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o AAA la mét trong nhitng doanh nghiép san xuat nhua bao bi hang dau Viét Nam vai quy Quan dim dan J

mo san xuat 16n va hé théng nha xuéng, may moc hién dai. 95% san pham cua AAA
dugc danh cho xuit khau sang cac thi truong Chau Au, My, Nhat Ban, ...

o KQKD giai doan 20102012 ching Kién sy tang trudng manh v& DTT (+48,7%) nhung ~ Cam két, Diéu khon si dung tai Trang 5
LNTT lai sut giam d4ng ké (-33,2%) do AAA phai giam gi& ban san phim dé giir ving ~ Théng ké cé phiéu theo mét s tiéu chi cia
thi phan trong giai doan thi truang xuét khiu chinh (cac nuéc EU) gip khé khan boi tac ~ YCBS cap nhat tai
dong ctia cuoc khing hoang ng cdng. Nam 2013, da tiang truéng DT van duoc giir vitng ~ Www.vebs.com.vn/Research/Report.aspx
(+14,6% yoy), LN da duoc cai thi¢n (+6,8% yoy) khi nén kinh té cua cac qudc gia trén  Tin vi mé, tai chinh va doanh nghiép cap
bit dau hoi phuc.6T2014, DTT cuia cong ty ting tot (+36% yoy) nhung LNST cta c6  nhat tai www.vchs.com.vn
dong cong ty me & mitc twong dwong so véi clng ky nam ngoai (~30 ty dong). VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>

e San pham cua AAA di tao dung dugc chd dung trén thi truong xuat khiu. Bao bi nhua tu
hity con 13 xu huéng trong twong lai nén cong ty c6 lgi thé & yéu té dau ra. Do vay, tiém
ning ting trudng trong twong lai cua AAA réat kha quan. Cong ty c6 tinh hinh tai chinh 6n
dinh véi hé sb ng & mic an toan so véi cac doanh nghiép trong nganh. Tang truong loi
nhuan cua cong ty s& dugc ghi nhan trong nhitng nam sap téi do giai doan hién tai, AAA
dang tap trung nguon lyc dé day manh mé rong san xuat véi viéc dau tur vao nha may sb
5 va du an nha méy tai CHDCND Lao. Hién nay, c6 phiéu AAA dang c6 muc gia thap
hon ky vong (18.730 dong); hon thé nira, tinh thanh khoan ciing twong dbi cao. Do do,
ching t6i khuyén nghi MUA d6i véi cé phiéu AAA cho muc tiéu dau tu dai han.

Chi tiéu tai chinh 2010 2011 2012 2013 1H2014
DTT (ty dong) 679,3 910,6 1.010 1.157,5 707
+/- yoy (%) 77,6 33,4 10,9 14,6 36
LNST (ty dong) 90,2 65,5 55,1 54,9 30
+/- yoy (%) 141 (27,4) (15,9) (0,36) 1,3
TTS (ty dong) 645 816,6 900,5 1.150,6  1.103,6
+1- yoy (%) 47,6 26,6 10,3 27,8 15,9
VCSH (ty dong) 322,5 350,4 518,6 543,4 565,5
+/- yoy (%) 165,2 8,7 48 48 9,3
No/TTS (%) 49,8 56,9 415 52 47,9
TS LN gop (%) 27,5 21,7 18,5 15,4 13,1
TS LN rong(%) 13,3 7.2 55 4.8 4,2
BV (ddng) 31.605 33.055 25.054 25.734 27.751 Pham Anh Tuin
EPS - TTM (ddng) 9.113 6.613 2.784 2.774 2.755 +84 4 3936 6425 (ext. 124)
ROA (TTM) (%) 14 8 6.1 48 51 patuan_pt@vchs.com.vn
ROE (TTM) (%) 28 18,7 10,6 10,1 9,9
01.08.2014 29.08.2014
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VAI NET VE CONG TY

Lich sir hinh thanh va phat trién

Thang 09/2002, tién than caa cong ty ¢ phan Nhua va Mai trudng xanh An Phat 1a cong ty TNHH Anh Hai
Duy duoc thanh Iap do hai thanh vién gop vén véi s6 vén diéu Ié 1a 500 triéu dong. Dt nén méng cho sy
phét trién ciia cong ty trong giai doan dau phét trién (2004-2005) 1a sy ra doi va di vao san xuit cia nha
méy sé 1 va sb 2 tai khu Cong nghiép Nam Séch, thanh phd Hai Duong. Thang 03/2007, CTCP Nhya va
bao bi An Phat dugc thanh 1ap véi s6 vén diéu Ié 30 ty ddng. Trai qua mot vai dot ting von dé dau tu mo
rong san xuat kinh doanh, dén thang 11/2012, An Phat da hoan tit dot phéat hanh ¢ phiéu nang vén diéu lé
cuia cong ty 1&n 198 ty ddng. Ky DPHCD niam 2014 da thdng nhit phuong an tiép tuc nang vén diéu 1é cua
cong ty 1én gap doi (dat 396 ty dong) nham ting cuong ngudn lyc du tu cho dw &n mai cua cong ty tai
CHDCND Lao.

Hién nay, cong ty c6 hai cong ty con bao gdom: CTCP Nhya va Khoang san An Phat —Yén Béi dang hoat
dong voi VDL 86 ty ddng, ty 1é so hitu 91,86% va Cong ty TNHH Nhua Thakhek dang trong qua trinh
thanh 1ap véi VDL 210 ty ddng, ty Ié s¢ hitu 100%

Co cau co dong

Co cau ¢ dong 16n cua AAA chii yéu 1a cac ca nhan (chiém 78,87%). S hitu ciia nha dau tu nudc ngoai la
23,45%. Beira Limited 1a to chirc nam giir lwong ¢ phiéu 16n nhét, vai 5.249.098 ¢6 phan, chiém 13,26%,
tang 0,06% so vai thoi diém ngay 17/03/2014.

Danh sach ¢6 dong nam giir tir trén 5% von ¢b phan caa cong ty gom co:

Beira Limited 5.249.098 13,26 26/08/2014
Nguyén Minh Hoa 1.960.000 4,95 26/08/2014

Nguon: Béo cao bach AAA.

Hoat dong kinh doanh chinh

1. San xudt kinh doanh bao bi nheza: chiém ~90% doanh thu

An Phat chii yéu san xuat tii dung cho siéu thi. Pang chu ¥, hién nay cong ty dang chu trong phét trién san
pham tdi tu hiy véi dinh huéng day sé& la san pham chién lugc mang lai vi thé ciing nhu danh tiéng cho An
Phat true cac d6i tha canh tranh. Ngoai ra, cong ty con san xuit cac loai mang nhya che cay phuc vu cho
nganh Nong nghiép.

2. San xudt kinh doanh hat nhya;: chiém ~10% doanh thu
Bén canh viéc nhap khiu hat nhya cho hoat dong san xuit ciia minh, An Phat ciing chu trong t6i hoat dong
kinh doanh thwong mai hat nhya cho c&c nha may tai Viét Nam. Hién nay céc san pham hat nhya cia cong
ty gém c6: hat LLD PE, HDPE, PP, hat Callbest.

M@t sé dic diém hoat déng

1. Nguyén liéu
Nguyén vat liéu dau vao cia An Phat chii yéu Ia cac loai hgt nhga nguyén sinh (dugc nhap khau tir
Singaprore, Thailand, Han Qudc,... dé san xuét bao bi cao cip, chat lugng cao nhu tai thuc pham, y té, siéu
thi,..), hat nheea tai sinh (gom cac hat nhya ABS, PP, HDPE, LLDPE, LDPE duoc cung cip bai cac nha
may tai ché tai Han Quéc vai gia thanh khoang 2/3 gia nhya nguyén sinh) va cac logi mang HDPE, LDPE,
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LLDPE tai ché (phan 16n dugc thu gom tai cac co so thu mua phé liéu trong nuéc).

Ngoai ra, trong qué trinh san xuat An Phat con nhap thém cac chat phu gia (muc in, dung mdi, hat mau...)
tir c&c nha san xuét trong nudc.

Dién bién gia dau tho thé gi¢i va gia hat nhua PE.
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Nguon: VCBS tong hop.
Céc loai hat nhya HDPE, LDPE, LLD PE va hat nhya nguyén sinh, tai sinh 1a cac san phdm dan xut tryc
tiép tir dau mo nén c6 méi lién hé twong ddi chat ché vai gia dau tho thé gioi.
Mic du An Phat da co phuong an tién hanh chét gia nguyén liéu truoc khi ky két hgp ddng nham tranh rui
ro bién dong gia hat nhua c6 thé xay ra nhung néu gia nguyén liéu ting manh cong ty s& phai giam gi4 ban
san pham dé chia sé rui ro vé6i khach hang.

Nguyeén liéu nhap khau va hang hoa xuét khau cta cong ty dugc thanh toan chi yéu bang dong D6 la (USD)
va dong Euro (€) nén loi nhuan va hoat dong kinh doanh ciia An Phéat chiu anh hudng rat 16n tir chinh séch
diéu hanh ty gia cua Viét Nam va chinh séch tién té cua cac quc gia trén. Ty gia USD/VND va EUR/VND
tang s& 0 lgi cho cac doanh nghiép xuat khau nhu AAA. Tuy nhién, dé han ché nhiing rai ro vé ty gia, bén
canh viéc danh gia, du bao vé thi truong dé dua ra nhiing quyét dinh kip thai, cong ty con ap dung chinh
sach mua nguyén liéu qua té chirc thuong mai. Trén thuc té, 14i chénh léch ty gia cia AAA d3 giam hon 10
Ian tir 10,34 ty ddng ciia nam 2010 xudng con 892,4 triéu ddng nam 2012 do ty gia EUR/VND giam khi
khung hoang no cong Chau Au dién ra rong khap.

2. Nang luc san xuat

AAA c6 tit ca 6 nha may; trong d6 co 5 nha méy dang hoat san xuét tdi nhya & Hai Dwong véi tong cong
sudt du kién khi nha may tai CHDCND Lao hoan thanh vao khoang 64.800 - 67.200 tin/nim va mét nha
may san xuit CaCOs; ¢ Yén Béi. Hién nay hau hét cac may moc dang hoat dong khoang 70% cong suat. San
lugng binh quan (chua bao gdm nha may sb 5) khoang 2.500 - 2.700 tan/thang (~30.000 — 32.400 tan/nam).
Théng tin chi tiét vé cac nha may duoc tong hop ¢ bang sau:
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o Cong sudt
le:]zt;Ch thiét ké San pham Tinh trgng
(tdén/néim)
o Tai bao g6i san pham, tai Pang hoat
Nha may so 1 10.000 12.000 . .
rac, mang nilon, hat nhya. dong
oL R . Dang hoat
Nha may so 2 20.000 18.000 Bao bi nhya tu phén hay
dong
o Tai cudén phuc vu nganh Pang hoat
Nha may so 3 20.000 9.600 . ,
thuc pham, y té dong
o . . Pang hoat
Nha may so 5 N/A 7200-9.600 Bao bi nhya tu phan huy 4
ong
Nha méy san xuit nhya tai Bao bi nhya tu huy, hat Pang xiy
N/A 18.000
CHDCND Lao nhua tu hay dung
. ) B DPang hoat
Nha may An Phat-Yén Béi 50.000 10.000 CaCO; i
ong

Nguon: VCBS téng hop.

3. San phdm
Céc san pham bao bi nhya caa An Phat gdm c6: tii siéu thi cao cdp in mau, @i dwng réc véi nhiéu kich ¢
khéc nhau, 1am bang chét liéu HDPE, LDPE dung cho vin phong, nha hang, khach san va dic biét 1a san
pham chién lwoc chu dao cua cong ty — tGi phan hay. Day la loai tdi c6 tit ca dac tinh cua tai nilon théng
thuong nhung thoi gian ty hity duoc rdt ngan lai thanh 3 thang dén 2 ndm, khdng gay & nhiém méi truong,
khéng anh hudng t6i suc khoe ngudi tiéu dung. Ngoai ra, An Phéat con cung cép ra thi truong cac logi hat
nhga CaCOs, hat Callbest, PP, LDPE, HDPE.

4. Keénh phéan phdi
Hién nay, An Phét xuat khau 95% tong san lugng ra nudc ngoai véi cac thi truong cha yéu: Nhat, Dic,
Anh, Phap, My, Ha Lan,...An Phat dang xuét khau san pham cho c4c nha cung cap Ién trén thé gigi nhu
Papier Mettler (Duc), Publi Embal (Phap), Euro Enterprise (Czech). O thi truong trong nuéc, cac khach
hang cua cong ty 1a cac Ngan hang nhu Vietcombank, BIDV (san xuét tdi qua tang) va cac Cong ty san xuét
cam nhu Proconco, Cam Vina, Cam Ha Lan (bao 16t).

5. CAc dw dn ddu tw

Hién nay, An Phat dang tién hanh hai dy 4n d6 1a hoan thién dua vao san xuat nha may sé 5 tai Hai Duong
va tiép tyc trién khai xay dung nha méay san xuét nhwa tai CHDCDN Lao dya trén ngudn vén méi bd sung
(198 ty ddng) tir dot phat hanh ting vbn didu 16 méi ddy. Thong tin vé cac dy an dau tu cta cong ty nhu sau:

- Nha may s6 5 (NM5) 1a phan mé rong caa dy an nha may sb 1, von dau tu 109,5 ty dong trong d6
xay dung nha xuong 3 ty dong, may maéc 106,5 ty dong. NM5 c6 cong suat khoang 7.200 - 9.600
tan/ndm; sau khi nha may hoan thanh s& nang tong cong suat san xuat (chua bao gom nha may
Nhya tai Lao) 1&n 46.800 tan/nam - 49.200 tin/ndm. San pham chinh caa NMS5 |2 tdi bao bi ty phan
hily véi 100% thanh pham dugc xuat khau sang thi truong Nhat Ban. Trong Q2.2014, NM5 di bat
déu di vao hoat dong.

- Du an Nha may nhua tai Lao (thanh lap Céng ty TNHH Nhya Thakhek) c6 VDT 210 ty dong
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(AAA dong gop 99%) s& duoc trién khai qua 2 giai doan. Giai doan 1 du kién thoi gian hoan tat
trong vong 2 nam. Ngudn vén tai trg duge huy dong tir ngudn tién tich lily tir cic ndm trudc va
duoc b sung thém 150,6 ty (chiém 76% vén cho toan bo du &n) tir dot ting von cua cong ty trong
nam 2014 (ting gip do6i VDL tir 198 ty dong lén 396 ty ddng). Dy 4n trén da duoc quy hoach dat
xay dung tai Lao; tuy nhién, An Phét van phai cho gidy phép dau tu tir phia Vit Nam. Dy kién khi
hoan thanh nha méy s& c6 cong suat 1.500 tan/thang (~18.000 tin/ndm) voi san pham chu yéu dugc
Xuét sang thi truong My.

VI THE CUA CONG TY

Vi thé trén thi treong

An Phét hién la doanh nghiép c6 quy md l6n nhit trong nganh véi tong cong suét hién hanh di bao gdbm
nha may sb 5 méi xay dung khoang 46.800 tin/nim - 49.200 tin/ndm. So véi cac doanh nghiép trong cling
nganh nhu CTCP Nhua Hung Yén (cong suat khoang 12.000 tan/nim), CTCP Nhwa Ta Phuong (cong suat
khoang 9.600 tin/nim) va mét sé doanh nghiép lién doanh ¢ phia Nam (cong suat dao dong tir 6.000 —
8.400 tdn/nim), quy md va niang luc san xuat cua céng ty c6 su vuot troi hoan toan. Bén canh d6, An Phat
ciing 1a nha san xuét bao bi nhya xuét khau 16n nhat Viét Nam, chiém 11% thi phan xuét khau vai san pham
duogc dua sang thi truong cac nude nhu Nhat, My, Campuchia, Singapore va cac nudc EU (Anh, Phap, Buc,
HaLan, ...)

So sanh AAA vei cac cong ty cung nganh
Théng tin mot s ma trong nganh nhya bao bi & déng goi tinh dén hét Q2.2014

VCSH BVPS
Héséng | TSLN rong

2232 66,49% -116%  231%  6,91% 1.081 15.639
SPP 749,8 2234 70,20% 0,79% 130%  4,36% 765  18.676
TPC 667 302,6 54,63% 154% 3,03%  6,68% 951  14.228
TTP 1.083 477,2 55,93% 1,11% 2,29%  5,19% 1.681 35221
AAA 1.103,6 565,5 47,94% 3,99% 4,94%  9,64% 2120 19.281

Nguon: VCBS tong hop.

Céc doanh nghiép dugc dung dé so snh véi An Phat déu thugc phan nganh cip 4 ICB: Bao bi & dong goi.
Chung t6i da loai ra cac doanh nghiép c6 co cau san pham nghiéng vé bao bi carton va bao bi xi ming do ¢6
nguyén liéu ddu vao va thi truong dau ra khac biét so véi An Phat. So séanh véi cac doanh nghiép trong
nganh, AAA c6 quy md vao logi logi Ién nhat véi TTS dat 1.103,6 ty dong. Hé s6 ng & mic thap (47,94%)
trong khi TSLN rong gap 3 lan trung binh nganh, dat 3,99%. Cong ty van dang & trong giai doan phat trién
ma rong san xuat thdng qua viéc ting cuong xay dung nha xwdng, mua saim may mac thiét bi (dau tu nha
may s6 5 va nha méay tai CHDCND L4o); tuy nhién, cac mirc ty suit LN trén TTS va VCSH van gitr ¢ mic
cao hon muc trung binh, ROA, ROE va EPS Ian luot dat 2,77%, 6,56% va 2.120 déng/CP.
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PHAN TICH KQKD VA TAI CHINH

Doanh thu va lgi nhuan

Ty dtfng % %
1400 30.0 r 30.0
1157.5 2
1200 ‘ 25.0 - 25.0
1010.3
1000 910.6
20.0 200
800 |57g 3 707
15.0 - 15.0
600 13! 1
10.0 - 100
400
7.
5. I
200 9.7 5.0 4. 4 5.0
7.9 6.6 11 6.7
0 0.0 L 0.0
2010 2011 2012 2013 1H2014 2010 2011 2012 2013 1H2014
®DTT =LNTT ROA s ROE
Bién LN rong —+—Bién LN gop
Doanh thu thuan va LNTT Ty sudt lgi nhugn

Nguon: VCBS téng hop

Giai doan 2010-2012, DTT tang truong tét tir muc 679,3 ty ddng 1én 1010,3 ty déng (+48,7%); tuy nhién
LNTT dién bién trai chiéu khi sut giam xudng con 66,6 ty dong (-33,2%). Nguyén nhan chu yéu do gia von
hang ban ting manh hon téc d¢ ting doanh thu. Mac di AAA mua nguyén liéu sau khi da ky két hop dong
v6i khach hang nhung khi gid nguyén liéu dau vao tang trong khi cong ty vira nang cao ning lyc san xuat
nén cong ty giam gia hang ban dé chia sé khé khan véi khach hang, nang cao hiéu sut may moc va mé
rong thi truong tiéu thy.

Budc sang nim 2013, KQKD cia AAA da duogc cai thién voi DTT tiép tuc ting truong kha quan (+14,6%
yoy) trong khi LNTT phuc hdi nhe (+6,8% yoy). Doanh thu ting manh trong khi chi phi tai l4i vay giam,
cong ty c6 thém LN lién doanh lién két tir CTCP Bao Bi Vinh (VBC) nhung LNTT chi ting nhe do bién LN
gop tiép tuc giam xudng 15,4% tir mirc 18,4% nam 2012. Thém vao d6 Nha méy sb 3 da hét thoi gian duoc
huéng uu dai thué suat 50% da lam gia ting chi phi thué TNDN; két qua 1a bién LN rong nam 2013 tiép tuc
sut giam xudng con 4,8%, LNST chi dat 54,9 ty dong, tuong dwong nim trudc.

Liiy ké 6 thang dau nim 2014, DTT tang tot dat 707 ty ddng (+36% yoy, hoan thanh 54,4% KH) tuy nhién
LNST cua c6 dong cong ty me gan nhu twong duong véi ciing Ky nim ngoai khi chi dat ~30 ty dong (hoan
thanh 48,4% KH). Sy gia ting manh cua DT 1a do san lugng san xuat ciia An Phat dugc ddy manh nho Nha
may s6 1 va Nha may sé 5 di hoat dong vuot ké hoach. Theo d6, ROA (TTM) va ROE (TTM) lan luot dat
5,1% va 9,9%.
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Quy mo lién tuc ting
nhung khd ndang sinh o
¢6 xu huedng giam sat. Tuy
nhién khda nang sinh loi
van cao hon so véi trung
binh nganh va cong ty van
duy tri ¢é tirc 10%.

CAc chi s6 tai chinh khac
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duong tién thu ngén han rong

Nguon: VCBS téng hop

Quy mb cong ty ting lién tuc trong nhirng nam gan day, TTS, VCSH va doanh thu ¢6 toc d6 ting binh quin
2010-2013 lan luot 12 22,8%, 26,1% va 23,2% do AAA lién tuc dau tu mo rong niang luc san xuat. Mac du
doanh thu tang truong lién tuc nhung LN ¢6 xu hudng sut giam do bién LN ngay cang thu hep khi AAA
giam gia hang ban vai cac don dat hang 16n dé mé rong thi phan. Tinh dén cudi Q2.2014, chiém I6n nhat
trong TTS van 1a TSCD (~58,8%), tiép dén 1a hang ton kho (16,3%), cac khoan phai thu (11,8%). Hé s6 no
ciia AAA hién nay khdng qué cao (~48%) nhung chu yéu 1 no ngén han nén kha ning thanh toan tién mat
khé thp chi dat 0,06 lan.

Do cong ty dang trong giai doan du tu nén vong quay tai san ¢ dinh, vong quay vén chu sé hiru déu c6 xu
hudng giam. Thém vao do, cong ty duy tri chinh sach giam gi& hang ban nén bién LN ngay cang thu hep,
ROA va ROE c6 xu huéng giam dan. Tuy nhién, kha ning sinh 1oi cia AAA van cao hon so véi cac DN
cuing nganh dang niém yét trén san, cdng ty van duy tri viéc chi tra co tirc déu dan & mac 10% lién tuc trong
vong 4 nam trd lai day.
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TRIEN VONG NGANH

Nira cuoi nam 2014
nganh nhya bao bi ¢6 thé
tang truong nhe khi thi
truweong trong nudC Vao
mia cao diém tiéu dung
phuc vy nhu cau cudi nam
trong khi thi truong xuat
khdu nhdn dwoc céc tin
hiéu tich cuc véi su hoi
phuc kinh té ciia cdc nuéc
Chau Au, Nhgt Bdn va
My,

Phan tich SWOT

Diém mgnh Diém yéu

- Kha ning thanh toan bi suy giam c6 thé gay
khé khin cho DN trong viéc tiép can vén ngan
hang.

- An Phat la DN san xuét bao bi mong hang du
Viét Nam véi nhiéu nam kinh nghiém. An Phat
dugc danh gia 1a DN than thién véi moi truong
v6i hé thdng nha xuéng sach dep. Didu nay gilp
DN c6 lgi thé trong viéc tiép xtuc dam phan voi
cac doi tac khat khe vé tiéu chuin vé sinh moi
truong & cac thi truong kho tinh nhu EU, Nhat,
M.

- Cong ty c6 vi tri thuan loi, nim giita tam giac
kinh té Ha Noi-Hai Phong-Quang Ninh.

Théach thaic

Co hgi

- Pbi thu canh tranh 16n nhit caa An Phét trén thi
truong thé gigi 12 cac DN cua Trung Québc. Tuy
nhién, vai viéc Nha nuée Trung Qudce da cam san
Xuit céc san phiam bao bi nhya siéu mong, céc
khach hang cii cua cac DN nay dang dan chuyén
hudng sang thi truong Viét Nam.

- Hoat d@ong cuaa nganh nhya néi chung phu
thuoc vao nguyén liéu dau vao khi chi phi
nguyén vat liéu chiém dén 70%-75% gia thanh
san pham. Mic du AAA ky hop ddng sau dé
méi tién hanh mua nguyén li¢u nhung néu gia
nguyén liéu ting manh AAA s& kho duy tri

. o s s A2 duoc bién LN.
- So sanh vai cac nudc va mic trung binh trén thé ;

gidi, chi sé chat déo trén dau nguoi ¢ Viét Nam
van con khé thip, nén co hoi ting truong cua
nganh van rat Ién.

- Chinh sach cia Nha nu6c wu tién phat trién
nganh nhya, nhét 12 tai ché nhya phé thai.

Nganh nhya bao bi & déng géi dugc nhan dinh s& ¢6 sy tang trusng nhe trong nira cudi nam 2014. Xét dén
thi truong trong nudc, phan khic san xuét bao bi thyc pham va bao bi PET c6 tiém ning phat trién kha t6t
do nganh hang thyc pham, tiéu dung tiép tuc duy tri sw 6n dinh va thudng tang truéng vao nhing thang cudi
niam dé phuc vu nhu cau Tét. O khia canh xut khau, mac du Q3 c6 thé c6 su sut giam nhe nhung Q4 dwoc
ky vong s& c6 mirc tang truéng kha quan do nén kinh té cua cac thi trudng xuit khau chinh hdi phuc (cac thi
truong Nhat Ban, My, Cambodia, Anh, Birc, Ha Lan | nhitng déi tc chinh cua céc doanh nghiép Viét
Nam).

Budc sang Q3, ngoai thi truong My ¢ dau higu khoi sic hon vé kinh té, da tang truong kinh té cua Nhat
Ban va cac nudc EU déu dugc nhan dinh c6 dau hiéu cham lai. Dac biét 1a tang truong kinh té caa Nhat Ban
trong Q3 (thi trudng chiém 25% tong kim nghach xuat khau nhya cua Viét Nam tir dau nam dén nay, ting
30,66% so vai cling ky) chua co sy cai thign do van chiu tac dong bai quyét dinh ting thué tiéu ding tir 5%
Ién mirc 8% (bat dau cé hiéu luc ké tir ngay 1/4/2014). Mat khac, cac san phdm nhua xuit khiu cua Viét
Nam luén chiu su canh tranh gay gét tir phia Trung Quéc do Chinh phi Trung Québc cho phép nhap khau
phé lidu nhwa khién gia nguyén liéu dau vao cua cac doanh nghiép Trung Quéc ludn thap hon tir 15%-20%
so voi Viét Nam va gia béan san pham nhya cua Viét Nam ludn cao hon Trung Quéc khoang 10-15%. Hon
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thé nira, theo Hiép hoi Nhuwa Viét Nam (VPA), gi4 hat nhwa PP va PE - nguyén liéu diu vao cha yéu cua
phéan khuc san xuat nhya bao bi s& khong giam trong nam nay. Q3.2014, gia hat nhwya PP dang c6 xu huéng
nhich dan Ién. Ngoai ra, nganh nhya bao bi con chiu sy tac dong cua ty gia va gia dién, xang dau trong
nude. Dac biét, yéu tb ty gid c6 mic anh huong sau sic hon, tac dong téi ca diu vao va dau ra cua cac
doanh nghiép thudn xuit khau bao bi nhu AAA.Tuy nhién, do bién d6 thay d6i & mic thdp va van nam
trong ké hoach da duoc dy bdo nén mirc do anh huong 18n KQKD s& khong dang ké.

Do vay, véi viéc thi truong tiéu thu sé thu hep lai do sy co hep ciia mang xuét khau trong khi gia nguyén
liéu c6 thé s& nhich I1én, chang t6i nhan dinh rang, KQKD ciia cac doanh nghlep nhya bao bi trong Q3 sé
bi sut giam nhe. Tuy nhién, budc sang quy cudi cling ciia nam, véi du doan nén kinh t& Nhat Ban ldy lai da
tang truong, kinh t& My tiép tuc duy tri 6n dinh va bét on tai chau Au tro nén ling diu hon khong giy cac
tac dong xau khién gia diu tho ting cao va giup gitr gid hat nhya PP, PE di ngang & mirc gia nhu hién nay
thi kich ban KQKD Q4.2014 kha quan hon c6 thé bu dip sw sut giam nhe cia Q3.2014 1a hoan toan
kha thi.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

TOi nhya tw huy sé tro
thanh san pham chai luc
cua An Phat, phu hop vai
xu hwoéng sw dung trong
twong lgi cua cac th;
truong xudt khau.

Ké hoach loi nhudn nam
2014 1a hoan toan kha thi.
Sy cagnh tranh tir doi thu
chinh 1a Trung Quéc da
gidm bot trong khi nang
luc san xudt kinh doanh
Cua AAA dang ngay dwoc
tang cuwong huwa hen mgt
trién vong phat trien tot
trong nhitzng nam téi day.

Trién vong san pham tGi nhwa tw hity

Xu huéng hién nay cua thé gisi, dic biét & cac nude phat trién, 1a sir dung cac san pham tdi bao bi tu huy,
than thién véi moi truong. Nam bét dugc xu hudng do, bén canh cac san pham bao bi truyén thong, An Phat
da dau tu phat trién mang san pham ty phan hily. Cong ty da xac dinh huéng kinh doanh lau dai sé& tap trung
vao mat hang nay va coi ddy 1 san pham phét trién chién lugc. Bao bi ty huy hién dang chiém khoang 20%
san luong va dang duoc day manh san xuat trong cac nha may cua An Phat. Gia ban tui ty huy thuong cao
hon san pham thong thuong tir 15%-20% nén mac du tam thoi chiém ty trong it hon trong co cdu san pham
nhung bién loi nhuan tir tdi nhya ty huy ngang bang véi cac san pham khong tu hay khéc. Tuy nhién, do
muc gia tuong déi cao nén dong san pham nay hién chwa thyc sy nhan duoc sy quan tdm cua cac khach
hang trong nuéc. Véi hé théng méay méc hién dai dugc nhap khau tir Dai Loan, Nhat Ban va Bic, chat
lwong san phdm cua An Phat da dap tng yéu cau khat khe cua cac thi truong kho tinh nhu EU, My, va Nhat
Ban...Theo d6, 95% san pham san xuit ra dwgc danh cho xuat khau. Hon thé nira, trong nhitng nim qua,
cong ty da dan xay dung duoc hinh anh di véi cac ddi tac ¢ thi truong nudc ngoai.

Trién vong san xuat kinh doanh

Theo ké hoach da dwoc PHCD nidm 2014 thong qua, An Phat dit myc tiéu san lwong san xuat dat 33.000
tan/nam, tong doanh thu dat 1.300 ty dong, LNST dat 62 ty ddng va du kién muc ¢é tic chi tra cho ¢ dong
tir 10%-15%/c6 phan. Trai qua 6 thang dau nim 2014, nhin chung An Phét dang trén da thuc hién tot cac
muc tiéu trén véi DTT dat 707 ty dong (hoan thanh 54,4% KH) va LNST dat ~30 ty dong (hoan thanh
48,4% KH). Dya trén céc loi thé nhu: (i) trién vong nganh c6 xu huéng tot 1én trong nira cudi nam dong
thoi bao bi nhya 1a san pham dimg dau kim ngach xuat khau ciia nganh nhua véi tri gia 456 trigu USD va c6
tang truong hang nam khoang 20%, (ii) AAA c6 vi thé 1a mét trong nhitng don vi din ddu nganh nhya bao
bi, va (iii) NM5 bit dau di vao hoat dong, dwoc mién 100% thué TNDN, An Phét hoan toan cé co s& dé
hoan thanh muc tiéu lgi nhuan nam nay.

Panh gia vé mirc d6 dong gop cia NM5 d6i véi KQKD cua An Phat trong ndm nay va cac nam tdi, chiing
t6i nhan dinh rang sau khi da dugc dua vao van hanh thir nghiém dat két qua kha quan trong Q2 vira qua, du
kién trong khoang thoi gian con lai cia nim NM5 s& tang cudng dang ké ning luc san xuét cia AAA. Tuy
nhién, do san pham ciia NM5 chi danh dé xuat khau sang thi truong Nhat Ban trong khi thi truong Nhat
dugc danh gia chua ¢ su phuc hdi manh vé cau tiéu dang trong nira cudi ndm béi anh hudng cua Luat thué
tiéu ding mai ban hanh, doanh thu tir cia NMS5 s& khé c6 su gia tang dot bién. Vi vay, véi qua trinh tiép tuc
dau tu mo rong ning luc san xuét két hop voi su gia tang chi phi khau hao cia NM5 nén mac di An Phat s&
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hoan thanh ké hoach muc tiéu nhung it c6 kha ning tao ra nhidu dot bién so vai ké hoach da dinh cua nim
2014,

Tuy nhién buéc sang nam 2015, khi NM5 hoat dong én dinh trong khi van dugc mién hoan toan thué
TNDN, nha méay dau tién dwoc khiu hao hét, ty suit loi nhuan cua An Phét s& ting manh. Cac nim tiép
theo, khi nha may tai Lao bat dau di vao van hanh, AAA c6 thé thAm nhap sau hon vao thi trudng My va s&
¢6 lgi thé hon cac doanh nghiép khac trong nganh khi thué suit chéng ban phé gié tai Lao thap hon tai Viét
Nam (hién nay My dang danh thué chdng ban pha gia & muc 5,28% Ién cac doanh nghiép nhya bao bi Viét
Nam trong khi Lao khéng bi danh thué nay). Mat khac, Céc san pham cua Viét Nam c6 wu thé canh tranh
t6t so véi nhiéu qubc gia chau A khac nhu Trung Qudc va Théi Lan do khong bi 4p thué ban pha gia sang
chau Au. Hon thé nira, d6i thi canh tranh 16n nhat cua An Phat trén thi truong thé giGi 1a cac doanh nghiép
cua Trung Qudc nhung nha nuéc Trung Qudc di cAm san xuit cac san pham bao bi nhya siéu méng do do,
cac khach hang cua cac doanh nghiép nay dang dan chuyén huéng sang thi truong Viét Nam. Day 14 co hoi
cho céc doanh nghiép nhu An Phat ndm lay thi phan dang bo trong cia doanh nghiép Trung Qudc dé day
manh phét trién hon nira.

PINH GIA

Phuong phap so sanh twong d6i (P/E &P/B)

Gid hop Iy 1218.746 ddng  Chiing tdi chon 4 cong ty trong nganh nhua bao bi & déng goi V6i cac thong sb gia tri tai ngay 28/08/2014
dé dinh gi4, két qua nhu sau:

N T R R

1.081 15.639 14.700 11,6 0,94
SPP 765 18.676 7.000 9,15 0,37
TPC 951 14.228 9.000 9,46 0,63
TTP 1.681 35.221 19.400 11,54 0,55

Trung binh : : ‘ 10,44 ‘ 0,62

Do An Phét c6 céc lgi thé vé trang thiét bi may moc dong bo, hién dai va dugce danh gia cao hon cac DN
khac trong nganh vé ning luc san xuit, tiém nang tang truong nén ching ti ky vong AAA s& c6 chi s6 P/E
va P/B ciia AAA cao hon muc trung binh nganh 10% dat lan Iugt x4p xi 1a 11,5 lan va 0,68 lan.

2.120 11,5 24.380 50%

19.281 0,68 13.111 50%

Gi hep Iy

Dua trén s lidu da thu thap, chdng t6i tinh gia hop Iy cua cd phiéu AAA theo trung binh ciia hai phuong
phép va c6 gia tri 1a: P = 18.746 dong/CP.
Phwong phap chiét khau dong cé tirc (DDM)

Gia hgp Iy 12 18.713 déng  Céc gia dinh caa md hinh:

(1) AAA da tién hanh tang von thdng qua viéc phat hanh thém ¢ phiéu cho cé dong hién hitu véi ty 1é
1:1. S6 lugng b phiéu sau dot phat hanh thém s& 1a 39.600.000 ¢ phiéu.
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(2) Dy béo vé toc d6 tang truong LNST va cong suit hoat dong ciia cac nha may trong cac nam tiép

theo dugc thé hién qua bang sau:
. L Ting LNST Ting
(ty dong) | truong
10% 62 0%

2014 | NMS5 hoat dong 70% cong suat ké tir Q3.2014, LN |  34.200 -
ciia NM5 dugc mién thué 100%. 34.800

Sdn lwong
(tdn/nim)

NMS5 tiép tuc van hanh én dinh vé6i 70-80% cong
Suit va dugc mién thué TNDN 100%, nha may
dau tién dwoc khau hao hét; ngudn kinh phi ddu tr | 36.200 -
cho nha may tai Lao duoc tai trg bang ngudn vén | 38.000
huy doéng tir viéc phat hanh thém cb phiéu s&
khdng anh huong téi lgi nhuan caa cdng ty.

2015 7,5% 68,2 10%

Céc nha may s 1,2,3 va 5 déu hoat dong voi

2016 | 2505-80% cong suat.

39.400 6,2% 73,7 8%

Nha may tai Lao bat dau hoat dong véi 50% cong
SUat; murc ting truong nay Ky vong tiép tuc duoc
giit virng khi cong suit cac nha may ciua AAA
dugc day manh. Chi phi khau hao ting.

2017 48.400 22,8% 84,7 15%

Tét ca cac Nha may cua AAA déu hoat dong véi
2018 | tdi thiéu 70% cong suit (bao gdbm ca nha may tai |  52.000 7,5% 94,9 12%
Lao).

2019 | San luong san xuat tiép tuc duoc duy tri. 52.000 0% 102,5 8%

(3) Ty lé chia cd tirc trong giai doan 2014-2019 1a 36% loi nhuan va ty 1é tai dau tu trung binh trong
giai doan trén 1a 58,43% loi nhuan (b = 58,43%). Gia dinh nay dua trén ty 1& tra cb tic cia AAA
trong nam 2012 va 2013.

Xdc dinh ty I& chiét khiu:

K = Rf + Beta*Rp = 6,5%+ 0,46*7,97% = 10,17%. Trong d6:
Rf: 14i suat trai phiéu chinh phi ky han 5 nim gan nhat 1a 6,5%

Rp: phan bu rii ro thi truong 1a 7,97%. (Nguon: Country Default Spreads and Risk Premiums, New York
University, last updated 3/2014)

Beta (d diéu chinh theo nganh) = 0,46
Khi dé:
- ROE binh quan 6 nam (2014-2019) s¢ 1a: ROE,, = 11,12%
- Téc do tang trudng ¢ tac tir nam 2019 tro di 1a: g = b*ROEy, = 58,43%*11,12% = 6,55%
Theo do6:
Murc gia cb phiéu AAA s& 1a: P = 18.713 dong/CP.
(Bang tinh todn chi tiét & phu luc 1)

01.08.2014 Trang | 11



BAO CAO PHAN TICH CTCP NHUA VA MOI

VCBS v TRUONG XANH AN PHAT

Vietcombank Securities

Két qua dinh gia

Phuong phap chiét khiu dong ¢ tirc sir dung nhiéu gia dinh vé kha ning ting trueang cua cdng ty trong giai
doan 2014-2019. Do d6, bét cir sy thay d6i nho nao trong téc do ting truong déu s& tao ra sy tac dong lam
thay dbi déng ké gia tri c¢6 phiéu AAA do d6 ching toi ldy ty trong la 50%. Phuong phép so sanh tuong
quan P/E, P/B sat véi dién bién thi truomg hon do d6 chung téi 13y ty trong 50%. Két qua dinh gia nhu sau:

Phwong phap So sanh twong déi DDM

Gia hgp 1y theo phwong phap (VND) 18.746 18.713
Ty trong (%) 50 50

Gia tri cé phiéu AAA (VND) 18.730

QUAN PIEM PAU TU: AAA la mot trong nhitng doanh nghiép hang dau trong nganh nhua bao bi & déng go6i.Véi hé thong nha

MUA véi muc tiéu dau tu  xuong, may moc hién dai dong bg, san pham cua cong ty da tao dung dugc chd dung trén thi trudng xuat

dai han. khau. Hon thé nita, bao bi nhua ty hily con 1a xu hudéng trong twong lai nén cong ty c6 loi thé & yéu té dau
ra. Do vy, tiém ning ting trudng trong tuong lai cia An Phét la kha quan. Cong ty c6 tinh hinh tai chinh
on dinh véi hé sb ng & muc an toan so vai cac doanh nghiép trong nganh. Tang trwdng loi nhuan s& dwoc
ghi nhan trong nhirg niam sap ti do giai doan hién tai, cong ty dang tap trung ngudn lec dé diy manh mo
rong san xut vai viée dau tu vao nha may sé 5 va dy an nha may tai CHDCND Lao. Hién nay, cb phiéu
AAA dang co6 muc gia thap hon ky vong (18.730 dong); hon thé nira, tinh thanh khoan ciing twong dbi cao.
Do d6, chiing t6i khuyén nghi MUA dbi véi ¢6 phiéu AAA cho myc tiéu dau tu dai han.

01.08.2014 Trang | 12



BAO CAO PHAN TICH CTCP NHUA VA MOI

VCBS v TRUONG XANH AN PHAT

Vietcombank Securities

Phu luc
Bdng 1: Dy bé&o lgi nhuan va co tire, ROE giai doan 2014-2019

2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Tang truong LNST (%)

LNST 62.000.000.000  68.200.000.000  73.656.000.000  84.704.400.000  94.868.928.000 102.458.442.240
Cé tic 22.320.000.000  24.552.000.000  26.516.160.000  30.493.584.000  34.152.814.080  36.885.039.206
B6 sung VCSH 36.226.600.000  39.849.260.000  43.037.200.800  49.492.780.920  55.431.914.630  59.866.467.801
VCSH 601.748.068.477 641.597.328.477 684.634.529.277 734.127.310.197 789.559.224.827 849.425.692.628
ROE (%) 10,30 10,63 10,76 11,54 12,02 12,06
ROE trung binh 2014-2018 (%) 11,22

g-sau ké tir nam 2018 (%) 6,55

Bdng 2: Dy b&o gia cé phiéu theo phwong phap DDM

2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Cé tirc 22.320.000.000  24.552.000.000  26.516.160.000  30.493.584.000  34.152.814.080 36.885.039.206

Gia VCSH 2018 1.123.973.257.081

Chiét khu vé 2014 22.320.000.000  22.285.558.682  21.846.603.773  22.804.388.072  23.183.184.751  628.602.178.097
741.041.913.376

KLCP 39.600.000

Gia cé phiéu (VND) 18.713
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CAM KET

Chuing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty ching khoéan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao
c4o nay dwoc xt Iy mot cach chan thie va chuin muc nhit.Ching t6i cam két tuan thii dao duc nghé nghiép & mire do téi da cé thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay duoc xay dung boi bo phan phén tich va nghién ctu thi truong cta Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) cung/hodc vai su hop tac
ctia mot hoic mot s bo phan caa VCBS nhim cung cp cac thang tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than béo c4o nay va/hoic bit ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khdng phai 1a cac 161 chao mua hay ban bt ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao duoc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu van dau tu hay y kién tu vAn du tu nao cia VCBS hay céc don vifthanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha du tr chi nén coi bao cao nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y muédn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chung khoan.

T4t ca nhitng théng tin néu trong bao céo phén tich déu d dugc thu thap, danh gia véi mic can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha
quan va khéch quan tir cac ngudn thdng tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bao céo phén tich ciing
nhu khéng c6 nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong béo c4o sau thoi diém bao cao nay duoc phat hanh.

B4o c4o nay thugc ban quyén ciaa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hozc toan bd noi dung bao céo va/hosc xuat ban ma khong cé su cho phép
bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 366990
Fax: 84 -4 -39 360 262

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trdn Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20
Chi nhanh H Chi Minh : Lau 1&7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. HS Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh P4 Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Nbi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S§ may lé: 12/13
Chi nhénh Can Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, sé 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Téng trét, s6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Phong Giao dich Phit M§ : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Béng, Khu d6 thi Phil My Hung, Quan 7, TP. H3 Chi Minh
Hung DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
PT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Bong Nai : F240-F241 Puong V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Théng Nhit, TP. Bién Hoa, Tinh Bng Nai
PT: (34-61)-3918812
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