VIET CAPITAL Q\S {
SECURITIES x i

CTCP Nhwa An Phat Xanh (AAA) [KHONG DANH GIA] Bao cao Cong ty
Nganh Nhwa 2015A 2016A 2017A 2018A 40%
5 £ A = 3 AMA —e-e- VNI
Ngay béo céo 16/10/2019 Tang trwéng 35%  32.8% 89.8%  96,9%
Gia hién tai: 15050 vND DT . 20%
Loi suét cb tirc: 6,6% ;”S%t”"“g 420% 1194%  427% -58,1%
ia o 0% O

Bién LN gop 11,8% 14,3%  13,5% 8,4% ’ > N

Bién LN rong 25%  6,6%  55%  23% |,

EV/EBITDA 36,1x 20,1x  10,6x 8,8x 10/18 01/19 04/19 07/19 10/19

P/B 0,9x 0,9x 0,9x 1,0x

P/E* 20,9x 9,5x 6,7X 15,9x 2 A ~a

Tong quan vé Cong ty
GT vén hoa: 112,0 triéu USD AAA  Peers** VNI AAA [é nha fén xuat bzzo bivnhuaﬁhéng délu Viét NarP
Room KN: 414 triéu USD PIE (truot) 7 6x 8,5x 16,0x Voicong suat 96.000 Ean/nam. Cong ty gan nhw xuat
e N oo T O PB (hiér-1 tai) 0’9x 0.8x 2 ax khau toan bd san pham va céc thj trwdng chinh la
. \Angay‘( n?. 1,2 trigu US No r(‘)n. /CéH - éo/ : '80/ I’\IA EU va Nhat. C4c linh virc khac ctia cong ty bao gébm
CO phan Nha nuwoc: 0,0% 7 rong U 3 phan phdi hat nhya va phat trién khu cong nghiép.
SL ¢d phiéu Iu hanh 171,2 trieu  ROE 14,4% 9,7%  14,6%
Pha loang 211,2trigu ROA 5,8% 6,5% 2,5%
* EPS pha lodna. ** ¢ona tv cuna naanh nudéc nqoai

Nguyén Thao Vy Tién phong trong mang bao bi nhwa bén virng

Chuyén vién Cao cép
e CTCP Nhya An Phat Xanh (AAA) & nha san xuét bao bi nhwa hang dau Viét Nam, chi yéu cho thi trudng
Lwu Bich Héng xuét khau. Khéng chi dat ting trwéng kép hang ndm an twong 47% vé doanh thu va 27% vé LNST sau lgi ich
Trwéng phong Cao cép CDTS trong giai doan 2013-2018, céng ty con khién ching t6i cha y vi di tién phong trong viéc san xuét cac
san phdm nhwa phan hiy sinh hoc, hién dang l1a mét xu hwéng tat yéu trén toan cau.

e Chung t6i dw bao doanh thu tlr bao bi nhyra dat tdng trwdng manh cuing véi dong gép tlr cdc mang kinh doanh
m&i nhw phan phdi nguyén liéu nhwa va KCN sé thiic day téng trwdng loi nhuan.

e AAA da dau tw vao cac san phdm phan hiy sinh hoc, ma chiing tdi cho rang khéng chi thé hién quyét tam
ctia AAA trong viéc sén xuét cac san pham than thién hon véi méi trieng ma con mang tinh quyét dinh dén
trién vong ctia cong ty khi nhya sinh hoc sé thay thé trwc tiép cho cac san phdm nhwa truyén théng clia céng
ty trong dai han.

e Chung t6i cho ring dong tién hoat ddng khéng cao, don bay no Ién va xu hwéng str dung cac céng cu huy
déng vén co tinh chét pha lodng nhw trai phiéu kém chirng quyén d& mé rong coéng suét 1a cac van dé chinh
can duoc xem xét khi nha dau tw quyét dinh ddu tw vao AAA.

e Dinh gia clia AAA t6 ra hap dan tai mtrc P/E 2019 14 6,9 1&n trén co s& muc tiéu loi nhuan cong ty dé ra va s
cb phiéu pha loang (so véi P/E truot 12 thang clia cac cong ty ciing nganh trong nwéc 1a 7,9 1an va trong khu
vic 1a 8,5 1an) vi AAA c6 cac chi sb co ban tbt hon va trién vong dai han kha quan tlr cac san pham nhya
phan hdy sinh hoc.

o RUi ro: Gia nhwa dau vao bién dong that thuwong, xu hwdng giam s dung nhwa chi diing mét 1an.

Doanh thu bao bi nhwa cao, ngoai ra con c6 déng gop ctiia cac mang hoat ddng méi. LNST sau lgi ich
CDTS clia AAA giai doan 2013-2018 dat ting trwdng kép hang ndm 27% nh& mang bao bi nhua truyén théng
va cac linh vuc hoat ddng méi. Mang bao bi nhwa cla cong ty dat ting trwdng kép hang ndm vé san luong 26%
trong giai doan 2013-2018 nhd mé rong cdng suét ciing nhw nd lwc tham nhap mét sb thi trwéng xuat khau I16n
nhw EU va Nhat Ban. Linh virc nay trwdc ndm 2017 chiém 80%-90% téng doanh thu clia cong ty, va phan con
lai thuéc vé mang phan phéi vat liéu nhwa. Vao cubi nam 2017 va nadm 2018, AAA da mé rong hoat déng phan
phdi va tham nhap vao mang KCN véi viéc mua lai KCN Viét Hoa — Kenmark. Nam 2019, ching t6i danh gia AAA
s& dat muc tiéu loi nhuan 510 ty déng, cao hon dang ké so véi mirc thap 180 ty ddng ndm 2018 nho gia vat liéu
dAu vao thap va cé thém déng gép clia cac mang kinh doanh maéi tlr ndm 2019 tré di.

P4 di vao san xuét cac san phdm nhwa phan hiy sinh hoc nhwng viéc chuyén déi can thoi gian. AAA da
bt du dau tw vao nhwa phan hdy sinh hoc ndm 2013 va di vao san xuat cac san phadm nay ndm 2015. Tuy
nhién, cac sdn phdm nhwa phan hdy sinh hoc than thién véi mdi trwérng ¢ gia cao hon so véi cac san pham
nhwa théng thudng nén cham dwoc ngudi tiéu dung lwa chon. Cong ty cho biét gia ban tui nhya phan hay sinh
hoc cao hon 2,2-2,5 14n so véi gia ban ti nhya théng thuwdng va hién chi chiém 10% téng doanh thu. Céng nghé,
ngudn nguyén liéu d&u vao va chi phi san xuat nhwa phan hdy sinh hoc cling dat ra nhiéu thach thirc déi véi cong
ty trong viéc mé réng quy md san xuét. Vi vay, khi ma ca ngwoi tiéu dung va nha san xuat ddu can nhiéu thoi
gian d& chuyén dbi tir st dung nhwa truyén théng sang nhwa phan hly sinh hoc, AAA da xay dwng dwoc vi thé
tbt d& khai thac tiém néng tang trwéng tir qua trinh chuyén ddi nay.
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty déng)
Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Loi nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi QLDN
LN hoat dong (EBIT)
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
- trong do, chi phi lai vay
LN tir cong ty lién két
Lgi nhuan/(chi phi) khac
LN trwéc thué
Thué TNDN
LNST trwérc CDTS
Loi ich CD thiéu sé
LNST sau lgi ich CDTS bao cao
LNST sau lgi ich CDTS diéu chinh

EBITDA

EPS co ban (dong)

EPS co ban diéu chinh (d6ng)
EPS pha loang (ddng)

C6 tirc tién mat (ddng/cp)

C3 tirc tidn mat/ EPS (%)

Tang trwéng:
Doanh thu thuén
EBIT
LN trwéc thué
EPS co ban diéu chinh

Kha nang sinh 1oi:
Bién LN gop
Bién EBIT
Bién EBITDA
Bién LNST sau lgi ich CDTS diéu chinh
ROE
ROA

Chi s6 hiéu qua:
S6 ngay ton kho
Sé ngay phai thu
S6 ngay phai tra
Chu ky luan chuyén tién

Thanh khoan:
CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat
No vay/ Tai sén
No vay/ Vén
No' vay rong/ Vén CSH
CS kha nang thanh toan lai vay

156
722
722
722
700
97%

3.5%
7.6%

-11.5%
-12.0%

11.8%
4.5%
9.7%
2.5%
5.0%
2.4%

45.1
25.5
46.3
24.3

1.6
0.9
0.7
46.4%
52.5%
53.3%
3.0

2,144
-1,837

280
2,277
2,277
1,584

2,000
126%

32.8%
157.0%
229.1%
119.4%

14.3%
8.7%
13.1%
6.6%
16.0%
5.6%

66.1
27.6
50.2
43.5

1.2

0.6

0.4
57.9%
65.1%
144.2%
6.9

4,070
-3,519
550
-106

533
2,260
2,260
2,260

2,000
89%

89.8%
94.8%
96.9%
42.7%

13.5%
9.0%
13.1%
5.5%
17.3%
5.8%

51.2
28.6
42.7
37.1

11

0.5

0.3
52.0%
59.4%
111.9%
4.5

96.9%
7.5%
-22.6%
-58.1%

8.4%
4.9%
8.0%
2.3%
7.8%
3.0%

34.8
25.3
28.4
31.7

1.2
0.6
0.4
50.9%
56.3%
82.8%
3.1

CDKT (ty déng)

Tién va twong duong tién
DAu tw TC ngén han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngan han khac
Téng TS ngén han

TS ¢b dinh (nguyén gia)
- Khau hao Iy ké

TS ¢b6 dinh (rong)

Pau tw TC dai han

TS dai han khac

Téng TS dai han
Téng Tai san

Phai trad ngan han
No vay ngén han
No' ngén han khac
Tbng no ngan han
Nog' vay dai han
No dai han khac
Téng ng

C6 phan wu dai

Vén dau tw clia chl s& hiru
Thang dw vén cb phan

Loi nhuan git lai

Vén khac

Loi ich CBDTS

Vén cha s& hivu

Téng ngudn vén

SL ¢ phiéu tai cudi nam (triéu)

LCTT (ty déng)

Tién dau nam

LNST sau lgi ich CDTS
Khéu hao

Thay ddi vbn lwu dong
Diéu chinh khac

LCTT ttr HD kinh doanh

Chi mua s&m TSCD (rong)
Khéc
LCTT tir HD dau tw

Cé tirc da tra

Tang (giam) vbn

Tang (gidm) ng' vay ngan han
Tang (gidam) ng vay dai han
Khéc

LCTT tir HD tai chinh

Lwu chuyén tién thuin

Tién cudi nam

2015
470

103
214
284
1,072
1,138
-310
828
43

13
883
1,955

201
439

27
667
468

1,135

495
147
116
51

10
819
1,955

49

337
41
83

-224
27
-73

-290
46
-244

-2

0
110
341

451

133
470

2016
407

0

221
451
283
1,362
2,019
-370
1,649
44

22
1,716
3,078

304
801
35
1,140
983

0
2,123

570
161
162
52

11
955
3,078

82

470
143
93
-242
87
80

-1,077
66
-1,012

2017
510
50
418
537
629

2,143
2,909

-511

2,398

0
36

2,433
4,576

519

1,418

54

1,991

960
0

2,951

0
836
198
284

59
248

1,625
4,576

84

407
263
168
-395
-118

-696

-699

-100
407

103
510

2018
645
721
692
863
1,069
3,989
4,161
-754
3,407
48
85
3,540

7,529

623
2,492
91
3,206
1,343

4,549

1,712
532
266
71
399
2,980

7,529

171

-899
481
39

-1,699
-930
-2,628

-136
1,419
1,075

383
-15
2,726

136
645

Ngudn: Béo cdo tai chinh ctia cong ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thao Vy, xac nhan rang nhi*tng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
cla chung t6i vé cong ty nay. Chang téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao cta ching téi da, dang, hodc sé truc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién clru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh
xac clia nghién ctru, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vj kinh doanh khac nhw b phan Maéi
gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj duwoc dwa ra dwa trén mc tang/giam tuyét déi cta gia cb phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, duwoc xac dinh bang coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat
dong thj trwdng. Céng thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi du béo sé dwong tir 10%-20%

Tdng lgi nhuan cb déng (bao gdm cé tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong gitra am

PHU HOP THI TRUONG 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am tir 10-20%
BAN Téng loi nhuan cd dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw béo sé am trén 20%

B& phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhung khong dua ra
khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén ho&c chi dé tuén tha céac quy dinh cla luat
va/hogc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gém khi VCSC dang thuc hién
dich vu tw van trong giao dich sap nhap hodc chién lwoc cé lién quan dén cong ty do.

KHONG DANH GIA

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du thong tin co s& dé xac dinh khuyen nghi
dAu tw hodc gia muc tleu Khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu cé, khong
con hiéu lwc déi véi cd phiéu nay.

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhing khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
¢6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi treorng cla ¢d phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi ddu tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat d6ng trong qua kh(r khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hwdng béat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cha bat ky chivrng khoan hay cdng cu tai chinh ndo ¢ lién quan dwoc
néi dén trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don
vi dai dién kinh doanh clia khu virc dé& dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document WWw.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 16/10/2019 | 3


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL i z.
SECURITIES
Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn
Tru sé chinh
Bitexco, Lau 15, S& 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang va Chirng khoan

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Birc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phuwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ngb Thj Thanh Truc, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Ding Vin Phap, Phé Giam dbc, ext 143

- Nguyén Thi Anh Pao, Truéng phong, ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

BDS va Vat lieu Xay dwng

Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguy&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap, ext 174
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién cao cap, ext147

Khéch hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc,com,vn

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vimo

- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién cao cap, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

D&u khi va Bién

DPinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ng6 Thuy Tram, Chuyén vién cao cap, ext 135

- Nguyén Dac Phi Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phwéc Diec, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai
- Hoang Nam, Chuyén vién cao cép, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyé&n Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao céo nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cta
nhitng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhiing wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém
phét hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay
d6i ma khdng can théng bao trwdc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho céac t6 chirc dau tw cling nhu cac
nha d4u tw ca nhan ctia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng
khoan nao duoc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van déc lap va thich hop
v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan
phéi véi bat ky muc dich nao néu khoéng dwoc sw chap thuan bang van ban cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin
vui long ghi rd ngudn trich dan néu str dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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