong vao bao bi trong nganh thwe pham

Trong nhi*ng ndm gan day, ngudi dan Viét Nam tiép can nhiéu thdng tin vé cham séc va ddm bao
strc khde nhiéu hon. Nhiéu vu viéc vé thuc phdm ban, thyc phdm kém an toan va thuc phdm gia
dwoc dang tai Ién cac phwong tién thong tin dai ching da lam cho ngwoi tiéu dung ngay cang cha
trong hon dén van dé vé sinh an toan thwc pham, dac biét la thwe pham cho tré em va sira. Do do,
cac nha san xuét thwc phadm cé xu hwéng chi trong hon vao bao bi chat lwgng cao, véi thiét ké
bao bi dep hon, chat lwong hon, cung c&p cac théng tin chi tiét vé sdn pham trén bao bi va cac yéu

t6 nhan dién nhdm thu hat ngwdi tiéu dang.

Xu hwéng dich chuyén nay sé lam cho cac cong ty bao bi nhd, thiéu sy dau tw vé may moéc va céng
nghé ciing nhw thiét k& khé canh tranh hon. Bén canh d6, diéu nay ciing la yéu té tich cuc cho cac
doanh nghiép bao bi I&n, doanh nghiép bao bi ddn dau nhéd wu thé cdng nghé vuot troi va cé sdn
ngudn lyc dé dau tw dé dap tng yéu cdu ngay cang cao cla khach hang.

Nganh bao bicé quy mé khé lén

Nganh bao bi Viét Nam c¢6 quy md khoang 6,3 ty USD (ngudn Stoxplus ndm 2014), véi nhiéu nhém
san pham, quy mé, cong nghé, nguyén liéu, chat lwong... d& phuc vuc cac déi twong khach hang da
dang. Theo VINPAS, hién Viét Nam c6 gan 1.000 nha may déng géi bao bi véi cac ching loai san
ph&m khac nhau nhu bao bi gidy, carton, nhwa, mang kim loai, chai nhya PET... Trong dé c6 nhiéu
doanh nghiép nhé. Sy phan manh lam cho tinh hinh canh tranh trong nganh bao bi kha gay géat dac
biét 1a & khu virc phia Nam khi ma 70% doanh nghiép nganh bao bi tap trung & khu vic nay.

Phan b6 nganh bao bi

= Mién Nam = Mién B&c va mién Trung Nguén: Vinpas
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CONG TY CO PHAN BAO BI VA IN NONG NGHIEP

Gi®i thiéu téng quan.

Cong ty ¢ phan bao bi va in ndéng nghiép (INN) cé tién than 1a xwéng in vé ban dd dwoc thanh lap
vao nam 1969. Cong ty dwoc cd phan héa vao ndm 2004 va niém yét trén Sé& giao dich chirng
khoan thanh phé Ha Noi vao nam 2010 v&i ma giao dich & INN. Trai qua gan 50 ndm xay dwng va
phat trién, INN da tré thanh doanh nghiép dan dau trong linh vic in bao bi & khu vie phia Béc.

Co céau cd déng

C6 dong Ién nhét cta INN la Cha tich HDQT kiém Téng Giam dbc cong ty. C6 dong Ién thi hai 1a
Finansia Syrus Securities Public Company Ltd, la cong ty chirng khoan Thai Lan va vira tré thanh

cb dong Ién trong nam 2017.

Co cau cé dong

= Nguyén Thanh Nam
= Syrus Securities
VCBS

Nguyén Nhw Song

4.95% = Déng Trudng
4.47% Giang ,
. = Vi Hong Tuyén
3.46%

2.25% 2.71% = Nguy&n Quang Ldc

1.93%

Ngudn: Stockbiz
Ban lanh dao

Ban lanh dao chi chét ctia INN gia nhap INN sau khi tét nghiép dai hoc va cé hon 30 ndm lam viéc
tai cong ty. Trong qua trinh céng tac, ho da kinh qua nhiéu vi tri khac nhau nhw san xuét, kinh
doanh, tai chinh trong céng ty. Diéu nay gitp ban I&nh dao c6 mét géc nhin sau sac va toan dién
vé hoat dong san xuét kinh doanh trong cong ty cling nhw ¢6 hiéu biét sau sic va xay dwng dwoc

mdi quan hé rong I&n trong nganh bao bi cling nhw mang lwéi khach hang.

Ban lanh dao cta INN ciing ndm gitr mot lwong Ién ¢d phiéu. Tdng sé lwong ndm gitk cb phiéu INN
cla ban lanh dao cong ty chiém khoang 37%, day la dong lwc cho cam két ddng hanh va dinh
hwéng lau dai ctia Ban lanh dao véi doanh nghiép va gitp cho INN phét trién bén virng.

Pon vi thanh vién

INN chi c6 mét don vi thanh vién Cong ty TNHH Céng nghé Chéng gid DAC c6 vén diéu 1& 14 5,4 ty
dong. INN s& hiru 100% céng ty nay.

N&m 2011, INN mua lai Céng ty san xuat mang phirc hop An Hwng va chuyén thanh Céng ty TNHH
bao bi INN — Hwng Yén. Nam 2015, INN chuyén ddi mé hinh cong ty nay thanh chi nhanh Hwng
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Yén. Téng dién tich d4t chi nhanh Hwng Yén thué 1a 51.000 m2, sn sang cho INN mé réng trong
nhirng nam toéi.

Hoat doéng kinh doanh.

Hoat ddng kinh doanh chinh cta INN |& in &n bao bi va céc dich vu lién quan dén in 4n bao bi. Hon
99% doanh thu dén tlr hoat déng kinh doanh cét 16i cGa cdng ty. Mét phan nhé doanh thu dén ti

hoat déng cho thué BDS tai 72 Trwéng Chinh va manh dét dich vu tai GP4-13 (Khu cong nghiép
Ngoc Hbi).

Céac nhém san pham dich vu chinh cta INN:

Cung cap cac san pham in &n bao bi trén céc chét liéu gidy, bia va gidy pht nhém, dé can,
dé can nhwa, hop carton séng E. Cong ty nhan in cho cac mat hang chi yéu nhw bao thubc
Ia, béong dén, hop thubc tan dwoc, banh, keo, che, rvou. ..

- Intd roi, t& gap, tap chi, tem nhan va catalogue.

- San xuat mang nhém ép vi cho nganh dwoc pham.

- Ché ban Flexo cho cac don vi khac

- Thiét ké tao mAu, tw van bao bi nhdn méac cho san pham.

- Cung cép vat tw thiét bi lién quan dén nganh in bao gdm gidy in céc loai, mwc in, vat tw

nganh in, phé liéu nganh in nhw ban nhém da qua in, giay 18.

Co cau doanh thu theo phan nganh hoat déng ctia khach hang

= Thyc phdm va dd ubng = Thudcld = Giadung = Dwoc pham Khac

Nguén: BVSC

Déi twong khach hang chinh cta INN 1a cac doanh nghiép hoat dong trong nganh tiéu dung nhu:
- Céac doanh nghiép trong nganh thuéc la: Vinataba Thang Long, Vinataba Thanh Hoa,
Vinataba B&c Son va Vinataba Sai Gon. Doanh thu tir nhém khach hang thuéc 14 chiém

khodng 32% doanh thu cta INN. Cac sén pham thudc 14 st dung bao bi ctia INN chi yéu

phuc vu cho céng tac xuat khau.
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- Céc doanh nghiép thwc phdm va db uéng: Orion, Banh keo Hai Ha, Hiru nghi, Sabeco,
Halio, Hai Hwng, Kinh D6, Hai Chau... Nhém khach hang nganh thwc phdm va db uéng
dong gop khoang 38% doanh thu INN.

- Céacdoanh nghiép dwoc phdm: Traphaco, Hoa Linh, Nam Ha, Mediplantex, Hanvet... Nhém

khach hang nganh dwoc pham déng gép khodng 10% doanh thu INN.

Hon 80% doanh thu cla INN |a tir cac khach hang trong nganh tiéu ding co ban. Day la nhan té
quan trong gitp cho INN c6 thé hoat déng 6n dinh ngay ca khi xay ra khing khoéng kinh té twong

tw nhw cac cong ty tiéu dung co ban.
INN 1& doanh nghiép c6 cdng nghé in an hién dai hang dau khu vwc phia Bac.

Trong nhiéu ndm qua, INN ludn thuéc nhém 4 doanh nghiép nganh in bao bi hang dau & mién Béc
vé trinh d6 céng nghé hién dai va strc canh tranh trén thj trieéng. Céng nghé va may moc cla coéng
ty dworc nhap khau tr cac qudc gia c6 cong nghé in hang dau thé gidi nhw Birc, Anh va Thuy Si. O
nhém san phdm ma INN dang kinh doanh, INN & doanh nghiép c6 nang lwc sén xuét Ién nhat va
s& hiru cong nghé hién dai nhét khu vuc phia Bac. Cung v@i do, INN s& hiru déi ngi nhan vién cé

kinh nghiém lau ndm, dwoc dao tao bai ban va c6 tay nghé cao.

Theo théng tw 14/2012/TTBT va 2/2016/TT-BYT quy dinh bao bi thudc cap 1 (bao bi tiép xuc truc
tiép v&i thubc lwu hanh tai Viét Nam) phai dwoc san xuét tai cac co sé dat chudn GMP bao bi dwoc
phadm, GMP-EU, PIC/S va FDA. Hién nay, & phia B&c, INN 1a mét trong hai cong ty dat dwoc chuén
GMP bao bi dwoc phdm. San pham bao bi cdp 1 ma INN dang cung cép la cac mang nhém ép vi
thudc tay cho cac cong ty dwoc phdm. Day la lgi thé I6n cho INN trong viéc ddy manh ban hang
mang nhdm ép vi cling nhw xay dwng hinh anh thwong hiéu & khu vic phia Béc.

Bén canh hé théng cdng nghé may méc hién dai, INN ciing thu dwoc hiéu qua hoat dong cao nhe
kha nang quan ly san xuét. INN t6 chirc khoan chi phi dén tirng té san xuét tir d6 nang cao y thirc
tiép kiém nguyén nhién liéu ciing nhw nang cao chét lwgng san pham gitp cho bién Igi nhuan gop

cta INN vuwot tréi so voi cac doanh nghiép trong nganh.
Mang lwéi khach hang réong Ién va khéng ngirng gia tang.

V&i lgi thé 1a mét doanh nghiép nha nwéc 1au ndm, INN da danh dwoc hop dong tir nhixng doanh
nghiép nha nwéc va nhivng doanh nghiép nha nwéc cb phan héa nhw cac doanh nghiép san xuét
thudc 14, Cong ty béng dén phich nwéc Rang Bong, Sabeco, Halico... Bén canh dd, chat lwong
ctia san pham va chét lwong dich vu ctia INN & mirc cao da gilp cong ty khéng nhirng duy tri dwoc
mang lwdi khach hang lau ndm ma con gitp céng ty phat trién sang cac khach hang la cac cong ty
¢6 ngudn vén nwéc ngoai nhw Orion, Dorco, Eloge France Vietnam...

Vi xu huéng ngay cang cha trong vao bao bi nham thu hat khach hang, ching téi cho réng diéu
nay sé mang dén lgi thé cho cong ty c6 cong nghé va dich vu hang dau khu vie phia Bac nhw INN,

gitp INN c6 thé tiép tuc tang trwdng manh va gil virng vi tri dan dau trong twong lai.
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INN c6 téc dé tang trwdng manh mé so vé&i nganh.

Theo danh gia cta Hiép hoi in Viét Nam, linh vic sén xuét bao bi, in nhan bao bi, in 4n phuc vu
coéng nghiép ché bién va xuét khiu trong nhitng ndm qua téng trwédng kha, trén dwéi 10%. Trong
khi d6, VINPAS dy doan linh virc dong goi bao bi sé tang trwdng khoang 15-20%/nam trong nhirng

nam téi. Diéu nay cho thay tiém nang tang trwdng hap dan cia nganh Bao bi trong nhirng nam téi.

V&i vi thé dan dau & khu vee phia Bac, INN da tang trwdng manh mé trong nhirng ndm qua véi téc
dd tang trwdng doanh thu binh quan hang nam t» nam 2006 dén nay la 31,5%. Mirc tng trwdng
cta INN la vuot trdi so véi mire ting trwdng cla nganh cling nhuw téc dd ting trwdng cia dai da sé
cac doanh nghiép bao bi niém yét. Diéu nay lam ching téi tin twdng INN c6 thé dat dwoc ké hoach

téang gap déi doanh thu vao ndm 2019, dat muc xap xi 1.800 ty déng.

Tang trwéng doanh thu cac doanh nghiép nganh Bao bi
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Nguén: Euromonitor va BCTC
Nha may méi gitp nang lwc san xuéat cta INN ting manh.

Dé dap (rng nhu cAu ngay cang tang cao cla khac hang, ké tir ndm 2010 tré lai day, INN ludn dau
tw mé& rong nha may hang nam véi mirc dau tw khodng 30-70 ty dd6ng mdéi nam. Nam 2014, INN
dwa cac may moc thiét bi mé réng gia tri hon 100 ty ddng di vao hoat déng nhwng véi da téng
trwdng nhanh chéng cta INN thi nha may da phai sén xuat lién tuc 3 ca trong sudt ndm 2016. Cong
suéat da hét va chua kip théi mé rong la nguyén nhan lam téc d6 tang trwdng ndm 2016 cha INN

gidm nhe so v&i nhirng nam trwée do.

DHCD nam 2015 da thong qua ké hoach dau tw 270 ty ddng, nang cdng suéat san xuat bao bi mém
thém 15.000 tAn/nam. Theo ké hoach, nha may mé rong sé hoat ddng vao thang 3/2017 tuy nhién
s ¢b chap dién da lam hw héng may maéc thiét bi lam cho thoi gian di vao hoat ddng ctia dw &n bi
tré. Hda hoan gay thiét hai khoang 70 ty ddng, tuy nhién INN d& mua bao hiém va kha nang rat cao
sé dwoc bbi thwérng 100% thiét hai. Tuy nhién, ching téi cling lwu y trong trwéng hop bédo hiém

khong dén bu da 100% c6 thé sé lam giam khoang 10 ty déng loi nhuan trong ky.
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Dén thoi diém hién tai, cdng ty da khac phuc xong sw ¢b va dang trong qué trinh chay thir nha may
mé rong. Dy kién nha may sé chinh thirc di vao hoat ddng trong thang 9/2017. Nha may mé rong
sé dwoc mién thué trong 2 ndm dau hoat ddong va giam 50% thué thu nhap doanh nghiép trong 4
nam tiép theo. Chang t6i cho réng véi vi thé ctia cong ty cling nhw da ting trwdng nhanh cia nganh
bao bi s& gilip cho nha may mé réng cé thé hoat dong hiéu qua nhanh chéng gidp cho INN tang
trwdng manh mé trong nhirng nam t&i.

Nha may cii hét khau hao

Hé théng may méc dau tw vao nam 2014 sé& hét khdu hao vao nam 2017. Chi phi khAu hao phan
may moéc ¢l (phan may moc dau tw trwdc nam 2016) vao khodng 26,5 ty dong, thap hon khoang
23 ty déng so v&i nam 2016. Hé théng may mac thiét bi nay mac du da hét khau hao nhwng van
hoat déng tét va van tiép tuc dong gop vao doanh thu chung cla cong ty. Clng véi d6 cong suét
nha may mé rong sé tdng manh trong nam 2018 sé gilp cho chi phi khau hao trén don vi s&n pham
gidm xudng.

Phén tich tai chinh.

Bién Igi nhuan gép duy tri & mirc cao.

Bién lgi nhuan gop cda INN twong déi 6n dinh va duy tri & m&c cao. Ké tir sau nam 2012, bién loi
nhuan gop cta INN cao hon nhiéu so véi da sb cac doanh nghiép bao bi niém yét. Bién loi nhuan
dn dinh va duy tri & mirc cao la co s& quan trong dé& INN c6 thé hoat déng tét ngay ca trong thoi ky

kho khan va dat murc loi nhuan cao khi diéu kién thuan loi.

Bién lgi nhuan goép
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Nguén: BVSC téng hop
Hoat dong hiéu qua cao.

V6i chinh sach han ché st dung vén vay, INN chi st dung mét ty |& rat nhé & vén vay diéu nay
lam cho chi phi tai chinh ctia cong ty luén duy tri & mc rat thap. Bién loi nhuan cao va chi phi tai
chinh thap da gitp cho INN né cé ty suét loi nhuan vwot troi so véi da sb cac doanh nghiép trong
nganh. Biém cong cho INN d6 1a khéng chi c6 ROE & mirc cao ma chi sé nay khéng ngirng cai

thién qua tirng nam.
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Dw bao két qua kinh doanh.

Su ¢b hda hoan tai nha may cla INN tai Hwng Yén da lam cho hoat ddng ctia nha may bi tré 6
thang so véi du kién ban dau. Diéu nay da lam cho INN 1& co hoi tang trwédng manh trong 2017.
Trong 6T2017, INN tang trwdng doanh thu 11,33% nhd céng ty da kip thoi l&p dat thém mot sd may
maéc & nha may Ngoc Hbi vao cudi nam 2016. Cung véi viec nha may mé rong & Hung Yén sé di
vao hoat déng vao thang 9/2017 thi INN kha nang sé tang trwédng doanh thu 14%, dat mc 1.006
ty dong.

Mé&c du bién gop sup gidm nhe trong 6T2017, tuy nhién ching t6i cho réng bién lgi nhuan gop sé
dwoc cai thién trong 6 thang cudi nam 2017 gitp cho bién loi nhuan gdp c& ndm 2017 vao khoang
19%, twong dwong véi bién lgi nhuan gdp nam 2016. Tuy nha may méi chwa thé hoat dong voi
cbng suét téi wu ngay trong ndm 2017 nhuwng INN sé gidm 23 ty déng khau hao phan thiét bi ci
cling nhw viéc nhirng nhan cong tuyén dung ndm 2016 sé& chinh thirc c6 nha may méi dé van hanh
khai thac.

Chung t6i dw bao LNST cta INN nam 2017 vao khoang 81 ty déng (+14% yoy) twong (rng v&i EPS
la 7.054 VND/CP. Trong trwerng hop INN khéng dwoc bdi hoan 100% tir sw ¢b thi mie loi nhuan
c6 thé sé chi con khoang 72 ty déng (+1% yoy).

Dinh gia va quan diém dau tw.

S dung phuwong phap dinh gia FCFE vé&i mét sé gid dinh chinh: (1) INN duy tri tc do tang truéng
cao trong tir 2017 dén 2019; (2) Giai doan 2020-2024 la giai doan chuyén tiép tir tang trwdng cao
sang tang trwdng 6n dinh; (3) Chi phi vén chi s& hivu 1a 13,45%; (4) tdng trwdng dai han 1a 2%.
V&i nhivng gia dinh nay, ching téi xac dinh mrc gia ndi tai cd phiéu INN la 92.800 VND/CP, twong
&¥ng v&i mirc P/E ndm 2018 14 10,71 1an va ciing twong dwong véi mire binh quan P/E cta cac cb
phiéu bao bi niém yét. Chang tdi khuyén nghi OUTPERFORM ddi v&i cb phiéu INN véi mic gia
muc tiéu la 92.800 VND/CP (tiém n&ng tang gia 38,5%).
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Rui ro.
RUi ro thei tiét.
Mién bac c6 khi hau néng dm. Khi hau 4m sé& lam cho nang suét in gidm, khi hau néng sé lam

quan, cong gidy, kh6 dwa vao may lam giam néng suét.
Rui ro vé khach hang Ién.

Vinataba Thang Long la khach hang I&n nhét cta INN véi mire dong gop khodng 28% tdng doanh
thu cGa INN. Viéc mat khach hang nay sé tac dong manh dén doanh thu va lgi nhuan cda INN. Tuy
nhién, chung tdi danh gia rai ro nay la khdng 1&n do INN la dbi tac 1au nam va cé day chuyén riéng
phuc vu cho cac don hang cla cac cong ty thudce 1a cling nhw viéc Vinataba Thang Long st dung

bao bi ctia INN do yéu ciu chat lwgng cao dé phuc vu xuét khau.
Rui ro canh tranh.

Canh tranh trong nganh bao bi twong déi cao do sy phan manh ctia nganh. Bén canh d6, cac doanh
nghiép nwéc ngoai dang téng cuong su hién dién trong nganh bao bi théng qua ca dau tw truc tiép
va dau tw gian tiép. Thwc té, trong nhirng nam gan day da cé nhiéu thwong vu M&A Ién dworc thuc
hién ma bén ban la cac doanh nghiép trong nwéc. Cac doanh nghiép ngoai va cac doanh nghiép
lién doanh vé&i wu thé ngudn vén va céng nghé sé lam cho tinh hinh canh tranh sé& ngay cang gay

gat.

Céc doanh nghiép c6 dong vén nwéc ngoai tap trung hién dién & khu viec phia Nam. Bén canh dé
INN la doanh nghiép hang dau & khu vwc phia Bac. Cong ty khéng nhitng cé kha nang cung cép
dich vu cho céc coéng ty nwéc ngoai & khu ve phia Bac con ¢6 nang lwc canh tranh dé cung cap
dich vu cho ca nhirng doanh nghiép phia Nam. Vi vay, ching tdi cho rng INN c6 thé canh tranh

song phéng va git virng vi thé hang dau & phia Bac trong nhirng ndm t&i.
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND)

Doanh thu 628 763 883 1.006 1.228
Gia von 519 630 715 815 1.001
Loi nhuan gop 108 133 168 191 227
Doanh thu tai chinh 0 0 1 1 2
Chi phi tai chinh () (3) ) 4) (3)
Loi nhuan sau thué 46 59 71 81 100

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién 29 43 43 83 142
Céc khoan phai thu ngén han 81 116 115 132 165
Hang ton kho 59 65 63 73 93
Tai san ¢b dinh hiru hinh 159 106 94 232 201
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 0 0 0 0 0
Téng tai san 341 398 491 553 638
No ngan han 36 49 45 40 35
No dai han 5 0 17 14 10
Vén chd sé hiru 224 258 302 355 420
Téng nguén vén 341 398 491 553 638

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2017F  2018F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 11,92% 21,59% 15,70% 14,00%  22,00%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 9,09%  27,47%  20,82% = 14,00% 22,74%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 17,27%  17,43%  19,02%  19,00%  18,50%
Loi nhuan thuan bién (%) 7,38% 7,73% 8,08% 8,08%  8,12%
ROA (%) 15,04%  1597%  16,03%  1556%  16,75%
ROE (%) 23,42%  2450%  2547% = 24,76% 2577%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai san (%) 12,10% 12,35% 12,57% 9,75% 7,09%
Téng ne/Téng vén cha s& hiru (%) 18,45% 19,04% 20,46% 15,22%  10,77%
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (dbng/cd phan) 4.011 5.113 6.188 7.054 8.659
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 20.712 23.891 27.941 32.832  38.853
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Thanh Hoa, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé déng co ca nhan khi thuc hién bao cao nay. Tat
ca nhi*ng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i
khéng dam bao tinh day dd cling nhw chinh xéc tuyét ddi cia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béao céo nay
chi la quan didm riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao cao
chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé6 Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
B4t dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Pham Bac Hoang Minh
Dét may

phamdachoangminh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Théng
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thj trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




