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Bién dong gia c6 phiéu AAA va VNIndex
(tcr 08/09/2014 — 08/09/2017)

Gia thj trwérng (08/09/2017) 32600 Khuyén nghi

Tang/(giam) 63%

350% GIAI POAN TANG TRUONG MO

300% 279% 286% .

Sau 10 nam thanh 1ap va phat trién hoat dong trong linh
wrc san xuat bao bi nhwa mém, AAA da cé nhirtng budc
tién ré nét khi tv mot doanh nghiép méi budc chan vao
nganh nhya da leo 1&n Vi tri dAn dau nhoém nganh nhwa
bao bi trong nwéc hién nay.
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o . . . . ; ; cong suat 10.800 tan/nam, sau 10 nam, AAA da mé rong
o®l >l el alt el quy md hoat déng I&n 06 nha may san xuét bao bi nhua
— AA VNIndex Wi tbng cong suét thiét ké vao khoang 98.000 tan/ndm tai

Hai Dwong cung 01 nha may san xuét nguyén liéu CaCOs
va hat Calbest tai Yén Bai.
Thong tin giao dich (08/09/2017)

Gia hien tai (VNB/Cp) 32,600 AAA dat duwgc quy mo nhu’, hién tai sau qua trinh dau tw
Gié cao nhat52 tudn (VND/cp) 35.200 manh mé&, m& rong san xuét va phat trién thi trwéng méi
Gia thép nht 52 tudn (VNB/cp) 21.800 to 2.915-,2017';\/01 qL{y mén’néy, AAA sé trc’rxthénh doanh
S6 luong CP niém yét (cp) 59.249 988 nghlepA I&n nhat've fan XL‘l?t.E)aO bi nhua‘ merr: tr?ng khu
S6 lwong CP lru hanh (cp) 50,249,988 vu’c‘: Pong Nam A, d‘ong thoi tllep tuc duy tri vi thé so 1 trong
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 1.197.955 nganh Nhwa bao bi trong nuoce.
% & hiu nuge ngod 16,17% V6i nhirng thay déi v& nang Iwc san xudt, thj truong tiéu
Véfndié“ & (ty VND) 5925 thu cting nhw trong chinh sach déi wi nha cung &rng va
Vonhaa thi truong (ty VND) 1.932 khach hang, chiing téi danh gia AAA dang & giai doan tang
trwdng maéi ca v@ doanh thu 1an lgi nhuan.

Tén Cong ty c6 phan Nhwa & Moi

truongxanh AnFhat Chung t6i khuyén nghi MUA ddi woi cb phiéu AAA dwa trén
Dia chi oo An Dot Harn e Sach, nhitng luan diém phan tich dau tw sau:

Tinh Hai Dwong
Doanh thu chinh Bao bi nhya =  Pong lwc tang trwéng
Chi phi chinh Chi phi nguyén liéu nhya

San pham chétlwong cao, khach = Kha nang sinh 1o

Loi thé canh tranh € . e
hang nwéc ngoai lau nam

Ri ro chinh Bién dong gia nguyén liéu nhua =  RUi ro dau tw

Danh sach cé déng (08/09/2017) Tylé %

CTCP AnPhét Holdings 21,7% = Panh gia Ban lanh dao
KALLANG Limited 11,1%

Pham Hoang Viét 10,3% = DBinh gi&

Cong ty TNHH Viét va Dvong 4,9%

Cong ty TNHH Trung va Hoa 4,9%

Cong ty TNHH Dwong Pham Investment 4,9%
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I. PONG LU'C TANG TRUONG T NHA MAY MOI — THI TRUONG MO

T ndm 2017, AAA dugc ky vong tang trwdng manh mé ca doanh thu va Igi nhuan nho viéc dua
céac nha may méi vao van hanh va phat trién thj trwéorng tiéu thu tai Nhat Ban, My cung chinh sach
didu chinh gia hai hoa gitra nha cung cép va khach hang.

1. Doanh nghiép san xuat bao bi nhwra mém Ié&n nhat Pong Nam A

Vé&iviec dwa Nha may sb 6 - Nha may s6 7 (NM6-NM7) chay hoan thién trong nam 2017 sé gilp
tdng céng suét bao bi nhya ctiia AAA dat 90.000-100.000 tAn/ndm va san lwong tiéu thu dy kién
dat 73.000-75.000 tan trong nam 2017, wrot qua ddi thi canh tranh Ién nhét 1a TPBI cla Thai
Lan (tbng cong suét san xuét bao bi nhwa mém chi khoang 64.000 tAn/ndm. Nguén: TPBI) tr&
thanh doanh nghiép san xuét bao bi nhira mém I&n nhat Bong Nam A.

Coéng suat thiét ké
(tdn/ndm)

San lwong % Cong
san xuat  suét thiét
2016 (tan) ke Y2016 Y2017

Thei diém
hoat dong

Tti bao g6i thwe phdm, tui rac, mang ni-lon chuyén dung

Nha may sé 1 2005 . S 10.200 85% 12.000 12.000
trong néng nghiép
Nha may sé 2 T3/2008 Bao bi mdng cac loai 16.100 96% 16.800 16.800
Nhamaysé3  Toj009 Ui nilon twphan hiy, t;'h‘;‘r‘:” cao cap nganh thue 10.500 97% 10.800 10.800
e e s NM méi tir o A . S
Nha may so 4 T5/2017 San xuat hat Calbest, b6t CaCO3 siéu min 20.000 57% 35.000 162.000
Nha may sé 5 2012 Ti T-shirt, Flat xuat khdu Nhat Ban 7.700 70% 11.000 11.000
Nha may sb 6 T1/2017 San xuét tui thuc phdm, shopping xuét Nhat Ban 1.700 5% 34.800
Nha may sé 7 Q2.2017 San xuét tai day rat (draw string) xuét khdu My 9.600

V&i viéc dwa thém NM6-NM7 vao hoat dong ttr 2017, NM8-NM9 tir 2019 va m& réng quy md san
xuat hat Calbest cling nhr mang thwong mai hat nhya, doanh thu ciia AAA dwgc dy bao sé tang
trwdng manh mé tlr nam 2017 w&i mirc tang binh quan 28%/nam tir 2017-2022.

DPay manh thj trwérng Nhat Ban ciing la yéu té giup doanh thu gia tdng manh mé khi cac dong
san phém vao thj trwdng Nhéat c6 gia ban cao hon bao bi nhwa truyén théng (bao bi thuc phém,
shopping théi trang c6 gia ban 1.900-2.200$/tan trong khi cac bao bi trwéc day dao dong tw
1.600-1.800$/tan).

Doanhthu-Sanlwong )15 o016 v2017(H Y2018() Y2019(H) Y2020(H) Y2021(H) Y2022(F CACR2017-
dw bao 2022
Bao bi nhua 1389 1693 3105 3632 4952 6120 6512  7.009 27%
Thwong mai nhya 178 382 524 642 791 974 1.192 1.447 25%
Hat Calbest 127 158 251 486 548 709 950  1.098 38%
Bot da CaCO3 - - 16 7 67 63 72 69 34%
Hoat dong van tai - ; 69 74 78 83 87 92 6%
Téng doanh thu 1694 2232 3965 4840 6436 7950 8813  9.715 28%
San luong Bao bi tiéu thy 37218 46313 73344 84408 100548 111912 115332 120.720 17%
San luong Calbest tidu thu 15440 19253 30000 57.000 63.000 80.000 105000 119.000 35%

San lwgng tiéu thu bao bi tang tr mirc 46.000 tAn nam 2016 Ién 120.000 tan vao ndm 2022,
twong dwong CAGR=17%/nam, méc tang nay thdp hon mirc tédng doanh thu do trong giai doan
sau, AAA san xuét nhiéu hon cac dong bao bi tw hily va mang phirc, c6 gia ban cao gép 2-2,5
I&n bao bi théong thwéng. San lwong tiéu thu hat Calbest tang tir 20.000 tAn ndm 2016 1én gan
120.000 t&n vao ndm 2022, twong dwong CAGR=35%/nam.

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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2. Thi trwdng méi day tiém nang

Biéu dé 1
Tiéu thu nguyén liéu chét déo binh quan trén ngwei 1980-2015
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Nguén: PlasticEurope Market Research Group, Statista

Xay dwng NM6-NM7 ndm trong ké hoach ddy manh khai thac 02 thi tredng méi la Nhat Ban va
M§ cta ban I&anh dao. Thij trwdng truyén théng AAA nhdm tdi trong giai doan trwdc nam 2016 la
chau Au, viéc dady manh 02 thj trwuérng méi sé giip AAA hién dién day du tai 3 khu wre cé nhu
cau tiéu thu san phdm nhwa néi chung va bao bi nhwa néi riéng I&n nhat thé gi¢i (bao bi nhwa
chiém 40% téng nhu cau san phdm nhya toan thé gici).

Chién luvgc kinh doanh ctia AAA phu hop Wi xu huéng tiéu dung va chuyén dich dbi tac nhap
khau bao bi tai cac thi trwong chau Au, Nhat Ban, My. Tai chau Au, san lwong tii nhwa nhap
khau vao thj trwdng nay khong cho thay sy tang trwdng dang ké trong suét 5 ndm qua khi ludn
dao déng quanh nguéng 2.000.000 tAn/nam. Bén canh d6, dong nhéat woi xu hwéng thi trwdng
Nhat va My gia tang nhap khau bao bi nhya tir Viét Nam, AAA da chuyén hwéng dau tw cac nha
may m&i phuc w cac khach hang tai 2 thi trwdng nay, dac biét la Nhat Ban khi Viét Nam dang
wron 1én \i tri dirng ddu v& xuét khau bao bi nhwa vao quéc gia Pong Bac A nay. Quy mé nhap
khau bao bi nhwa vao thi trwérng Nhat khodng 560.000 tAn/ndm, con s nay tai thi truérng MY 1a
790.000 tan/nam.

Biéu d6 2 Biéu do 3
Cac thi trwong nhap khau tai nhwa tir Viét Nam 2012-2016 San lwong bao bi xuat khau ctia AAA 2016-2018(F)
(T4n)
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< 39% 90.000
300.000 35% £0.000
250.000 70.000
A 2o 60.000
£ 200.000 :
g d 23% 21% 50.000
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- @1 o 14% 30.000
100.000 '
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) = iz B )
NhatBan ChauAu Khac Total Y2014 Y2015 Y2016 Y2017 Y2018
2012 m2013 ®=m2014 =2015 =2016 < CAGR mEyY = Nhat My Uc ® Khac
Nguén: Uncomtrade, FPTS Research Nguén: AAA, FPTS Research
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Thij trwéong My

Sén lwgng bao bi nhwa nhap khéu tir cac quéc gia chau A vao thi treong My Van tang trwdng
binh quan 8%/nam, chau A hién chiém 64%-65% téng lvong bao bi nhwa nhap khdu vao My
hang n&m. Trong nhém cac qubc gia xuat khdu bao bi nhwa vao My, Viét Nam hién Ia quéc gia
cé tbc dd ting trwdng binh quan ndm cao nhat (CAGR=39%/nd&m trong giai doan 2012-2016),
theo sau 1a An D6 va mét sé qudc gia Dong Nam A.

Dbi v&i san phdm bao bi nhya cu thé, thong tin My van tiép tuc ap thué chéng ban pha gia Wi
bao bi nhwa PE dwoc xem la it &nh hudng téi san phdm cla AAA trong twong lai gan do hién tai
san pham xuét khdu sang thj treong My ctia AAA 1a tdi nhya bao bi cé day rut (Drawstring) trong
khi My &p thué cha yéu déi voi dang tdi nhwa T-shirt.

Thij trwo'ng Nhat Ban

Thi trwerng Nhat dwoc AAA tap trung ddy manh tlr ndm 2017. Viéc AAA ddy manh thj trwdong
Nhat do di¥ liéu nhap khau bao bi vao Nhat trong giai doan tir 2012-2016 cho théy khéi lwong va
gia tri xuat khau bao bi nhya sang Nhat dang dan chuyén dich tir phia Trung Qubc sang céc
qudc gia Déong Nam A, d&c biét 1a Viét Nam. Thi trworng Nhat c6 mie tiéu thu chat déo binh quan
dau ngudi & mirc cao, gap 2,4 14n so Wi mirc trung binh thé gidi, bao bi nhwa chét lwong cao
l& mét trong sb nhirng mat hang nhwa dwoc st dung nhiéu nhét tai quéc gia Dong A nay.

3. San pham méi

Vé&i viéc dau tw cac nha may méi, AAA ciing dua vao trién khai cac san phdm méi dwoc ky vong
c6 bién lgi nhuan cao hon cac san pham truyén thdng nhuw cac dong tdi nhwa cho thi trwérng Nhat
(tui rac cao cép, tui thwe phdm, tdi shooping thdi trang) hay viéc diu tw day chuyén san xuét
CaCOs siéu min, phat trién dong san phdm hat Calbest (san phdm phdi tron gitba nhwa nguyén
sinh va CaCoO:s).

Hat Calbest (Filler Masterbatch): L& san phdm phéi tron gitra nhwa nguyén sinh PE-PP Wi bot
CaCOs tly theo ty 1& khach hang yéu cau, théng thuwérng CaCOs chiém tir 70-80% khéi lwong hat
Calbest. Day 1a san phadm chi lyc cta HIl v&i céng suét thiét ké t&i cubdi ndm 2016 vao khoang
35.000 tAn/nam va sé& dwoc nang dan lén 120.000 t&n/nam khi nha may méi di vao hoat dong
trong ndm 2017-2018. Cong suét cta HIl hién ndm trong top 3 doanh nghiép san xuét Filler
Masterbatch I&'n nhat trong nwéc, cung CTCP Nhwa chau Au va CTCP Nhya Pha Lé.

Il. KHA NANG SINH LO
Bién lgi nhuan dwoc cai thién tir 2016

Bién lgi nhuan gbp cta cong ty me AAA duwoc dw bao sé dwoc cai thién trong cac nam téi tiy
muc 13% nam 2016 1én mirc 16%-18% nhd sy 6n dinh cha nguyén liéu dau vao ciing nhw céac
dong san phdm méi, déng thei, mang thwong mai nguyén liéu nhya ciing sé duwgc dwa dan vé
cong ty con An Thanh trién khai. Bién lgi nhuan gop tai HIl dwoc dw bdo sé& duy tri & mic
14%/n&m khi mang san xuét hat Calbest va CaCOz hoat déng 6n dinh.

Bién lgi nhuan gdp cta AAA duoc cai thién dang ké tir ndm 2016 va dw bao sé tiép dién trong
giai doan t&i nhd ba yéu té:

Gid nguyén liéu dau vao 6n dinh: di¥ liéu cho thay, gia nguyén liéu PE-PP tir 2016 téi nay it bién
déng hon so véi giai doan trwée. Viéc gia dau duoc duw béo sé tiép tuc dao dong trong khung 50%-
60%/thung cung véiviéc gia khithién nhién duy tri & murc thép (do sén lwong vén gia tdng) sé giir gia
nguyén liéu PE-PP bién dong trong bién do hep hon. Viéc gia nguyén liéu én dinh hon sé gitip doanh
nghiép thuén loi hon trong céng tac duw béo va tich trit nguyén liéu tén kho qua dé 6n dinh chi phi
sén xuét.

A ———————————————————————————————
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Biéu dod 4
Mtrc do bién déng gia nguyén li¢u PE-PP giai doan 2008-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Dong san phdm mé&i: véi viéc dwa thém NMB-NM7 vao hoat déng, mét sé dong san phdm méi xuét
khéu sang Nhat Bén va My nhwbao bi thue phdm (22%), tii shopping thoi trang (21%) hay dong tdi
day rut xuat khdu sang My (19%), cao hon twong d6i so véi cac dong bao binhuwa trirée day. Bén
canh dé, viéc HIl ddy manh méng sén xuéthat Calbestva b6t da siéu min CaCOstirndm 2017 béng
viéc dau tw thém nha may, trang thiét bj ciing giup céi thién bién 1ai gép chung cua AAA.

Biéu dd 5
Bién Loi nhuan gop mot s6 dong san phadm chinh

45% 40%
40%
35%
30%
5
25% 21% 21% 199% 222
18% 18% 6 17% 18%
20% 14% 14% 13%
15%
10% I I I
4%
5%
0%
e S ot 0o B A% D NG ot > 2 NG
AN ot R\ o \(\OQQ BRSNS \N“\ %9 \0\ (;A\\o : (,?;’ R R
< RPN\ S SN T 50 e 8 @
e Qv S AN\Y N ?° we ot N
< o0 L ™ ($) oY
PO W S
,\\)\ ,\\>\ «\\?
Nhém Bao bi Nhua Nhém san phamkhac

Ngudn: FPTS Research

Théa thudn véi Nha cung ibng va Khach hang: sau giai doan 2014-2015 chju tac déng manh tv
viéc gid nguyén lidu bién dong thatthuong, AAA da tién hanh dam phén cac hop déng ngdn han chi
khoang 2 thang vdi ca hai phia Khach hang va Nha cung teng. Gid nhap nguyénliéu va gia ban sé
duwoc diéu chinh trong bién d6 +/-5% theo bién dong thurc té cia gié nguyén liéu dau vao. Qua do,
bién lai gdp dwoc dw bao sé 6n dinh hon dwéi nhitng bién ddng ctia nguyén liéu dau vao.

Trong giai doan 2017-2022, chi phi quan ly doanh nghiép dwgc dy bao duy tri ty 1€ binh quan
2,8-2,9% doanh thu, gan twong dwong ty 1& nam 2016 do AAA khéng c6 nhiéu bién déng trong
chi phi quan ly. Chi phi ban hang sé duy tri ty 1& 2-2,2% doanh thu, day la cac chi phi phuc w
ban hang va chdm séc khach hang, AAA sé khong tén nhiéu chi phi tim kiém khach hang, thi
trwd'ng mai khi tap trung khai thac nhirtng khach hang sén cé. V&i nhirng chuyén bién tich cuc

A
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tlr bién lgi nhuan gop, sw 6n dinh cla chi phi quan ly doanh nghiép viéc chi phi ban hang téng
cham hon doanh thu, nhin chung cac chi tiéu bién lgi nhuan ctia doanh nghiép déu dwoc cai
thién tich cwc tir 2016.

Biéu dd 6
Cac ty lé Bién lgii nhuan giai doan 2007-1H.2017
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Ngudn: BCTC, FPTS Research
Vi thé doanh nghiép dan dau nganh Bao bi nhya trong nwéc

Dan dau v quy mo doanh thu so Wi cac doanh nghiép nhwa bao bi trong nwéc, AAA ciing duy
tri lgi nhuan gép & mc cao nhat trong nganh, khodng cach so Wi phan con lai ngady moét gia
tang, dac biét trong nlra ddu nam 2017 (loi nhuan gop ctia AAA cao hon binh quan 40% so Wi
doanh nghiép th& 2 1a TTP trong suét giai doan 2010-2016, con s6 nay trong 1H.2017 la 220%).

Biéu dé 7 Biéu do 8
Doanh thu cac doanh nghiép Nhwa bao bi 2010-2016 Loii nhuan gop cac doanh nghiép Nhwa bao bi 2010-2016
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Nguén: BCTC, FPTS Research Nguén: BCTC, FPTS Research

Loi nhuan gop gia tdng manh mé trong ndm 2017 1a hé qua t& viéc dau tw mé rong quy mdé ma
AAA da thwc hién tr nam 2015. Viéc dwa NM6-NM7 di vao hoat dong, quy mé doanh thu gia
tang di kém cac dong san pham xuét khau sang Nhat Ban va My cé bién I4i gop tét hon da khién
lgi nhuan gép 1H.2017 tang 79%yoy.
|
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Biéu d6 9

Loi nhuan trwéc thué cua cac doanh nghiép Nhwa bao bi 2007-2017
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Ngudn: BCTC, FPTS Research

Khéng chi dirng dau v doanh thu, hién tai
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AAA ciing dang dan dau V& Loi nhuan trwdc thué so

Vi cac doanh nghiép nganh nhuwa bao bi trong nwéc. LNTT clia AAA bat dau tdng manh tir 2016,
sau da giam dai tlr 2010-2015 nhd nhirng thay déi tich cwe tir nhivng hoat dong mé rong quy mod
cac nha may ciing nhw gia tang thi trwérng xuét khau.

Biéu dé 10
S6 ngay phai thu cac Doanh nghiép Nhwa bao bi 2010-2017
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Ngudn: BCTC, FPTS Research

Biéu dé 11

S6 ngay phaitra cac Doanh nghiép Nhwa bao bi 2010-2017
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Ngudn: BCTC, FPTS Research

AAA ciing c6 Vi thé dang ké déi voi Khach hang va Nha cung cap khi s& ngay phai thu binh quan
ludn thap hon mirc trung binh nganh, chiéu ngwoc lai di woi sb ngay phai tra binh quan.

T phia nha cung cap: do cac nha cung

(ng nwéc ngoai clia AAA déu la cac ddi tac 1au nam

va truyén théng, nén doanh nghiép c6 thé duy tri dwoc thi gian chiém dung vbn én dinh sau khi
da thiét lap dwoc mdi quan hé kinh doanh bén virng.

T phia khach hang: khach hang clia AAA déu la cac ddi tac truyén théng va mirc dé canh
tranh xuét khdu bao bi vao céac thj truérng chau Au, Nhat Ban, My khéng thuc sy cao khién AAA
khéng can st dung cac chinh sach thu hdi céong no' néi Idng nhdm tang tinh canh tranh. Khoan
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phai thu dwoc thu hdi déu dan va cac dbi tac l1au ndm khién AAA gan nhw khong cé no x4u tir
Phai thu khach hang va doanh nghiép khong can trich 1ap dw phong phai thu vao chi phi QLDN.

I1l. RUI RO PAU TU

= Rai ro kinh doanh: chung téi dang gia rai ro v& bién déng doanh thu déi v&i AAA |a khéng
dang ké khi cac khach hang nwéc ngoai ctia AAA déu la cac khach hang truyén théng, co
quan hé hgp tac kinh doanh lau nam.

= RGi ro hoat déng: vi viéc chi phi nguyén liéu chiém t&i >80%, nhan cong chiém 5-6% trong
tdng co céu chi phi s&n xuét theo yéu té, chi phi khau hao chi chiém 4-5% khién rai ro hoat
dong (dinh phi) déi Wi AAA Ia khong dang ké.

= R ro N vay-Lai suat: AAA dang tai trg cac hoat déng mé réng san xuat cGia minh chd
yéu béng No' vay ngan hang va phat hanh trai phiéu doanh nghiép, diéu nay dat ra rdi ro khi
mat bang |4 sudt c6 thé tang cao trong cac ndm t&i lam gia téng chi phi 1ai vay ciing nhw rdi
ro thanh toan dbi woi cac khoan ng vay dén han hoéc trai phiéu dao han.

= ROGi ro ty gia: T¥ ndm 2017, NM6-NM7 clGa AAA da hoan tat dau tw day chuy&n may méc
(may méc nganh nhwa déu phai nhap khdu) nén viéc ty gia tidng sé khong anh hwéng dang
ké t&i viéc tang chi phi dau tw may maéc, thiét bi nhw cac ndm tredc d6. Dau ra san pham
AAA gan nhw toan bd danh cho xuéat khau, va giao dich bang ddng USD, nhap khiu nguyén
liéu cling bang déng USD, AAA sé& gap rii ro khi ty gia bién déng manh va c6 thé dan dén
céc khoan 16 CLTG nhw giai doan 2015-2016.

= Ri ro chinh sach: viéc thay dbi chinh sach thué va wu dai dbi woi viec nhap khau nguyén
liéu nhwa cé thé tac dong x4u téi chi phi du vao san xuét cla cac doanh nghiép nhwa. Tuy
nhién ri ro nay ddi woi AAA la khéng cao, khi nguyén liéu chinh ctia AAA |a nhya PE, loai
nguyén liéu nay trong nwéc hién chwa tw san xuat dwoc, vi vy cac chinh sach bao ho béng
thué nhap khau sé khdng anh hwdng téi nguyén liéu PE (nha nwéc hién dang &p dung chinh
sach bao ho bang thué nhap khiu dbi v&i nguyén liéu PP va PVC — hai nguyén liéu c6 thé
tw san xuét dwoc trong nuéc).

= RGi ro méi trwdng: xu hwdng chuyén dich ctia nganh nhwa thé gi¢i dan chuyén sang st
dung nguyén liéu nhira sinh hoc, c6 kha nang ty hdy va than thién w&i méi treong. Tuy vay,
thi tredng nhya sinh hoc tw hdy hién con kha khiém tén so Wi nhya truyén théng (tinh t&i
nam 2015, san lwong nhwa sinh hoc chi chiém 1% san lwong nhya toan cau, dy kién ting
lén 4% vao nam 2019 va 40% vao nam 2030 - theo European Plastics) va can thoi gian kha
dai dé& chuyén ddi sang st dung hoan toan nhwa sinh hoc do ngudn cung nhwya sinh hoc
trén thé gi¢i con kha thap. AAA hién da xuét khdu sang chau Au céac dong tdi tw hay sinh
hoc (thi trwdng chau Au hién cé cac chinh sach han ché st dung céc loai bao bi nhwa khéng
than thién v&i méi tredng) va day sé la dong san pham chién lwoc cia doanh nghiép trong
twong lai (chiém 13% co cAu doanh thu 2016 va dw kién nang 1én 21% doanh thu vao nam
2020).

= R ro vé c6 phiéu: Pha lodng do phat hanh 24,35 triéu cd phiéu, thwc hién quyén cho cac
nha diu tw mua trai phiéu 16 300 ty ddng (twong dwong 300.000 chirng quyén phéat hanh
kém theo) cubi nam 2015, du kién viéc nay sé dién ra sau Q2/2018. Sé lwgng chirng quyén
hién chwa thwc hién chuyén déi con 243.500 chirng quyén (twong (ng 24,35 triéu c6 phiéu
khi thwe hién quyén), gia mua thwc hién quyén 1a 11.500d/cd phiéu. Ngudn cung cb phiéu
tang cao dot bién sau khi thwc hién quyén mua chirng quyén c6 kha ndng tao &p lwc ngan
han 1&n gia cb phiéu sau thoi diém thuc hién quyén. Tuy vay, An Phat Holdings (APH), Wi
muc dich gia tang ty 1& s& hiu tai AAA da lién tuc mua vao quy mé I&n lwong chirng quyén
chwa thwc hién nay. Cu thé, tr ngay 12/6/2017 dén ngay 11/07/2017, APH da thwc hién
thanh céng viéc mua lai 121.150 ching quyén Va tiép tuc chao mua 122.350 chirng quyén
Vi gia 3.800.000 dong/chirng quyén. Néu giao dich thanh cong, APH sé& mua lai toan bd 16
chirng quyén con lai chwa dwoc thye hién, dong thai nay cta APH c6 thé dwoc xem la yéu
t6 tich cwe, gidm nhirng tac dong xAu trong ngan han sau khi AAA phat hanh 24,35 triéu ¢
phiéu thwc hién quyén mua nhw dw kién.

e
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IV. DANH GIA SO BO BAN LANH PAO
Kinh nghiém va qua trinh hoat dong

Ba thanh vién chi chét va ciing la nhirng thanh vién sang 1ap trong Ban lanh dao ctiia AAA la cac
éng Pham Anh Dwong (Cha tich HDPQT), Nguyén Lé Trung (Téng giam déc) va Pham Hoang Viét
(Phé toéng giam déc — em trai 6ng Pham Anh Dwong). Qué trinh cung tham gia diéu hanh doanh
nghiép ctia 03 thanh vién ké trén bat dau tlr ndm 2002 khi thanh lap Céng ty TNHH Anh Hai Duy
— hoat déng chinh trong linh wrc san xuét bao bi gidy. Tlr ndm 2007, nhan thdy nhirng wu viét
cla vat liéu nhya trong bao bi déng géi, w&i nhirng kinh nghiém trong nganh bao bi, 03 thanh
vién quyét dinh chuyén huéng trong tdm sang linh wec san xuét bao bi nhya wi sy ra doi cla
Nhwa An Phat - AAA. Pay ciing |a giai doan nganh nhya néi chung dwgc quan tdm dau tw khi
dwoc quy hoach thanh mét trong nhirng nganh cong nghiép mii nhon phat trién kinh t& Viét Nam.
Tinh t&i thoi diém hién tai, cac thanh vién diéu hanh da co kinh nghiém trén 10 nam hoat déng
trong linh wrc san xuét bao bi nhya va trén 15 nam kinh nghiém trong mang bao bi, déng goi néi
chung.

Kha nang dinh hwéng thi trwong

Khéi dau v&i cac nha may dau tién san xuét bao bi nhwa mém Wi thi trvdng muc tiéu 13 cac
quéc gia chau Au - mot trong ba khu wrc tiéu thy san phém nhwa noi chung va bao bi nhwa néi
riéng nhiéu nhét thé gidi (cung Nhat Ban va My). Tuy nhién, wi chinh sach han ché tiéu thu bao
bi nhwa khong than thién Wi méi trwerng va cac qudc gia chau Au van chi yéu s dung bao bi
nhwa san xuét tir cac qudc gia ndi khdi, 1anh dao AAA da c6 chinh sach da dang hoa thi trwdng
tieu thu v&i viéc tim hiéu, khai thac cac khach hang tai Nhat Ban va My khi nhan théy nhirng dau
hiéu tng trwdng tét v@ san lwong bao bi nhwa nhap khéu tlr Viét Nam vao cac qudc gia nay
trong nhirng nam qua.

Gia ting ty 1é nam giir tai AAA

Trong cac ndm qua, cac thanh vién sang Iap lién tuc mua vao, gia téng ty 1& ndm gitr tai AAA. Tai
thoi diém cubi nam 2014, ty 1& ndm gitr chinh thirc cla céc thanh vién sang lap chi khoang 2%,
con sb nay cudi nam 2016 la gan 40% va du kién sé& cac thanh vién nay sé tiép tuc gia tang ty 1é
s& hiru thong qua An Phat Holdings.

Hoat dong dau tw

Nhirng khodn dau tw cGa AAA chd yéu tap trung vao nha xwdng, may moéc phuc w mé rong
codng suat san xuét bao bi nhiya mém. Cac khodn dau tw vao cong ty con, lién doanh lién két déu
vao cac cong ty hoat dong trong nganh nhwya nhw VBC (bao bi nhya), HIl (nguyén liéu nhya),
hay Céng ty TNHH Nhwa Thakhek. Chung t6i danh gia cac khoan dau tw vao céac cong ty bén
ngoai clia AAA kha twong ddng W&i nganh nghé san xuét kinh doanh chinh ctia AAA.

AR
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V. BINH GIA & KHUYEN NGHI

1. Gia dinh
Giai doan dw phéng chi tiét Giai doan tang trwé’ng dai han

Lai suét phi rai ro 6,50% D/(D+E) muc tiéu 60,0%
Beta (U) 0,43 D/E muc tiéu 150,0%
Equity risk premium (ERP) 8,46% Ke muc tiéu 14,5%

Chi phi lai vay dai han 10,0%

Thué suét tai ndm cudi dw phéng 20,0%

Chi phi l3i vay dai han sau thué 8,0%
SLCP hién tai (triéu CP) 57,9 WACC muc tiéu 11,9%
SLCP pha loang tbi da (triéu CP) 83,6 Téc d6 tang trwdng dai han 2,0%

= LA&i suat phi rai ro: ching toi lwa chon 1ai suét phi rdi ro 1a loi suét trai phiéu chinh pha ky
han 15 nam theo théng ké giao dich thi trwdng trai phiéu trong thang 8/2017.

= D/E muc tiéu: wi dac diém s dung nhiéu No' dé tai tro cho cac hoat dong dau tw mé rong
cla doanh nghiép, chang t6i gia dinh AAA sé& st dung mdrc don bay tai chinh D/E = 1,5 trong
dai han (twong dwong mirc binh quan trong giai doan dau tw 2015-2017).

= Téc d6 tang trwéng dai han: Téc do tang trudng nganh nhwa toan cau giai doan 2000-
2015 trung binh 3-4%/ndm va dang cé xu hwéng chuyén dich vé phia chau A, dac biét 1a
Pong Nam A (FPTS-B4o céo nganh Nhwa 2017, trang 18). Chang t6i gia dinh tbc do tang
trwdng dai han cia AAA & mic 2,0%/ndm sau giai doan dw phéng chi tiét 2017-2022.

2. Két qua Pinh gia

Dinh gia FCFF

Tang trwéng dai han 2,00%
Gia tri hién tai cac dong FCFF (ty déng) 1.139
Gia tri hién tai Terminal Value (ty déng) 4.776
% Terminal value T6ng gia trj hién tai 81%
Coéng: Tién & DAu tw tai chinh (ty ddng) 400
Gia tri doanh nghiép (EV) 6.315
Triv: No vay dai han/ngén han (ty déng) 1.883
Gia tri von cha s& hivu (ty dong) 4.432
SLCP pha loang tbi da (triéu CP) 83,6
Gia tri ndi tailcé phiéu 53.000

A
www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 10


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/
http://www.fpts.com.vn/FileStore2/File/2017/03/10/FPTS_Bao%20cao%20nganh%20Nhua_03.2017.pdf

"' Fpt Securities HSX: AAA

3. Phén tich dd nhay

Thay dbi gia c6 phiéu theo bién dong trong ty 1& Tang trwéng dai han va ERP

Gia tri n6i tai m6i cd phan (VND)

Tang trwéng dai han

53.000 0,50% 1,00% 1,50% 2,0% 2,50% 3,00% 3,50%
7,46% 49.000 51.000 54.000 58.000 62.000 66.000 71.000
8,46% 45.000 47.000 50.000 56.000 60.000 64.000

9,46% 41.000 44.000 46.000 49.000 52.000 55.000 58.000

% 10,46%  38.000  40.000 42,000 | 45000 | 47.000  50.000  53.000

11,46% 35000  37.000  39.000 | 41.000| 43.000  46.000  49.000

12,46%  33.000  34.000  36.000 | 38.000| 40000 42000  45.000

13,46%  30.000  32.000  33.000| 35000| 37.000  39.000  41.000

Thay d6i gia cb phiéu theo bién dong trong ty 1& D/E muc tiéu va ERP
Gia tri ndi tai m6i cé phan (VND)
D/E muc tiéu
53000 90,00%  110,00% 130,00%  150,0%  170,00% 190,00%  210,00%
746% 65000  62.000  60.000| 58000| 56000 54000  52.000
846%  60.000  57.000  55.000 51.000  49.000  48.000
N 946% 55000  53.000  51.000| 49.000| 47.000 45000  43.000
& 10,46%  51.000  49.000  47.000 | 45000 | 43000  41.000  40.000
11,46%  48.000 45000  43.000 | 41.000 | 39.000  38.000  36.000
12,46%  44.000 42000 40000 | 38000 | 36000 35000  33.000
13,46%  41.000  39.000  37.000 | 35000 | 33.000  32.000  30.000
Thay d6i gia cb phiéu theo bién dong trong ty 1& D/E muc tiéu va Tang trwdng dai han
Gia tri ndi tai mdi cé phan (VND)
Tang trwé'ng dai han

53000  0,50% 1,00% 1,50% 2,0% 2,50% 3,00% 3,50%
90,00%  50.000  53.000  56.000 | 60.000| 64000  69.000  74.000
110,00%  48.000  51.000  54.000 | 57.000| 61.000  66.000  70.000
@ 130,00%  46.000  49.000 52000 | 55000| 59.000  63.000  67.000
é. 150,00%  45.000  47.000  50.000 56.000  60.000  64.000
w 170,00%  43.000 46000 48000 | 51.000| 54000 58000  61.000
190,00%  42.000 44000  47.000 | 49.000 | 52000 55000  59.000
210,00%  41.000 43000 45000 | 48000 | 50.000  53.000  57.000

4. Khuyén nghi dau tw

V&i gia thi trwdng déng clra tai ngay 08/09/2017 |a 32.600d/cp, gia tri ndi tai mdi cd phiéu theo
Phwong phap chiét khdu dong tién FCFF [a 53.000d/cp, cao hon gia thi trwdng 63%, ching toi
khuyén nghi MUA ddi woi cb phiéu AAA.

Pé tim hiéu thém nhirng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat dong kinh doanh-tai chinh
cuia doanh nghiép, vui long tham khao phan PHU LUC phia dwéi.

A
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PHU LUC
I. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

1. SO LU'Q'C VE HOAT DONG

Cong ty cd phan Nhya va Méi trwdng Xanh An Phat dwoc thanh 1ap ndm 2007, Vén diéu I& hién
tai 1a 569,6 ty déng. Cong ty co tru s& chinh tai Cum cdéng nghiép An Déng, thi trAn Nam Séch,
huyén Nam Sé&ch, tinh Hai Dwong wi 06 nha may dang hoat dong san xuét bao bi nhwa mém
(nha may 1,2,3,5 va 6,7) va 01 nha may san xuét bot d&4 CaCOs siéu min cung hat nhya phu gia
CaCOs (nha may sb 4 tai Yén Bai).

N&m 2017, AAA bat dau dwa NM6-NM7 vao hoat dong, gilp tang gap doi téng cong suét san
xuét bao bi nhwa mém cuia cong ty (tr 49.400 tAn/ndm I1&n 98.000 tAn/ndm) va dan hién thyc héa
tham vong tr& thanh doanh nghiép san xuét bao bi nhwa mém I&n nhat Pong Nam A.

V&i mang san xuét tai Yén Bai, An Phat dinh hwéng mé rong quy md nha may san xuat dé tre
thanh nha cung cép hat nhya phu gia CaCOs (hay con goi la hat Calbest) I&n nhat khu wrc. Bén
canh nha may san xuét Calbest Wi cong suét thiét ké 40.000 tAn/ndm hién nay, An Phat Yén Bai
dw kién nang dan cong suat nha may |én 144.000 t&n/ndm bot da CaCOs va 120.000 tan/nd&m
Calbest vao cudi nam 2018, hwéng t&i muc tiéu nam trong top 10 nha san xuét Calbest I&n nhat
thé gioi.

San phdm cla An Phat hdu hét dwoc xuat khau, cac thi trwdng chinh hwéng téi la chau Au, Nhat
Ban va My. Trong do, chau Au 14 thi trwéng truyén théng, Nhat Ban va My 14 hai thi tredng AAA
m&i ddy manh trong ndm 2016 va dw kién sé tap trung ngay cang nhiéu cho 02 thi tredrng nay tir
nam 2017 bang viéc xay dung thém céac nha may chuyén phuc w cho 02 thj trwdng nay.

N&m 2017, voi viéc gia tdng cong suét san xuét va mé rong thi trwerng xuét khdu, AAA dat ké
hoach doanh thu dat 3.300 ty ddng (t&ng trwdng 54% yoy) va LNST dat 220 ty déng (tang trwéng
54% yoy).

2. QUA TRINH HiNH THANH PHAT TRIEN

Chinh thtrc thanh 1ap Cong ty c¢b phan Nhwa va Méi trwérng xanh An Phat tir ndm 2007 (tién than
l& Céng ty TNHH Anh Hai Duy), sau 10 ndm phat trién, AAA da thwc hién tang Vén diéu 1& 1én
gan 20 lan. Khéi dau wi 01 nha may san xuét bao bi nhwa Wi cong suat 10.800 tAn/ndm, sau
10 nadm, AAA da m& rong thanh 06 nha may san xuét bao bi nhywa Wi tdng cong suét thiét ké
98.600 tAn/ndm va 01 nha may san xuét nguyén liéu CaCO3 va hat Calbest tai Yén Bai.

2007 - 2013

Nam 2007: VaoT3/2007, AAA duoc thanh 1ap v&i von diéu 1& 30 ty dong sau d6 tang Vén diéu
1& 1&n 60 ty déng vao T4/2007. Vao T12/2007, AAA phéat hanh tang Vén diéu 1é thém 6 ty déng,
cho Beira Limited.

Nam 2008: Dwa Nha may sb 2 co cong suét thiét ké 800 tan/thang di vao hoat dong.
Nam 2009: Buva Nha may s6 3 di vao hoat dong wi san phadm chién lwgc la tdi nilon tw phan

hdy va tdi cudn cao cp chuyén dung trong nganh thwc phdm, san lwong hang thang khoang 900
tan/thang.
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www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 12


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HSX: AAA

Nam 2010: Tang Vén diéu 1& 1&n 99 ty ddng théng qua viéc phat hanh cho ¢ déng hién hivu.
Chinh thtrc niém yét cb phiéu tai S& giao dich chirng khoan Ha Noi, ma chirng khoan & AAA.
Nha may san xuat CaCOs (Nha may sb 4) di vao hoat dong, san lwong 450 tan/thang.

Nam 2011: Nang coéng suét Nha may sé 2 1én 1.400 tan/thang.

Nam 2012: Tang Vén diéu I& tir 99 ty ddng Ién 198 ty ddng théng qua phat hanh cho cb déng
hién hibu v&i ty 18 1:1.

2014 - 2017

Nam 2014: Puva Nha may s6 5 di vao hoat ddng v&i san phdm cha yéu Ia tai T-shirt, hang Flat
tlr nguyén liéu nguyén sinh va tw hly xuat khau di Nhat Ban wi cong suat 900 tan/thang. Tang
Vén diéu & 1én 396 ty dong.

Nam 2015: Tang Vén diéu & 1én 495 ty ddng.

Nam 2016: Tang Vén didu 1& 1én 569,6 ty ddng. Hoan thién va chay th& nghiém Nha may sb 6
phuc wu Nhat Ban, cong suét 3.200 tan/thang.

Nam 2017: Hoan thién va dwa Nha may sbé 7 phuc w thj truérng Hoa Ky vao hoat dong, cong
suét 800 tan/thang. Thoai vbn toan bo tai Cong ty C& phan Nhwa Bao bi Vinh - VBC. Pdng thoi,
AAA ciing gidm ty & s& hiru tai An Phat-Yén Bai va dwa cong ty con nay niém yét trén HOSE i
ma cb phiéu HIl.

3. CO CAU cO BONG

3.1 Co’ cau cb dong

Biéu dd 1 Biéu dd 2
Co’ cau cb dong cudi nam 2014 Co cau cb déng cudinam 2015
Nguyén Lé Trung; 0,2% Pham Anh
Dwong; 10,6%
Nguyén Xuan Ha; Pham Hoang
Pham Anh Dwong; 5,8% Viét; 6,5%

1,6%
BeiraLimited;

4.4% Nguyén Lé

Trung; 6,7%

Deutsche
Asset Nguyén
anageme Xuan Ha:
nt (Asia) 4.9%
Limited;
4,4% i
. Beira
Limited;
Cé dong 11,0%
Cé déng khéac; 60,3%
khéac; 83,6%
Nguén: FPTS Research Ngudn: FPTS Research

Tinh dén cubi nd&m 2014, Ban lanh dao cGa AAA chi s& hiru chua dén 2% sbé lwong cd phiéu

AAA trén thi truong. Ké tir ndm 2015, co céu cb dong I&n cliia AAA kha bién dong khi cac thanh

vien HDPQT la cac 6ng Pham Anh Dwong, Pham Hoang Viét, Nguyén Lé Trung lién tuc mua vao

cd phiéu AAA, gia tang ty 1& s& hiru. Ddng thei, cudi T10/2016 cling dién ra viéc trao tay quyén
A
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s& hiru gitra cac cd dong chién lwgc nwdc ngoai khi Beira Limited nhwong ban 6,5 triéu ¢b phan,
twong dwong 5,57% vbn diéu & AAA sang cho KALLANG LIMITED.

Biéu d6 3 Biéu do 4
Co ciu cb dong cubi nam 2016 Co céu cb déng cubi Q2.2017

Pham Hoang
Viét; 10,3%

KALLANG
LIMITED;
11,1%

Pham Anh
Dwong; 15,6%

Cb dong khac; Pham Hoan Cé déng
46,1% Vigt: 10,39 khéc; 42,2%
CTCP An
x A Phat
Nguyén Lé \ : .
Trung; 10,5% Holdings;
- 21,7%
\. Céng !y A
TNHH DPau tw Cong ty TNHH
Nguyén Xuan Trung va Conhg ty TNHH %au tw \-Iftgg;a
KALLANG Ha; 6,5% Hoa; 4,9% Dwong Pham wong; 4,9%
LIMITED; Investment; 4,9%
11,0%
Nguén: FPTS Research Ngudn: FPTS Research

Bwéc sang nam 2017, quyén s& hiru cla cac cé dong I&n tai AAA lai mot 1an niva bién dong
manh khi phan I&n cac thanh vién HDQT tién hanh thoai vbn toan bo khéi AAA, phan vbn nay
dwgc chuyén nhwong sang cac cong ty dai dién cho céc thanh vién HDQT.

Viéc tap trung quyén s& hiru tai phap nhan mang tén An Phat Holdings cé thé gitp cac thanh
vien HDQT cla AAA tap trung héa quyén kiém soat, cé thé tranh dwoc nhivng hoat dong thau
tom riéng 18, trong bbi canh AAA du kién sé& nang ty & s& hiru nwéc ngoai Ién 51% trong ndm
2017. Khi khéi ngoai dwo'c phép gia tang ty 1& mua chi phdi d6i v&i cb phiéu AAA, rii ro cla viéc
ban lanh dao mét kiém soat va diéu hanh cong ty la hoan toan cé thé xay ra. Béi Wi cac quyét
dinh ca HDPQT, hién tai chua cé cb déng td chirc hay nhém cb déng Ién nao cé tac déng dang
ké toi cac quyét sach do Ban lanh dao AAA dwa ra. Viéc tap trung quyén quyét dinh trong tay
Ban lanh dao AAA cé thé gitp BLD thuan loi trong cac quyét sach diéu hanh cta minh, tuy nhién
ciing ¢6 ri ro ddi wi cac cd dong phd théng khac trong trwérng hop cac quyét sach cla Ban lanh
dao khong mang lai loi ich cho dai da s cac c¢b déng cla cong ty.

3.2 Qua trinh ting quy mé vén chu s& hiru

Sau 10 nam t& 2007-2017, quy mé vdn CSH cla AAA da tang gan 10 1an, doanh thu tang tir 109
ty nam 2007 1&n 3.300 ty ndm 2017 (k& hoach), twong dwong mic tang trén 30 lan, lgi nhuan
sau thué ciing tidng 13,5 1&n sau 10 ndm hoat déng (tr mirc chi 16 ty ndm 2007 I&én 220 ty theo
ké hoach 2017). Tinh dén cudi ndm 2016, tbng tai sén ctia AAA dat 3.100 ty, trong d6 31% la von
cht s& hiru, tbng tai san ciia AAA dac biét tdng manh trong 2 ndm 2015-2016 do viéc s dung
no vay dé tai tro cho cac dw an xay dwng nha may mai.

A
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Biéu dd 5
Qué trinh tang Vén gép CSH 2007-2018(F)

(Ty dong)  Qua trinh tang Vén gép CSH 2007-2017  (riaucp)
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Biéu dd 6
Qua trinh tang Véncha s &hivu 2007-2017(F)

(Ty déng)  Qua trinh tang Vén cha sé& hiru 2007-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Bang dwdi day tdng hop nhirng thdi diém cé sy thay dbi thay déi von diéu 18, SLCP, vbn gép cla
cht s& hiru va tinh toan ty 1& tang/giam quyén lgi cla C6 dong hién hiru tr 2007-2018(F). V&i
anh huwéng tir 16 chirng quyén phat hanh kém khoan trai phiéu 300 ty ddng vao cudi ndm 2015,
quyén lgi cta cb déng thueng sé bi anh huwdng dang ké tir giai doan Q2/2016 va dic biét sau

Q2/2018.

SLCP

Néi dung

(triéu

CP)

Vén diéu 1& dang ky lan dau clia Cong ty dudi hinh thirc cong ty

Bau 2007 5 ohin tai ngay 09/03/2007 4 30 ty déng.

Tang von tir 30 ty ddng 1&n 60 ty thong qua viéc phat hanh riéng 18
3.000.000 c6 phan cho 13 nha dau tw cé& nhan, gia phat hanh
10.000d/cp

Q2.2007

Tang von tir 60 ty dong 1én 66 ty déng théng qua viéc phat hanh

Q4.2007 riéng & cho mot nha dau tw té chirc, gia phat hanh 40.000d/cp

Tang von tir 66 ty ddng 1&n 99 ty ddng thong qua viéc phat hanh

@2.2010 cho cb déng hién hiru ty & 2:1, gid phat hanh 37.000d/cp

Tang von tir 99 ty ddng 1én 198 ty déng théng qua viéc phat hanh

Q4.2012 g phiéu cho cb déng hién hivu ty I& 1:1, gia phat hanh 12.000d/cp

ey Tang von tir 198 ty dong 1én 396 ty dong thong qua viéc phat hanh
055 ¢ phiéu cho c6 déng hién hivu ty Ié 1:1, gia phat hanh 11.000d/cp
Tang von tir 396 ty dong lén 494 ty déng thong qua viéc

Q4.2015 st hanh cb phiu tra ¢ tire, ty 16 100:25

Tang von tir 49 ty ddng 1én 519 ty dbng théng qua viéc phat hanh
¢b phiéu cho can bd cong nhan vién: 400.000 cb phiéu thwdng
CBNV.

Q2.2016

www.fpts.com.vn

3,0

6,0

6,6

9,9

49,9

Véndidu Véngop VénCSHky Giativén oot ringgiam

2 e , , Von CSH O [ECE
1é (ty CSH (ty lientrwéc CSHicp sau ky lidn quyen lgi co ban

dong) dong) (ty dong) LUEVAC (] trwdelep CDBHH
30,0 30,0 10.000 n/a 3,0
60,0 60,0 10.000 n/a 6,0
66,0 84,0 76,0 15.152 12.667 20% 6,6
99,0 206,1 134,7 25.939 20.409 n/a 6,6
198,0 324,9 377,7 25.076 38.152 n/a 6,6
396,0 542,7 561,7 19.684 28.369 n/a 6,6
495,0 542,7 807,3 16.309 20.386 n/a 6,6
499,0 5427 845,2 16.937 17.074 -1% 6,7
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Gia tri
Vén CSH
ky lién
trwérc/cp

Vén diéu Véngép Vén CSHky Gia tri Vén Tang/giam
quyén lgi
CPbHH

SLCP
co ban

NGi dung 1é (ty CSH (ty lién trwéc  CSH/cp sau
ddng) déng) (ty dong) thay doi

Téng von tir 49 ty ddng 1&n 519 ty ddng théng qua viéc phat hanh
Q2.2016 ¢6 phiéu cho can bd céng nhan vién: 2.000.000 ESOP gia 51,9 519,0 568,7 845,2 16.786 16.937 -1% 6,9
13.000d/cp

Phat hanh 5.065.000 cb phiéu, thwc hién quyén mua cb phiéu dot
Q4.2016 1 (kém 16 300 ty trai phiéu phat hanh cudi ndm 2015), gia thwc 57,0 569,7 626,9 909,0 16.980 17.514 -3% 7,6
hién 11.500d/cp

Phat hanh 1.700.000 cé phiéu ESOP cho CBNV, gia phat hanh

el -10,
Q2.2017 10.000/cp 58,7 586,7 643,9 1.056,9 18.305 18.553 1% 7.8
Phat hanh 585.000 c6 phiéu, thwc hién quyén mua cé phiéu dot 2
Q2.2017 (kém 16 300 ty trai phiéu phat hanh cudi nam 2015), gia thwe hién 59,3 592,5 650,7 1.056,9 17.951 18.015 0% 7.9
11.500d/cp
Phat hanh 2.435.000 ¢ phiéu, thwc hién quyén mua cé phiéu dot
Q2.2018 3 (kém 16 300 ty trai phiéu phat hanh cudi nam 2015), gia thuc 83,6 836,0 930,7 1.067,2 16.115 18.012 -11% 11,1

hién 11.500d/cp

Mirc d6 pha loang quyén lgi cd dong phd théng tinh dén Q2/2016 |a khong dang ké khi sb lwong
cd phiéu co ban (SLCP co bén chi tinh nhiing I4n gia tédng cé phiéu lam thay déi quyén loi cua
cb déng hién hitu, khéng tinh nhitng tac déng tir viéc chia tach cé phiéu — céc yéu té khéng lam
thay déi quyén loi cta cé déng hién hitu) chitdng 15% so Wi thoi diém cubi Q2/2007.

S6 lwong ¢

Q2.2007 Q4.2007 Q2.2010 Q4.2012 Q4.2014 Q4.2015 Q2.2016 Q2.2016 Q4.2016 Q2.2017 Q2.2017 Q2.2018

phiéu
SLCP thyc té 6,0 6,6 9,9 19,8 39,6 49,5 49,9 51,9 57,0 58,7 59,3 83,6
SLCP co ban 6,0 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,7 6,9 7,6 7,8 7,9 11,1
Mtrc d6 pha
- n/a 10% 0% 0% 0% 0% 1% 4% 10% 3% 1% 41%
lodng SLCP

V@i viée tinh toan lai SLCP co ban theo nguyén tac trén, EPS sau khi tinh toan lai cho thdy birc
tranh rd nét hon v@ kha nang sinh I&i trén méi ddng vbn cb déng bd ra dau tw vao AAA. Loi nhuan
ban diéu hanh dem lai cho nhitng c6 déng hién hiru dwoc cai thién kha tich cwc tr ndm 2016
sau da sut gidm sudt 6 nam tir 2010-2015.

Y2007 Y2008 Y2010 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 Y2017(F) Y2018(F)

SLCP co ban binh

~r co 6,2 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 66 7.0 78 10,3
quan (triéu CP)
Loi nhuan thudc v& ¢d

S TEE S e e 13,8 185 32,1 77,2 57,3 485 48,4 41,5 367 1306 2154 2741
dong thwong (ty dong)
Gia tri von gop CSH 84,0 84,0 840 2061 2061 3249 3249 5427 5427 5768 6447  860,7
(ty dong)
g'se’;/r'q‘;o” gop 13.660 13.660 13.660 31.230 31.230  49.230  49.230  82.230 82230 82.290  82.410  83.280
EP in (tinh
toésn T:i)ba” (tin 2240 2800 4860 11700 8690  7.350  7.330  6.290 5550 18.640 27.530  26.520
Lgi nhuan/Vén gép 16% 20% 36% 37% 28% 15% 15% 8% 7% 23% 33% 32%

Lwu y: EPS co ban (tinh toan lai) theo SLCP co ban da loai bé nhimg anh huwdng tur viéc chia
téch c6 phiéu (yéu té lam sai léch ban chat EPS khi so sénh giitta céc ndm) nhdm danh gié lich
st bién déng EPS giita cac giai doan cua doanh nghiép. Pay duoc xem nhw mét tiéu chi danh
gid kha nang cla ban diéu hanh dua trén nhiing dong loi nhudn dem lai cho cé déng hién hiu
qua céc nam. Chi tiéu EPS co ban (tinh toan lai) khéng giéng véi chi tiéu EPS tinh toan theo cong
thtre thdng thuong str dung trong dinh gia (Phu luc trang 59).

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 16


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HSX: AAA

Biéu dé 7 Biéudo 8
Gia tri EPS tinh toan lai trong giai doan 2007-2018(F) Twong quan giira EPS va Vén gép CSH/cp 2007-2018(F)
30.000 27530 12,0 90.000 36% 37% 82.230 40%
b
80.000 33% 35%
25.000 10,0
70.000 o 36
50,000 CAGR (EPS) = 25%/n3m 18.640 20 60.000 " 25%
. , 20,000 16% 20%
& + + O * + + # ° o
15000  #* 6,0 40.000 15%
11.700 30.000
10.000 4,0 20.000 10%
: ’ 7% .
5.550 10.000 I 5%
5.000 I I I I 2,0 ) P | 0%
O - TR TR S, AR T R S A SN
I ' P N G NN PN\
N N QO QO ‘N QO QO N QO QO A
B [ | I 0,0 RO S M SR SN SN S & . wQDO
A @ O O D DD O e QL
S & L N DA NN RN XK K e N . . .
RO IR SN IR IR SR IR w@" WQ«?’ Gia tri vdn gép CSH/cp mmmm EPS co ban (tinh toan lai)
&« .
o o o o —&— Loi nhuan/Véngdp
. EPS co ban (tinh toan lai) #  SLCP co ban binh quan (triéu CP)
Nguén: BCTC, FPTS Research Nguén: BCTC, FPTS Research

Chuyén nhwong cé phan AAA s& hiru b&i Ban lanh dao sang An Phat Holdings

Viéc toan bd Ban lanh dao AAA chuyén nhuong cb phan sé hivu tai AAA sang An Phéat Holdings
(wéc tinh khodng 40% gia tri vBn héa AAA), theo ching téi danh gia khong c6 anh hudéng tiéu
cuc t&i doanh nghiép ciing nhw ¢ phiéu. Tap trung quyén kiém soat vao ban lanh dao tai AAA
hién nay, sau khi tap trung tai san (c6 phiéu AAA) tai An Phat Holdings, quyén kiém soéat va diéu
hanh doanh nghiép sé& dwoc tap trung, gidm rui ro bi thau tdm b&i cac ca nhan, t6 chirc bén ngoai
(néu co). Pay duwgc xem la dong thai hop ly khi AAA sé& thwc hién n&i room cho khédi ngoai lén
51% trong Q2/2017, viéc nay gilp lanh dao ctia AAA wra huy dong dwoc thém vén tlr bén ngoai
phuc w dau tv tang trwdng, wra gitv virng dwo'c quyén sé& hiru va diéu hanh doanh nghiép trong
dai han.

Phat hanh cé6 phiéu dot 3 cho Nha dau tw nam chirng quyén trong ndm 2018

Du kién, trong nam 2018, AAA sé tién hanh phat hanh cé phiéu phd théng dé thwc hién toan bod
phan chirng quyén con lai (ban kém 16 trai phiéu 300 ty dong cubi ndm 2015), dy kién 24,35 triéu
cd phiéu sé& dwoc phat hanh voi mrc gia 11.500d/céd phiéu cho cac nha dau tw ndm gilr chirng
quyén. Sau khi phat hanh chuyén déi, AAA sé thu v& 280 ty ddng von goép Chua s& hiru, nang
tdng s6 lwong cb phiéu niém yét 1&n 83,6 triéu cb phiéu, twong dwong mirc ting 40% so Wi 59,2
triéu cd phiéu vao cudi ndm 2017.

A
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4, CO CAU TO CHUC

CTCP Nhwa &

Moéi trird’ng xanh
An Phét

CTCP Nhuwa va

06 Nha may bao bi Khoang san An Phat Cong ty TNHH Nhwa CTCP Nhwa, Bao bi
mém (100%) - YénBai Thakhek (100%) Vinh
Hil
[ |
[ | 1
Nha may san xuét An Thanh Bicsol An Tin Logistics

phu glas%agoa (NM (Thuong mai) (Van tai)

Hién AAA dang s& hiru 06 nha may san xuéat bao bi mém, 02 céng ty con 1a HIl va Cong ty TNHH
Nhwa Thakhek. Trong ndm 2017, AAA sé tién hanh rat nét phan von dau tw tai Thakhek dé dong
lai dw &n nay (i). Bbi woi cong ty con HIl, sau khi dwa Hil niém yét trén HOSE (i), AAA dang tién
hanh mua lai c6 phiéu HIl dé gia tdng quyén sé& hivu tai Hil 1&n trén 51,1% - theo théng tin AAA
céng bé (trwée khi dwa HIl niém yét, AAA da thoai von tai HIl xubng 35,3%). HIl hién s& hiru nha
may san xuét phu gia Calbest va bét da CaCO3 phuc wi nganh nhya (nha may sé 4), 01 cong ty
thwong mai nguyén liéu nhwa An Thanh Bicsol, 01 cong ty van tadi An Tin Logistics. Trong
Q1/2017, AAA da tién hanh thoai hét phan vbn gép tai VBC va thu v@ Igi nhuan tai chinh tlr khodn
dau tw vao VBC (ii).

(i) Tinh dén 31/12/2016, gia tri d&u tw ctia AAA vao Nhwa Thakhek tai Lao chicon 14,4 ty déng, AAA
Van tiép tuc hoan tatcéc tha tuc dé thoai vén toan bo tai duw éan nha may tai Lao nay (dwén nay hoat
dong khéng hiéu qua do nhikng tré ngai vé co sé ha tdng khu cong nghiép bén phia Lao).

(i) Trong quy 2/2017, AAA da tién hanh thoai b6t vén déu tw tai An Phat-Yén Bai (APYB) truéc khi
dwa céng ty con nay niém yét trén san chirng khoan véi ma cé phiéu HIl. Gié trj khodn déu twvao
An Phét-Yén Bai tinh dén cudi Q1/2017 la 70 ty dbng, chiém 51,47% vén diéu 1é tai APYB, sau khi
thure hién gidm sé& hivu, AAA sé chi ndm giiv 35,29% vén diéu 16 tai APYB twong duong 48 ty déng.

(iii) Trong quy 1/2017, AAA d4 tién hanh thoai vén hoan toan tai Bao bi Vinh — VBC. Gia géc cia
khodn dau tw nay la 32,9 ty déng, chiém 32,22% vén diéu Ié tai VBC. Qua trinh thoai vén tai VBC
dem vé cho AAA khoan loi nhudn tai chinh wéc tinh khodng 24 ty déng.

V&i viec thoai von/rut vin tai VBC va dw an Lao, hién tai AAA chi quan ly hoat dong tai 06 nha
may san xuét bao bi va cong ty con An Phéat-Yén Bai (HII).

5. VI THE DOANH NGHIEP

Trong s6 cac doanh nghiép san xuét san pham bao bi nhya ca nwéc wra phuc wi xuét khdu wra
phuc w thj trwdng ndi dia, An Phat la doanh nghiép cé quy mé Ién nhat v&i san lwgng san xuét
hién wéc dat khodng 8.000 tan/thang vao cubi ndm 2017 khi cac nha may sbé 6 va 7 di vao hoat
dong wi cong suét cao. Cong suét ciia AAA wrot trdi so Wi cac doanh nghiép cling mang san
xuét bao bi mém trong nwéc khac nhw Cong ty cé phan Nhwa Hwng Yén (cong suét khoang
1.000 tén/thang), Cong ty cd phan Nhwa Tu Phwong (cong suét khodng 800 tan/thang) va mot
sd doanh nghiép lién doanh khac & phia Nam (cong suét giao dong tir 500-700 tan/thang).
(Ngudn: AAA)

Bén canh do, An Phat con la doanh nghiép c6 tham nién nhiéu ndm hoat déng trong nganh bao
bi nhwa mém, céng ty cé nhiéu khach hang truyén théng, c6 méi quan hé trong hoat dong kinh
- ]
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doanh lau n&m. Chién lwoc hién tai AAA dang hwéng téi |a phat trién thi trwéng xuét khau san
phdm cho cac nha cung cép I&n trén thé gi¢i nhw Publi Embal, Compoplast... d& tir d6 cac san
pham dwoc phan phbi dén khap céc siéu thi I6n tai chau Au, Nhat Ban va My. Cac san phdm cla
AAA da duoc khang dinh dwoc vi thé tai nhivng thi tredng kho tinh ké trén, doanh nghiép da xay
dwng duwgc mbi quan hé hop tac wi nhitng khach hang truyén thdng tai cac thi trwdrng nay .

DPéi i quy moé khu wre Dong Nam A, wi cong sudt cac nha may va san lwong tiéu thu dy kién
dat dwoc vao cudi nam 2017, AAA sé tré thanh doanh nghiép san xuét bao bi nhwa mém lén
nhat Bong Nam A, wot qua déi tha TPBI clia Thai Lan. V&i xu huéng dich chuyén cac don hang
san xuét bao bi nhya v& phia cac quéc gia Dong Nam A dac biét la Viet Nam, day sé 1a co hoi
I&n cho cac doanh nghiép bao bi nhya trong nwédc néi chung AAA néi riéng trong qua trinh tham
gia vao chubi gia tri toan cau.

Nhirng doanh nghiép ndi dia hoat déng trong linh wrc s&n xuét bao bi nhwa chi yéu 1a cac doanh
nghiép v&i quy mé nhd va khéng nhiéu doanh nghiép cé khd ning xuat khau san phdm bao bi
cla minh ra thj treéng nwéc ngodi nhw AAA. Yéu cau khat khe v& chéat lwong, kiéu dang cla cac
thi trwd'ng nwd'c ngoai déi voi cac san phdm nhwa bao bi 1a rdo cén chinh déi Wi cac doanh
nghiép bao bi nhwa ndi dia muén xuét khau ra thj trworng qudc té (san phdm nhwa Viét Nam xuét
khau ra nwéc ngoai chi yéu thuéc mang nhwa bao bi va 70% gia tri xuét khdu hang ndm thudc
V& cac doanh nghiép FDI cé cac nha may du tiéu chuan, dap ng dwoc yéu ciu cua cac ddi tac
nwdc ngoai). Binh huwéng clia AAA ngay tir ngay dau hinh thanh la thj truéng nwéc ngoai va viéc
dau tw day chuyén may mac thiét bi dat chuan ngay tir giai doan dau thanh lap ciing déng nhét
Vi chién lwoc nay. Hién tai, AAA bd ngd thi trwdng trong nwéc do cac san phdm xuét khiu cé
gia tri cao hon.

Bang 1

Quy mé véi cac doanh nghiép nhwa bao bi niém yét trong nwéc

Vénhéa VénCSH  Téng Tai san Doanh thu 2016 LNST 2016 . 2
San pham

(ty dong) (31/12/2016)  (31/12/2016) (ty dong) (ty dong)

Bao bi nhwa mém: tui rac, tai siéu thi, tai tw

HOSE AAA 1,842 955 3,078 2,144 142 hay

Bao bi nhwa mém phtrc hop phuc wi nganh hang

Upcom TIP 542 660 926 1,416 106 thwc phdm-dd udng, my pham, dwgc pham

Bao bi phtrc hg'p phuc wi nganh hang thwe pham-

HOSE RDP 430 426 1,077 1,184 53 dd udng, san phdm gid da PVC, mang boc thuc
pham, san pham gia dung...
Upcom NNG 391 628 2,345 1,630 6 Chai nhwa PET

Bao bi nhira mém phirc hop phuc wi nganh hang

HNX SPP 363 255 1,035 913 21 z » o x
thwc pham-do uong
HNX VBC 240 98 380 700 26 Bao bi cong nghiép, bao tai PP, PE
HOSE TPC 196 315 600 702 21 Ba? bi I?P dwng ndng san, phan bon, bao PP
chong IG...
HNX NHP 97 284 387 182 6 Bao bi PP, bao xi mang, thwong mai hat nhwa
HNX BBS 85 106 261 424 9 Bao bi xi mang
HNX PMP 69 64 143 286 10 Bao bi phan bén
HNX BPC 66 99 214 331 17 Bao bi xi mang
HNX STP 57 152 184 284 5 Bao bi xi mang
HNX PBP 54 55 116 153 9 Bao bi phan bon
Upcom HPB 48 93 125 324 9 Bao bi héa chét, thirc an chan nudi, xi mang...

Nguén: BCTC, FPTS Research
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Biéu d6 9
Quy m 6 Doanh thu cac doanh nghiép Nhwa bao bi trong nwéc 2010-2016
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Ngudn: BCTC, FPTS Research
Cho t&i ndm 2013, TTP van luén la doanh nghiép dan dau v& quy mé doanh thu nhém nganh
bao bi nhwa. Tuy nhién, TTP cho thdy sw chirng lai v tang trwdng doanh thu khi CAGR chi dat
1%/nam trong subt giai doan 2010-2016. V&i viec dwa NM5 di vao hoat dong vao nam 2014, AAA
da chinh thirc wrot qua TTP dé dan dau quy mé doanh thu trong nganh bao bi nhya va ngay
moét gia tang khodng cach wi cac doanh nghiép phia sau, dac biét la giai doan cubi nam 2016 -
nlra dau nam 2017 khi NM6-NM7 di vao hoat dong.
II. TINH HINH KINH DOANH, TAI CHINH
1. DOANH THU
Biéu do 10
Quy m6 Doanh thu — San lwong cong ty me AAA 2007-2022(F)
Y2019:
Dy ki€n NM8 di vaohoatdong,
Y2009: Y2016-Y2017: CSTK 2.400 t&n/thang
140.000 NM3 divao hoat NM6-7 divao 8.000
déng, CSTK 900 Y2014: hoat déng, CSTK
120.000 tadn/thang NMS5 di vao hoat 4.000 tan/théng 123 0 7.000
ddng, CSTK 900
100.000 tan/thang 6.000
— 90.000 o 5.000 _
E  80.000 Y2011: W
< Y2008: NM2 nang CSTK lén 4.000 S
\® 60.000 NM2 di vao hoat 1.400 tén/théng 49,400 >
- dong, CSTK 800 & @& 3.000
tdn/thang
40.000 a a @ 5 000
l l l
& o F QO 0 ©
«’\96 «’190 «’L&O) &P «’\' @ ~0 ~0/ <,\\ 0“3’\ 0’9\ &Q\ 0’9’\ @9’
(\/ (K {0 K QO {Q

I Bao bi nhya mm Thuong mai nhya < Congsult thiét ké —&— San lvong tiéu thu

Ngubn: AAA, FPTS Research
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Sau nhirng lan gia tdng cong suét san xuét, AAA déu cho thay murc ting trwdng doanh thu dét
bién trong giai doan tiép theo. Tinh t&i giai doan cudi ndm 2016, cong suét thiét ké tai 04 nha
may san xuat bao bi nhya chi khoang 49.000 tAn/ndm, v&i san lwong tiéu thu cho ndm 2016 dat
46.300 téan bao bi, dat 94% cong suét thiét ké. Viéc tién hanh xay dwng nha may sb 6 va 7 trong
nam 2015 va dwa vao hoat dong trong ndm 2017 |1a bwéc chuén bi can thiét trwdc tinh hinh san
lwong san xuét gan dat mirc cong suét thiét ké&. Tuy nhién, 1an dwa thém nha may méi s6 6 va 7
l&n nay la mét bwdc tién Ién, khac biét so voi nhivng lan gia tdng cong suat trwdc khi voi san
lwgng tang thém tlr 02 nha may méi, AAA sé& nang téng cong suat thiét ké cha cac nha may bao
bi nhwa 1én gép doi vao cudi ndm 2017, wéc khoang 98.600 tAn/ndm. Theo ké hoach cla BLD,
AAA sé tiép tuc trién khai xay dwng nha may sé 8 va 9 wi téng cong suat 28.800 tAn/ndm chuyén
san xuét bao bi tw hdy sinh hoc va bao bi phirc hop. Gia ting céng suét tai cac nha may trong
nam 2017 va 2019 sé la dong Iwc chinh cho tang trwdng doanh thu trong giai doan 2017-2022.

T ndm 2016, thi trwdrng xuét khau clia AAA c6 budc chuyén bién rd rét khi dong gop tir 02 thi
trwdng mai 1a Nhat Ban va My gia ting trong ty trong doanh thu ctia AAA. BPinh hwéng phat trién
02 thi trwd'ng mai trén cling la dong lwc xay dwng 02 nha may méi sbé 6 va 7 (NM6 phuc wi thi
trwd'ng Nhat — NM7 phuc wi thi trwrng My) va theo ké hoach, san lwong xuét khdu sang 02 thi
trwdng nay sé chiém ty trong 50% trong co' céu san lwgng xudt khau vao giai doan 2018-2019.
Trong giai doan 2007-2016, EU van déng vai tro la thi trwdng trong yéu va truyén théng déi woi
AAA, xu hwdng han ché siv dung bao bi nhwa khéng than thién v&i méi trwong tai EU ciing phan
nao la ly do khién AAA tim kiém thém nhirng thi treérng méi, ddm bao tang trwéng trong dai han.

Vé&i dy an nha may sb 8 va 9, AAA sé& ddy manh hon viéc san xuét bao bi tw hdy sinh hoc va bao
bi mang phtrc nhdm da dang héa danh muc san phdm, phuc w rong hon nhu ciu v& cac dong
bao bi nhya clia khach hang ciing nhw doén dau xu hwéng chuyén dich sang s dung bao bi than
thién v&i mai trwdng.

Séan lwgng tiéu thu bao bi nhya tang trwdng 24% so woi cung ky 2015, trong d6 phan Ién sy gia
tang dén tw thj trweérng Nhat Ban - dong gép 40% san lwong gia tang va dw tinh nam 2017, con
s nay sé trén 90%, gitp tébng san lwgng bao bi nhya tiéu thu ndm 2017 dat mac tang trudng
gan 60% so wi nam 2016. Doanh thu 2016 tdng manh hon so Wi san lwgng, dat mic tang
33%yoy, do ndm 2016, AAA khdng con chiu tac déng t» cac hop ddng giam gia ban do gia
nguyén liéu nhwa sut gidm nhw tinh trang dién ra trong nam 2015. Bén canh do, viéc déy manh
kinh doanh bao bi nhwa ty hdy cling gilp gia tang doanh thu cho AAA do loai bao bi nay c6 gia
ban cao gap 2,5-3 14n so Wi bao bi nhwa thong thuworng. San lwgng tiéu thu bao bi tw hiy ndm
2016 wéc dat 2.500 tan, chiém 5,4% tdng san lwong bao bi tiéu thu cla doanh nghiép va AAA
dinh huwdng sé dat mirc 16% trong co cAu san lwgng tiéu thy vao nam 2019.
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Biéu dd 11
Quy m6 Doanh thu cac dong san pham tai Hil 2015-2022(F)
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. Calbest I Bot da CaCO3 (ban ra) Van tai
Thwong mai nguyén liéu nhwa @— San lwong Calbest »— San lwong bot da CaCO3 (ban ra)

Nguédn: HIl, FPTS Research

Déi Wi cac san phdm thudc cong ty con An Phat-Yén Bai (HIl), ban I&dnh dao ciing c6 ké hoach
day manh tang trudng trong cac nam t&i, dic biét la mang san xuét hat Calbest bang viéc dwa
thém nha may méi vao hoat dong trong giai doan 2017-2018, nang tbdng cong suét thiét ké san
xuét hat Calbest 1én 120.000 t&dn/nam, la dong lwc cho téng trwdng doanh thu va lgi nhuan cua
HIl trong cac ndm t&i. Viéc chd dong dau tw nha may san xuat bot CaCOs siéu min sé gidp Hll
néi chung va AAA ndéi riéng cat giam gia thanh san xuét Calbest ciing nhw bao bi nhwa néi chung.
Bén canh do, HIl ciing gia tang thém doanh thu tir viéc ban bét CaCOs siéu min sau khi dap ng
d nhu cau cho san xuét Calbest cla cong ty.

Cling tr nam 2017, Hil sé déy manh hoat déng van tai va thwong mai nguyén liéu nhya tai 2
coéng ty con la An Tin (vAn tai) v@ An Thanh (thwong mai). Dau tw vao cong ty van tai woi muc
dich tw chi ddi xe container chli yéu phuc w néi bd cac cong ty trong td hgp An Phat, ngoai ra
ciing giup cong ty cé thém doanh thu tir mang logistics. Trong khi d6, Wi chirc nang thwong mai
nguyén liéu nhwa, An Thanh sé tan dung moi quan hé lau nam ma An Phat da xay dwng Wi
nhi*ng nha cung cép tlr Trung DBong, Singapore...dé nhap nhwa nguyén sinh khdi lwong Ién i
gia wu dai, mét phan phuc wi cho cac cong ty trong td hop (san xuéat bao bi nhwa, hat Calbest),
mat khac cling gia tdng doanh thu cho céng ty khi nhu cau nhap khdu nguyén liéu nhya trong
nwdc 1a rat Ien (mdi ndm wéc tinh Viét Nam can khoang 6 triéu tAn nguyén liéu nhwa céac loai va
hién san xuét trong nuwédc chi dap rng dwoc 15-20% nhu cau nay). Cac san pham Hlil cung cap
sé& dap ng toan dién nhu cau nguyén liéu nhwa va phu gia clia cac doanh nghiép nhya trong
nwéc. V&i khoang 2.000 doanh nghiép nhwa dang hoat déng trong nwéc, phan 16n 1a cac doanh
nghiép nhd va wra, HIl sé& gilp cac doanh nghiép nhwa trong nuéc tiép can dwoc woi ngudn
nguyén liéu nhwa nguyén sinh s8n cé va trlr lwong Ién, dong thdi cling cung ¢’ng san pham
Calbest (phéi tron s&n nhwa nguyén sinh cung chat dén CaCOs theo ty 1& khach hang yéu cau)
cho cac doanh nghiép khong dau tw may maéc phdi tron hodc khéng mudn nhap 1€ nguyén liéu
CaCOsz va nhwa nguyén sinh/tai sinh phuc w cho qua trinh san xuét.

Viéc tdng quy mo An Phat-Yén Bai mot mét giup AAA dadm bao dwoc ngudn cung nguyén liéu
CaCOs dau vao, mét khac ciing gitp AAA gia tdng mét phan lgi nhuan tr mang hoat dong tiém
nang nay. Chang téi danh gia thi trwdng trong nwéc danh cho san phdm Calbest con kha nhiéu
dw dia tang trudng), voi loi thé gan cac mé da CaCOs chét lwong cao tai Yén Bai, cong suét san
xuét I&n, chi phi thap két hop woi mdi quan hé lau ndm wi cac nha cung ng nhwa nguyén sinh
nwdc ngodi ma AAA da tao dwng, An Phat-Yén Bai hoan toan cé thé chiém linh thi trwdng hat
nhwa phu gia CaCOs trong nwéc va xuét khau.
e
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1.1 San pham

HSX: AAA

San pham chud yéu cGa An Phat 1a bao bi nhwa mém céc loai va mét phan kinh doanh nguyén
liéu nhwa bao gf”)m: hat phu gia Calbest, b6t CaCO3 va thwong mai nguyén liéu nhya.

Trong nam 2016, bao bi nhwa van chiém ty trong I&'n nhét trong co cu doanh thu ho'p nhét cla
AAA, gan 80% tbng doanh thu hop nhat. Doanh thu tir san phdm Calbest chiém 5% téng doanh
thu 2016 va dwoc ky vong sé gia téng ty trong trong cac ndm t&i khi HIl dy manh hoat déng san
xuét Calbest bang viéc dwa nha may md&i vao hoat déng. Hoat déng thwong mai nguyén liéu
nhya hién chiém 15% doanh thu hop nhat nd&m 2016, tuy nhién mang hoat déng nay c6 murc sinh
I&i thap (bién 1ai gdp chi khoang 3-4% trong khi bao bi nhwa hay Calbest cé bién I3i gop dao dong
tlr 18%-23%).

Biéu do 12

Co ciu Doanh thu hep nhét 2016

Tai
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17%
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43%

Nguon: FPTS Research
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Co cau Doanh thu hop nhét 2020(F)
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Nguén: FPTS Research

Céc nha may san xuét bao bi ctia AAA déu tap trung tai huyén Nam Sach, Hai Duwong. Co s& ha
tang tap trung sé giup AAA tdi wu hda trong qua trinh san xuat nhuw didéu chuyén nguyén vat liéu,
lwu kho giba cac nha may ciing nhw thuan loi trong hoat dong logistics. Cac nha may sé 1-2-3-5
cla AAA hién da hoat dong hét cong suét vi vy tang trudng sé phu thudc nhiéu vao cac nha
may mai.

Thoi diém
hoat dong

2005

T3/2008

T9/2009
NM méi te
T5/2017
2012
T1/2017
Q2.2017

San pham

Tui bao géi thwe pham, tui rac, mang ni-lon chuyén diing
trong néng nghiép

Bao bi méng cac loai

Tui nilon tw phan hay, tdi cuén cao cép nganh thyc
pham

San xuét hat Calbest, bot CaCO3 siéu min
Tui T-shirt, Flat xu4t khau Nhat Ban

San xuét tui thwe phdm, shopping xuét Nhat Ban

San xuét tai day rat (draw string) xuat khau My

Cong suét thiét ké

San lwong % Cong tAn/ni

san xuat  suat thiét (T RET

2016 (tan) ke Y2016 Y2017
10.200 85% 12.000 12.000
16.100 96% 16.800 16.800
10.500 97% 10.800 10.800
20.000 57% 35.000 162.000
7.700 70% 11.000 11.000
1.700 5% 34.800

9.600
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Sau khi hoan thanh NM6-NM7, AAA sé tiép tuc trién khai NM8-NM9 san xuét bao bi tw hdy sinh
hoc va@ mang phirc Wi tdng vén dau tw cho 2 nha may nay la 800 ty. Theo dy kién, sau khi c6
NM9, AAA sé trién khai thém dong san phdm bao bi mang phirc nhdm da dang héa cac dong
sa&n pham bao bi ma doanh nghiép cung cép va thi tredng huéng téi 1a tiéu thu ndi dia, tuy nhién
day khong phai 1a dinh huwéng phat trién chd lwc ctia AAA trong twong lai (dong sé&n pham nay
yéu cau dau tw v& cong nghé, trang thiét bi kha cao va trong nwéc hién cé mot sé ddi tha canh
tranh kha I&n nhw Bao bi nhwa Tan Tién — TTP, Bao bi nhya Rang Béng va Bao bi nhya Sai
Gon — SPP la nhirng doanh nghiép da hoat dong lau nam trong phan khac bao bi phirc hgp Vi
cac khach hang Ién trong nganh hang FMCG).

1.1.1 Bao bi nhwa

Gan nhw toan bd san lwong bao bi nhya cia AAA danh cho xuét khau sang céc thi trwd'ng My,
Nhat Ban, EU. Trong twong lai, AAA sé dich chuyén dan sang cac san pham co bién | gop cao
hon bao bi nhwa théng thwéng nhw bao bi tw hiy sinh hoc, bao bi thwec phdm, mang phirc... Ty
I& bao bi tw hly trong co ciu san phdm hién tai I& 10%, k& hoach ting lén 20% tir ndm 2019,
day la dong san pham cé gia ban cao, gap 2,0-2,5 lan so wi bao bi nhwa théng thuworng va ciing
l& dong san phdm bét kip xu huéng cla nganh nhwya thé gi¢i (xu hwéng chuyén dich sang st
dung nhwa sinh hoc, than thién v&i méi trworng). DI Wi san phdm mang phirc, dw kién AAA sé
dwa ra thi trwo'ng vao nam 2020 khi nha NM9 di vao hoat déng.

Biéu do 14 Biéudo 15
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Nguén: AAA, FPTS Research Nguén: AAA, FPTS Research

PAu tw nha may méi nham nang cao ndng lwc san xuét bao bi nhya |a dong lwc cho tang trwdng
doanh thu ctia AAA trong twong lai. V&i viéc dwa thém NM6-NM7 vao hoat ddng trong nam 2017
va dy kién NM8-NM9 hoat dong trong nam 2019, AAA sé nang tdng cong suét bao bi nhya Ién
g4p 2,5 1an so wi nam 2016. Cung wi d6, mot s6 dong bao bi méi ciing dwoc dwa vao san xuét
nhw bao bi thwe phdm, tdi day rut (thi trudng My) va mang phire... day 1a nhirtng dong san pham
c6 bién 13i gop cao hon twong ddi so wi nhirtng dong san phdm truyén thdng nhw tdi rac, tdi
cudn, tui shopping.

1.1.2 Bot CaCOs siéu min

Trong nganh cbéng nghiép nhya, CaCOs la phu gia quan trong, tham gia vao qua trinh duc nhya
Vi vai trd chét dén, nham muc dich gia tdng mét sé dac tinh ly hdéa nhw tang d6 chiu nhiét, do
bén, &n dinh v& dinh hinh, t&ng kha n&ng in &n I&én san phdm ciing nhw gidm gia thanh san xuét
cla cac san phdm nhua thay vi str dung 100% nhwa nguyén sinh/tai sinh.
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Biéu db 16
San lwong bot CaCOs; siéu min 2017-2022(F)
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Ngudn: FPTS Research

T gitra ndm 2017, HIl d& dwa nha may ché bién CaCOs v&i cong suét thiét ké téi da 144.000
tAn/ndm vao hoat déng nhdm chi dong hon v& nguyén liéu ddu vao cho san pham Calbest chud
lwc cla cong ty, phan con lai sé& xuét ban cho cac dbi tac trong va ngoai nuwdc. V&i v tri dia ly
cta Hll tai Yén Bai, noi s& hiru nhitng mé da CaCOz wi d6 trang min cao, phii hop cho viéc san
xuét bot CaCOs siéu min — phu gia quan trong trong nganh nhya, Hil s& co lgi thé gan ngudn
nguyén liéu CaCOs san c6 tai dia phwong dé phuc w cho hoat ddng ctia minh.

1.1.3 Hat Calbest
La san pham phéi tron gitra nhwa nguyén sinh PE-PP wi bot CaCOs tuy theo ty 1& khach hang
yéu cau, théng thuwérng CaCOs chiém tir 70-80% khdi lwgng hat Calbest. Day la san phdm chi

lwc cta HIl voi cong suét thiét ké toi cudi ndm 2016 vao khoang 35.000 t&n/n3m va sé& duoc
nang dan lén 120.000 t&n/ndm khi nha may méi di vao hoat dong trong ndm 2017-2018.
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Ngudn: FPTS Research

San pham Calbest cta HIl mét phan phuc wi cong ty me AAA, ngoai ra sé danh 70%-80% cho
céc thj trwrng xuét khau tai chau Au, Trung Pong. San phdm Calbest sé& phuc wi chinh cho cac
nha san xuét san phadm nhwa khi nhirng doanh nghiép nay s dung trwc tiép hat Calbest theo ty
& dat trwdc dé dun/thdi/ép nhwa thay vi phédi nhap khau nhwa nguyén sinh/tai sinh va CaCOs
rieng 18 v tw phdi tron trong quéa trinh san xuét.
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1.1.4 Thwong mai nguyén liéu nhwa

Bén canh viéc nhap khau nguyén liéu nhwa cho hoat dong san xuét clia minh, An Phat cling chu
trong t&i linh wrc kinh doanh thwong mai nguyén liéu cho cac nha may tai Viét Nam. Hoat dong
nay mot phan déng gop thém doanh thu cho AAA, mat khac ciing giup AAA c6 thé mua dwoc
nguyén liéu nhwa v&i giad wu dai hon khi tién hanh nhap khdu v&i khéi lwong I6n tir cac dbi tac
nwéc ngoai. Dy kién, CTCP San xuét —Téng hop An Thanh (céng ty con cla Hll) s& phu trach
mang thwong mai nguyén liéu nhwa ctia An Phat. V&i nhu ciu nhap khdu méi nam khoang 5-6
triéu tAn nguyén liéu nhya céac loai, 2.000 doanh nghiép nhwa trong nuéc ¢6 nhu cau rat 1on v
nguyén liéu nhap khau, thi trwéng thwong mai danh cho An Thanh dwoc xem la kha rong 16n
cung loi thé v& méi quan hé lau dai voi cac nha cung cip nwdc ngoai ma AAA da tao dwng trwéc
day. Chién lwoc déi woi hoat dong thwong mai nguyén liéu nhya la nhap khau nguyén liéu dudi
danh nghia don vi sa&n xuat nhw AAA tr cac nha cung cdp nwéc ngoai Wi khéi lwong 16n, viec
nay sé gilp gia nhap khau canh tranh hon, tang chiét khau ciing nhw thdi gian no dong tién hang
cla nha cung rng.

1.1.5Van tai

Day la mang hoat dong do An Tin (céng ty con cta HIl) phu trach, phuc wi nhu céu van tai nguyén
liéu, thanh phdm cuia cac cong ty trong té hop An Phat va cac doanh nghiép bén ngoai. Doanh
thu tir hoat dong van tai (khéng tinh phuc wi cac céng ty lién quan) déng gép khong dang ké vao

tdng doanh thu AAA (chi khodng 100 ty ddng méi n&m).

1.2 Thij trwéng tiéu thu

Biéu d6 18
Tiéu thu nguyén liéu chat déo binh quan trén ngwdi 1980-2015
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Ngudn: PlasticEurope Market Research Group, Statista

Vé&i dinh hwéng san xuét bao bi nhwa xuét khau, cac thj trworng chién lwoc AAA hwéng téi la khu
wrc EU, Nhat ban va My. Day ciing la nhirng wing I&nh thé cé chi sé tiéu thu chat déo binh quan
dau ngudi cao nhat thé gi¢i, ddng nghia v&i nhu cau san phdm nhwa tai cac khu wrc nay luén &
mirc cao so Wi mat bang chung thé gi¢i. Chiém 40% tbng tiéu thu san pham nhwa toan cau, nhu
cau nhwa bao bi trén thé gi¢i ndi chung va 3 khu wrc trén néi riéng luén & mrc cao, dic biét i
céc ving lanh thé c6 mrc sbng cao, nhu cdu mua sam-tiéu dung gia tang.

Chién lwoc kinh doanh ctia AAA phil hop Wi xu huwéng tiéu dung va chuyén dich déi tac nhap

nhap tai céc thj trueng chau Au, Nhat Ban, My. Tai chau Au, san lwong tdi nhwa nhap khdu vao

thi tredng nay khong cho thdy sw tang trudng dang ké trong subt 5 ndm qua khi luén dao dong
A
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quanh ngwdng 2.000.000 tAn/ndm. Bé&n canh d6, ddng nhat v&i xu hwéng thi trwerng Nhat va My
gia tang nhap khu bao bi nhwa tir Viét Nam, AAA da chuyén huwéng dau tw cac nha may moi
phuc w cac khach hang tai 2 thj trwéng nay, dac biét 1a Nhat Ban khi Viét Nam dang wron 1én i
tri ding dau Déng Nam A vé xuét khéu bao bi nhya vao quéc gia Déng Béc A nay. Quy mé nhap
khau bao bi nhya vao thj trwérng Nhat khoang 560.000 tAn/nam, con sb nay tai thi treong MY 14
790.000 tAn/na&m.

Biéu d6 19 Biéu do 20
Cac thi trwong nhap khau tai nhwa tir Viét Nam 2012-2016 San lwong bao bi xuat khau cia AAA 2016-2018(F)
(Tén)
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Nguén: Uncomtrade, FPTS Research Nguén: AAA, FPTS Research

Trong chién lwoc phat trién, AAA sé van duy tri tdng trwdng déi Wi thi tredng EU, tuy nhién ty
trong déng gop trong tdng doanh thu cla khu wrc nay sé gidm, nhwong chd cho sy gia téng
manh mé doanh sé tir Nhat Ban va My (d&c biét 1a Nhat Ban).

DPé dap &ng cac yéu cau khat khe v@ chét lwong cla cac thi trwdng phat trién, nha xwéng, may
méc cla AAA ciing can dau tw twong xing dé cac san pham bao bi dau ra dat chuén xuét khau.
Hién tai, AAA da dat cac chirng chi v@ kiém dinh chét lwong nhw ISO 9001:2008 v@ quan ly chat
lwgng, ISO 14001:2004 v hé théng méi trwong, tiéu chudn BRC do Intertek v& an toan chét
lwong, chirng chi Vincotte Tui tw hly tuan theo tiéu chudn Chau Au do Vincotte cdp. Ngoai ra
AAA da ap dung thanh cong chwong trinh nang cao ky nang quan ly do tap doan IMPAC Hoa Ky
tw vén thyc hién.

1.2.1 Thij trwéng EU

La thj trworng xuét khau truyén théng ctia AAA, khu wee EU sé& vAn ndm vai trd quan trong trong
co céu doanh thu xuét khdu cta AAA trong cac nam t&i, tuy nhién ty trong tlr khu wrc nay sé
gidm dan va nhwdng ché cho sy gia tdng dén tr Nhat Ban va My t&» ndm 2017.

Trong nhitng nd3m gan day, thi trwong EU cé chinh sach han ché s dung bao bi khéng than
thién v&i mdi trwdng, chinh sach nay sé anh hwdng téi viec xuat khiu bao bi nhya truyén théng
vao EU. Tuy nhién, ching téi danh gia chinh sach ké trén sé& anh hwéng khéng qua I&n toi AAA
do hai ly do:

(i) AAA c6 cac dong tii nhyra sinh hoc tw hdy xudt khdu sang EU, déy la dong sén phdm bao binhwa
dang dwoc khuyén khich tai khu vire nay. TGi nheaterhdy sinh hoc cé gid ban cao gap 2,5 ldnbao bi
nhuwa théng thuong, tuy vay liong tiéu thu trén thé gidi chwa nhiéu va thuong danh cho céc thj trurong
c6 murc séng cao.

(i) Nhea tw hdy sinh hoc tuy la xu hwréng chung cda nganh nhera trong twong lai, tuy nhién méi chi
chiém 1% trong téng san luong nhwra toan cu va dwoc dw béo sé ting 16n 4% téi ndm 2019 va 40%
A
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vao ndm 2030. Vi vay, sw chuyén djch sang st dung bao bi nhea sinh hoc tai EU chuwa thé dién ra
nhanh chdng trong nhirng nam toi.

Bang 1

Nhém cac qudc gia xuat khdu bao bi nhwa vao thi trwéng EU 2012-2016

(Pon vi: tn) Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016
Puc 423,838 414,406 404,376 340,446 294,879 -9%
Ba Lan 126,188 139,080 146,012 156,813 201,027 12%
ltalia 133,426 145,623 142,358 153,944 189,029 9%
Ha Lan 67,801 82,758 87,983 90,163 121,357 16%
Phap 75,219 80,300 118,521 84,129 82,525 2%
Khac 520,327 560,642 577,021 588,131 639,806 5%
Toéng nhém 1,346,799 1,422,808 1,476,270 1,413,627 1,528,623 3%
Ty trong nhém 68% 67% 68% 68% 69%
Trung Quéc 222,564 242,690 242,867 236,078 248,057 3%
Y N N T N
Malaysia 129,520 131,720 117,784 99,348 83,219 -10%
Théi Lan 37,419 42,042 49,807 42,133 43,138 4%
An bo 39,469 34,213 37,512 41,396 44,299 3%
Indonesia 17,518 10,358 10,847 9,424 11,045 -11%
Khéac 18,862 32,744 36,247 27,236 35,903 17%
Téng nhém 597,542 641,055 655,988 627,979 648,654 2%
Ty trong nhém 30% 30% 30% 30% 29%
Quéc gia khac 46,286 45,838 44,329 38,103 38,853 -4%

Tdng cong

1,990,627 2,109,702 2,176,588 2,079,708 2,216,130

Ngudn: Uncomtrade, FPTS Research

Sé liéu théng ké cho thay, khu wrc EU hién nhap khdu 70% bao bi nhwa tir cac quéc gia ndi khéi,
30% con lai t&i tr khu wee chau A, trong d6 dirng dau v& xuat khdu sang EU la Trung Quéc va
Viét Nam. V&i CAGR=8%/n&m, Viét Nam hién la quéc gia c6 san lwgng xuat khdu vao thi trworng
EU téng trwdng tét nhat va xu hwéng nay dwoc dy bao sé tiép tuc dién ra trong cac ndm téi.

Quy md nhap khau bao bi nhwa tlr nhém cac quéc gia ngoai khdi EU vao khodng 650.000
tdn/nam, twong dwong quy md nhap khau vao thi trwérng My va Nhat Ban. Tuy nhién, trién vong
tang trwdng san lwong nhap khau vao thi trwérng EU khong cao so v&i hai thi trwerng con lai, didu
nay phu hop wi chién lwoc chuyén hwéng cla AAA tir thi trwdng EU truyén thdng sang Nhat
Ban va My.

1.2.2 Thi trwong My

M§ van tiép tuc kéo dai viec ap thué chédng tro cip va thué chéng ban pha gia déi Wi cac san
phdm tui, bao bi nhwa PE nhap khau tir Viét Nam (cung Wi cac qudc gia chau A trong d6 c6
Trung Quéc, Indonesia, Malaysia, Pai Loan va Thai Lan... ciing chiu cac mirc thué phat thém 5

nam nira). My da bat diu chwong trinh han ché nay tir ndm 2010 va tiép tuc gia han sau thoi ky
5 nam lan dau tién két thuc.

Chung téi danh gia viec My tiép tuc duy tri ap thué nhw trén sé khong tac déng dot bién dbi woi
xuét khau bao bi nhwa cta Viét Nam do viéc nay da dién ra trong suét 5 nam qua.

A
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Biéu dé 21

Nhap khau tai nhwa vao thi trwéng My 2012-2016
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Nguén: Comtrade.un.org, FPTS Research

&

Mexico Thailand Malaysia

2014 m 2015

9%

Other
Asia, nes

L

&
ml mil ms

Rep. of
Korea

2016 # CAGR

India

39%

24.955

17.447 I1 5%

Viet Nam

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%

9%
10%

0%
Khac

D@ liéu bang tinh cho thdy, san lvgng bao bi nhwa nhap khau tlr cac quéc gia chau A vao thi
trwéng My van tang trwdng binh quan 8%/ndm, ngang bang w&i mic tébng nhap khiu bao bi
nhwa vao My trong subt giai doan 2012-2016. Diéu nay dwoc ly gidi do thi trwérng My van dang
phu thudc rat nhidu vao bao bi nhua nhap khau tir chau A (ludn duy tri ty trong 64%-65% trong
tdng lvgng bao bi nhwa nhap khau vao My).

Bang 2

Nhém cac qudc gia xuat khau bao bi nhwa vao thi trwéng My 2012-2016

(Bon vi: tan)

Trung Quéc
Théi Lan
Malaysia
Pai Loan

Han Quéc

Y2012

Y2013

Y2014

Y2015

Y2016

CAGR

249.550
40.566
25.061
23.891
20.811

253.367
40.856
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21.960

279.939
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27.790
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279.342
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311.791
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29.355
27.839
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25%
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25%
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Nguén: Comtrade.un.org, FPTS Research

588.330

599.446

668.759

678.394

786.581

Trong nhém céac qudc gia xuat khau bao bi nhwa vao My, Viét Nam hién 1a quéc gia cé toéc d6 tang
trwdng binh quan ndm cao nhét (CAGR=39%/n&m), theo sau la An Do va mét sb qudc gia Dong
Nam A khac nhw Thai Lan, Malaysia ciing c6 m&c CAGR twong dbi cao hon mét bang chung. Viéc
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My ap thué CBPG dbi wi bao bi PE nhap khau tlr chau A khéng &nh hwéng nhiéu t&i thi phan xuét
khau cla cac doanh nghiép chau A vao thj trworng nay.

Tuai day rat (Drawstring) TUai T-shirt

KHONG chiju thué CBPG tai thj trudng My Chiu thué CBPG tai thi trwéng My

Dbi Wi san phdm bao bi nhwa cu thé, thong tin My van tiép tuc ap thué chéng ban pha gia wi
bao bi nhwa PE dwoc xem la it anh hwdng téi sédn phdm cia AAA trong twong lai gan do hién tai
san pham xuét khau sang thi trwérng My clia AAA |a tai nhwa bao bi c6 day rat (Drawstring) trong
khi My ap thué chu yéu dbi woi dang tGi nhwa T-shirt.

1.2.3 Thi trwong Nhat

Thi trwérng Nhat dwoc AAA tap trung ddy manh tir ndm 2017. Viéc AAA day manh thi trwong
Nhat do di liéu nhap khu bao bi vao Nhat trong giai doan tir 2012-2016 cho thay khéi lwvong va
gia tri xuat khdu bao bi nhwa sang Nhat dang dan chuyén dich t& phia Trung Quéc sang cac
quéc gia Béng Nam A, dac biét 1a Viét Nam. Thj trwdng Nhat cé mare tiéu thu chét déo binh quan
dau ngwdi & mirc cao, cao gap 2,4 1an so v&i mirc trung binh thé gii, bao bi nhwa chét lwong
cao la mét trong sé nhirng mat hang nhwa dwoc st dung nhiéu nhét tai quéc gia Pong Bac A

nay.
Bang 3
Nhém céc qudc gia xuat khau bao bi nhwa vao thi triwéng Nhat Ban 2012-2016
(Bon vi: tén) Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 CAGR
Trung Quéc 292.480 285.165 275.610 257.143 255.179 -3%
Indonesia 71.043 72.007 76.217 74.469 73.552 1%
Tailan ___ 7L918 _ 71507 69813 _ 67405 _ 70745 0% _
(VietNam _ 40212 _ 52016 __59988_ _ 75995 _ 92008 __23% _|
Malaysia 26.337 27.074 31.223 28.596 30.277 4%
Philippines 16.704 16.464 16.879 15.258 15.704 -2%
Campuchia 368 464 965 1.409 1.400 0%
Myanmar - 24 788 1.968 1.783 0%
Singapore 998 144 135 120 131 0%

Téng nhém 227.581 239.700 256.008 265.220 285.600

Ty trong nhém 43% 44% 47% 49% 51%
Quéc gia khac 15.303 16.821 18.812 16.927 17.987 4%
Téng cong 535.364 541.686 550.429 539.290 558.766 1%

Ngudn: Uncomtrade, FPTS Research
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Vé&i chi phi san xuét ré hon twong dbi so wi cac qubc gia trong khu wre, cac doanh nghiép nhya
Viét Nam néi chung v bao bi nhwa néi riéng da tré thanh déi tac quan trong cta Nhat Ban. Hiép
dinh Béi tac Kinh té Viét Nam — Nhat Ban (VJEPA) ciing dwgc xem la chét xic tac quan trong
cho san pham nhya cla Viét Nam gia nhap thj trwérng kho tinh nay. Theo Téng cuc hadi quan,
trong giai doan 2010-2015, Nhat Ban ludn duy tri vi tri s 1 trong sé cac thi trwéng xuét khau san
phdm nhwa cla Viét Nam, chiém binh quan 22% trong téng gia tri xuat khdu nganh nhya (nhwa
bao bi chiém 40% tbng gia tri xut khau nganh nhwa trong ndm 2016).

Biéu dé 22 Biéu dé 23
Xuét khau bao bi nhwa vao Nhat Ban 2012-2016 (Khdi lwong) Xuéat khau bao bi nhwa vao Nhat Ban 2012-2016 (Gia tri)
(Tan/ndm) (Tr.USD)
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Nguén: Uncomtrade, FPTS Research Nguén: Uncomtrade, FPTS Research

San lvgng bao bi nhya nhap khau vao thi treo'ng Nhat Ban twr Trung Quéc trong giai doan 2012-
2016 da giam 13%, trong khi dé nhap tir Viét Nam tang 130%, Malaysia tang 15%, Indonesia
tdng nhe 4% va Thai Lan giam nhe 2%. R6 rang cac nha nhap khau Nhat Ban dang danh sw wu
ai cho cac nha san xuét bao bi nhwa tlr Dong Nam A, trong d6 dang chu y nhét 1a Viét Nam. Tinh
dén nam 2016, Viét Nam hién 1a qudc gia xuat khdu bao bi nhya vao thi trwerng Nhat I&n nhét
trong khu wec Déng Nam A (tir Vi tri s6 3 vao nam 2014).

1.2.4 Thij trwéng trong nwéc

Déi Wi thi trwdng trong nwdc (chi khodng 5% doanh thu), AAA thwe hién chao ban tdi tw hdy do
san pham nay khoéng bi ap thué bdo v&@ méi trworng. Bén canh dd, sau khi NM9 di vao hoat déng,
AAA sé& cung (rng mang phirc cho nganh thwc pham, tham gia thi trwérng cung Bao bi nhwa Tan
Tién (TTP — doanh nghiép dirng dau trong linh wrc nay tai thi trwdng trong nwéc), Bao bi nhua
Rang Béng (RDP), Bao bi nhya Sai gon (SPP).

V&i mang san xuat mang phirc, AAA dy kién lién doanh cung d6i tac Nhat Ban v&i kinh nghiém
san xuét cling nhw tw vAn céng nghé tién tién (do san xuat mang phirc yéu ciu vén dau tw cao,
cdng nghé hién dai va quy trinh san xuét phirc tap hon bao bi théng thwérng). Day ciing 1a hwéng
di clia cac doanh nghiép san xuéat bao bi mang phirc trong nuwéc hién nay nhw RDP (déi tac Nhat
Ban tai nha may Long An) hay TTP (cht s& hiru la mét tap doan bao bi Han Quéc). Bén canh
do, viéc lien doanh san xuét cung dbi tac Nhat Ban ciing s& mé ra co hoi dé& AAA tiép can thi
trwdng mang phtrc hop tai quéc gia Pong Bac A nay khi nhu cAu tiéu thu cling nhw yéu cau chét
lwong dong san pham nay tai day twong déi cao.

A
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1.3 Khach hang
1.3.1 Nhirtng khach hang Ién cua AAA

Céc khach hang tai nwéc ngoai ciia AAA chi yéu la cac khach hang 16n, c6 mbi quan hé hop tac
l4u nam va tinh 6n dinh cao. Nhu cAu V& bao bi nhya cuia cac khach hang nay twong déi 16n va
da dang, AAA hién van chuwa khai thac dwgc hét tiém ndng cla cac dong san phdm ma khéach
hang c6 nhu cau. Theo chia sé tlr phia ban I&anh dao, AAA hién chwa can tim kiém thém nhiéu
khach hang méi ma tap trung khai thac hét cac dong san phadm ma dbi tac cé nhu cau, viéc tang
codng suat cac nha may ciling dwa trén nhirng khach hang sdn cé nay, diéu nay dam bdo tiéu thu
dau ra ctia AAA sé tang trwdng kha 6n dinh va co tinh dam bao cao.

M6t s6 khach hang 1&n, truyén théng cia AAA |a nhirng nha san xuét, thwong mai bao bi nhwa
I&n tai cac thi trwdng chau Au, Nhat Ban nhu:

Khéach hang Quéc gia Hoat dong kinh doanh
COMCOPLAST Purc Tui, bao tai nhwa, mang boc nhwa...
EVENPLAST S.A.S Phap Tui shopping, tui rac, tai thwe pham...
KOMPOL SP. Z 0.0 Ba Lan TL'JiA sh(’Jppin.g, gang tay nhwa, mang boc thwc pham, tai
cudn cac loai...
ARDALE INTERNATIONAL LTD Anh Tui sinh hoc, tui rat day, tui cé6 mui thom...
HANWA CO., LTD., OSAKA Nhat Ban Hanw a food - Mang san xuét thuc phdm
L EERTERAT BN Nhat Ban xagjashgzé‘:htguc pham (thwong hiéu Dole...), ban 1& (Family
MOROFUJI IN Nhat Ban Platom Co., Ltd: mang san xuét cac san pham nhya PE, PP.
SOJITZ PLA-NET CORPORATION Nhat Ban Nguyén liéu nhwa, bao bi nhya...
TAILORED PACKAGING Australia Tui, mang nhwa cac loai: tui rac, thuwc pham, déng goi, bao bi...

Nguén:AAA, FPTS Research

Theo théng ké tir phia cong ty, cac khach hang da hop tac trén 3 ndm chiém téi 80% doanh thu
hién tai cia AAA, 20% con lai thudc v@ cac khach hang méi, trong dé cé cac dbi tac tir Nhat Ban
— thj treng ma AAA méi chl trong va@ ddy manh tlr 2017. Cac khach hang cla AAA chi yéu 1a
céc cong ty thwong mai bao bi nhwa, nhirng nha phan phéi hodc nhirng doanh nghiép san xuét
bao bi nhwa quy mé I&n, dat hang AAA san xuét bao bi theo thiét ké va yéu cau cé sén.

Trong ndm 2016, 3 khach hang I&n nhat cia AAA la Comcoplast — CCP (Birc), Evenplast S.A.S
— EVP (Phéap) v&@ Kompol SP.Z 0.0 — KPP (Ba Lan), doanh sé ban hang cho céc déi tac nay
trong n&m 2016 khodng 340 ty déng, chiém 20% tdng doanh thu bao bi nhwa ctia AAA trong ndm
2016. Qua dé co thé théy, AAA khoéng bi qua phu thuéc doanh s6 vao médt khach hang cu thé,
viéc da dang hoéa khach hang tai cac thi tredng trong diém sé giup AAA tranh dwoc rii ro kinh
doanh khi mét khach hang I&n nao gap van dé.

Céac khach hang chinh ctia AAA tai cac thi trworng chau Au, Nhat Ban hay Uc déu 1a cac doanh
nghiép hoat dong trong linh wrc nhya bao bi hodc cé cac mang hoat dong ma nhya bao bi la
mot dau vao cla qué trinh san xuét nhw nganh hang thwc phdm, ban 18, phan phéi... Nhirng dbi
tac nwéc ngoai hoat dong trong linh wrc san xuét bao bi nhya dat hang AAA vbi thiét ké va in
4n nhan hang theo yéu ciu sau d6 xudt khdu sang nwéc s& tai nhw mot hinh thirc thué ngoai
san xuét. Pay ciing 1& xu hwéng chung clia cac nha san xuét nwéc ngoai khi chuyén dan viéc
san xuat san phdm qua céc quéc gia nhw Trung Quéc hay Dong Nam A, sau dé xuat nguoc lai
V& quéc gia tiéu thu. Tuy nhién, dé tré thanh déi tac cla cac doanh nghiép nwéc ngoai nay, cac
doanh nghiép nhwa Viét Nam néi chung va AAA ndi riéng phai dau tw xay dwng nha may, trang
thiét bi dat quy chuan cula cac dbi tac tai cac thi trworng khé tinh ké trén.
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T4t ca cac nha may san xuét bao bi cia AAA déu ndm tai Hai Dwong, cach khu wrc cang Hai
Phong khodng 50km. Bén canh d6, AAA c6 s&n doi van tai bang xe container I&n (trong twong
lai s& do cong ty con cap 2 — An Tin Logistics phu trach), didu nay gitp chi phi van chuyén thanh
pham di xuét khau va nhap nguyén liéu tlr nwéc ngoai V@ clia AAA duoc tiét kiem dang ké. Cong
ty nam gitra tam giac kinh t& Ha Noi — Hai Phong — Quang Ninh, Vi tri thuan lgi la mét trong nhivng
diém manh ctia Cong ty so Wi cac déi thi canh tranh khac.

1.3.3 Chinh sach ban hang
Do dac diém khach hang phan I&n 1a cac nha phan phdi nuwéc ngoai, AAA thuéng tham gia céac
héi cho' ban hang québc té nhw: Hoi cho Interpack tai Birc, Hoi cho' bao bi nganh nhwa tai Thai

Lan, Hoi cho tai Uc, Nam Phi, My... va nhidu hoi cho khac tai TP.H& Chi Minh, Ha Noi.

Chinh sach céng no khdach hang

Biéu dé 24
Khoan phai thu Khach hang 2010-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

V&i chinh sach thu hdi cong no khach hang, hién AAA dang quay vong khoan phai thu kha nhanh,
binh quan 8 quy gan nhéat khodng 25,5 ngay. S6 ngay phai thu én dinh do cac khach hang cla
AAA chi yéu 1a cac dbi tac lau nadm, truyén théng, viéc thu hdi cong no' dién ra déu dan. Bén
canh d6, AAA gan nhu khéng c6 no x4u tir khach hang, khi khodn muc trich lap dw phong khoan
phai thu kho doi trong suét giai doan 2007-2016 chi khoang 1 ty dong so w&i tdng doanh sé 9.800
ty ddng trong ca giai doan.
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Giai doan Q1/2015, khi gia dau sut gidm sau xudng duéi 50$/thung wi tbc doc sut gidm manh,
AAA da budc phai didu chinh gia ban thanh phdm giam theo ddng thdi ndi Idng cac chinh sach
cdng ng' nhdm hd tro' cling nhw gitr chan khach hang (do khi gia dau sut gidm manh khién gia
nguyén liéu trén thj trwong nhwa gidm manh trong thoi gian ngén, cac khach hang cé thé hay
hop déng va chiu bdi thwérng nhung van sé cé lgi hon viéc thwe hién hop ddng mua hang wi
gia san phdm dwoc thda thuan tai thoi diém gia ddu & mirc cao). Giai doan Q1/2015, doanh thu
sut gidm, khoan phai thu gia tang khién sé ngay phai thu tang wot trong giai doan nay.

Sau giai doan bién dong manh tr gia dau va gia nguyén liéu nhya vao dau nam 2015, AAA da
ky két cac théa thuan woi nha cung cép va khach hang v viéc diéu chinh gia ban trong khung
dao déng +/-5% khi gia nguyén liéu thay ddi theo dién bién gia dau thé gi¢i. Didu nay sé giup
AAA tranh dwgc nhivng 1an diéu chinh gia ban dét bién ciing nhw dn dinh hon V@ bién 1ai gop do
gia ban dau ra dwoc diéu chinh twong déi so woi gia nguyén liéu dau vao.

Chinh sach thanh toan

Céc khach hang ctia AAA thuéng duy tri mirc dét coc tién hang 30% gia tri don hang va theo
hinh thirc “gbi dau”, hodc mé L/C tai ngan hang, diéu nay gidm rdi ro trong qua trinh nhan tién
thanh toan cac don hang cta AAA tir cac dbi tac nwéc ngoai.

1.4 Déi thu canh tranh
1.4.1 Dong san pham bao bi nhwa

V&i san lwong tiéu thu gia tdng sau khi dwa thém NM6-NM7 vao hoat dong, AAA dwoc dy bao
s& wrot dbi thi canh I&n nhat trong khu wre 1a TPBI — mét cong ty sén xuét bao bi nhwa kha
twong ddng w&i AAA tai Thai Lan. TPBI hién cé cong suét thiét k& cho mang bao bi nhua la
64.000 t4n/nam va 9.000 tan/nam dbi woi mang phirc (Ngudn: TPBI). Cubi ndm 2017, cong suét
thiét ké cho mang bao bi nhwa ciia AAA sé& dat 95.000 tAn/nam va chinh thirc weot qua TPBI dé
tré thanh nha san xuét bao bi nhywa mém I&n nhat Bong Nam A, gia téng vi thé xuét khau sang
cac thi trwong Nhat Ban, My, EU...

Céac dong san pham cla AAA va TPBI kha twong ddng, san phdm cla TPBI hién c6 thém mang
phtrc va bat, chén, dia nhwa. Hién tai AAA chi canh tranh Wi TPBI tai mang bao bi nhya, trong
twong lai, sau khi xay dwng NM9, AAA sé trién khai san xuit mang phirc, khi d6 kha néng canh
tranh va chiém linh hoan toan thj treéng bao bi nhwa va mang phirc trong khu wrc 1a hoan toan
kha thi.

Trwdc d6 vao ndm 2015, TPBI tirng c6 ké hoach mua chi phdi c6 phdn AAA dé tranh canh tranh
trong twong lai, tuy nhién thwong wi nay khéng thanh céng va trong twong lai gan, AAA sé sé&m
wot mat TPBI.

Déi thi canh tranh TPBI phia Thai Lan dang cho thy sw chirng lai trong ting trwdng mang bao
bi nhya khi san Iwvgng bao bi nhya tiéu thy chi tang trwdng binh quan 5%/nam trong giai doan
2012-2016, con s6 nay cta AAA |a 18%/nam.
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®
Biéu d6 25
San lworng bao bi tiéu thu 2012-2016
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70.000 CAGR=18% CAGR=5% 21%
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AAA TPBI
I Bao binhua Mangphtec CAGR bao binhya
Nguén: FPTS Research
Tiéu chiso sanh JAVAVAY TPBI
Quéc gia Viét Nam Théi Lan
Sb nam hoat dong 12 ndm 31 nam

San pham kinh doanh

Bao binhwa, nguyén liéu Bao bi nhwa, mang phirc, bat

nhya  dia nhwa nguyén liéu nhya

Co cau doanh thu theo san pham 2016

Bao bi nhwa 78,3% 64,4%
Tai rac 25,3%
Tuai nhwa T-shirt, vest carriers 39,1%
Mang phtrc (Multilayer Blow nFilm) 0,0% 7,5%
Bao bi linh hoat (Flexible Packaging) 0,0% 16,2%
Khéac 21,7% 25,3%
Xuét khéu 95% 63%
Chau Uc 4% 26%
Nhat 20% 9%
Chau Au 60% 11%
My 3% 14%
Khéac 8% 3%
Noi dia 5% 37%
Cong suét thiét k& 2016 (tAn/n&m) 49.400 73.000
Bao bi nhwa 49.400 64.000
Mang phtrc - 9.000
San lwong tiéu thu 2016 (tén) 46.300 61.690
Bao bi nhyra 46.300 54.400
Mang phtrc - 7.290
% Cdng suét thiét ké 94% 85%
Bao bi nhwa 94% 85%
Mang phtrc - 81%
Vén chid s& hivu (USD) 42.433.427 76.412.319
Quy md Téng tai san (USD) 136.782.932 108.549.737
Doanh thu 2016 (USD) 95.278.658 138.812.049
Loi nhuan gop 2016 (USD) 13.646.018 19.796.277
Bién LN gép 2016 14,3% 14,3%
Loi nhuan rong 2016 (USD) 7.404.301 8.552.400
Bién LN rong 2016 7,8% 6,2%
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1.4.2 Dong san pham phu gia nhwa - Filler Masterbatch (Calbest)

V&i dong san pham Calbest, HIl sé& phai canh tranh Wi cac doanh nghiép trong nwéc nhw Nhya
Chau Au hay Nhya Pha Lé (ma chiing khoan PLP). Trong d6, Nhwa Chau Au da c6 kinh nghiém
gan 10 nam trong linh wrc san xuét hat phu gia nhya Filler Masterbatch wi céng suét 10.000
tn/thang va phan I&n dwoc tiéu thu tai thj tredng trong nwée.

Nhwa Pha Lé, dwgc thanh Iap tir nam 2008, tuy nhién hoat dong kinh doanh chinh trwéc day la
khai thac va ché bién cac san phdm da CaCOg, tlr ndm 2016, nhwa Pha Lé chinh thirc dwa vao
day chuyén san xuét hat Filler Masterbatch. Nhwa Pha Lé dang trién khai dw an xay dwng nha
may san xuét Filler Masterbatch tai Hai Phong, dw kién cong suét thiét ké sé dat 8.000 tan/thang
vao cudbi nam 2017.

Déi wi HIl, nha may méi san xuat bot da CaCO3 siéu min va hat Calbest (Filler Masterbatch) da
di vao hoat dong trong ndm 2017 wi cong suét thiét ké dat 7.500 tan/thang va nang 1én 10.000
tAn/thang vao nam 2018.

Nhw vay, W&i viéc dau tw nha xwdng, may maoc thiét bi, Hil va PLP chinh thirc tham gia manh mé
thi tredrng san xuét hat Filler Masterbatch tir ndm 2017, w&i cong suét thiét ké twong dwong Nhya
chau Au. Tuy nhién, sy canh tranh truc tiép voi Nhwa chau Au 1a khéng nhiéu khi Nhwa chau Au
cht yéu ban trong nwéc, trong khi thi trwerng xuét khu & dich nhdm dén cuda HIl.

Tiéu chiso séanh An Phat - Yén Bai (HIl) Nhwa Pha Lé (PLP)

Calbest, bét CaCO3, siéu min, thwong mai nhuya

San pham X N Calbest, bot CaCO3 siéu min
P nguyén sinh (d&y manh phan thuong mai tir 2017) : eum

Dia ly Yén Bai Hai Phong, Nghé An

Khéach hang 80-90% xuét khdu, AAA Noi dia, xuét khau

Hat Calbest: 120.000 t4n/nam (cudi ndm 2016 dat
40.000 tan, nang 1&n 90.000 tan ndm 2017 va Hat Calbest: 96.000 tan/nam
120.000 t&n cubi 2018)

Cong suat nha may
Bot da CaCO3: nang cap nha may 1&n 72.000
tAn/nam trong n&m 2017 va nang Ién 144.000 Bot @& CaCO3: 108.000 tAn/ndm
tAn/nam vao 2019

S& hiru md da Khong Co

DAy manh nha may san xuét bot CaCO3 nhdm tu

san xuat bot CaCo3, giam gid thanh san xudthat o a4 bat CaCOB ciia PLP nhidu kha néing

B0t Caco3 ez iy CIELEE UG S Ml E2608, $& thap hon Hil do PLP s& hivu mb da CaCO3
Tuy nhién, do khéng s& hiru mé da nén Hil van phai
mua da CaCO3.
Nh& vao mbi quan hé ma AAA d tao dung véi cac Cht yéu mua lai clia cac cong ty thuong mai nhya
Nhua nguyén sinh nha cung cap nhya nguyén sinh Ic’>;n o nuc’yi ngoai nguyén sinlh trong nuoc, vidu nhwa Nhya OPEC. Diél;l
j (Trung Bong, Singapore), HIl cé thé nhap khau nay khién chi phinhya nguyén sinh ctia PLP cé thé
nhwa nguyén sinh véi 16 [6n, gid nhap thap hon. cao hon Hil

Panh gia nguyén liéu: Gia nhwa nguyén sinh 1.100-1.200$/t4n vé&i PE, PP va 800-1.000$/tAn véi PVC, trong khi gia bot CaCO3 dao dong 40-
50$/tan. Vivay, nhua nguyén sinh | nguyén liéu cé vai trd I6n hon trong gia thanh san xuét hat Calbest. Néu PLP khong tim dwgc ddi tac nhap
khau nhwa nguyén sinh truc tiép tir nudc ngoai, nhidu kha ning kha ning canh tranh vé gia thanh san xuét Calbest s& kém hon Hil.

Mién thué 04 nam, gidm 50% sé thué phai ndp trong 09
Uu dai thué TNDN Khong nam tiép theo duoc tinh lién tuc tir nam dau tién doanh
nghiép c6 thu nhap chiu thué (ndm 2016)
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2. LOT NHUAN GOP
2.1 Tinh hinh chung vé lgi nhuan goép

Dan dau vé quy mé doanh thu va Ioi nhuan gép trong nganh

Dan dau v& quy mod doanh thu so W&i cac doanh nghiép nhwa bao bi trong nwéc, AAA ciing duy
tri loi nhuan gép & mirc cao nhét trong nganh, khodng cach so wi phan con lai ngay mét gia
tang, d&c biét trong nira dau n&m 2017 (li nhuan gop cta AAA cao hon binh quan 40% so Wi
doanh nghiép tht 2 1a TTP trong subt giai doan 2010-2016, con s6 nay trong 1H.2017 1a 220%).

Biéu do 26 Biéu db 27
Doanh thu cac doanh nghiép Nhwa bao bi 2010-2016 Loinhuan gop cac doanh nghiép Nhwa bao bi 2010-2016
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Ngudn: BCTC, FPTS Research Nguén: BCTC, FPTS Research

Lei nhuan gop gia tdng manh mé trong ndm 2017 la hé qua tir viéc dau tw mé rong quy md ma
AAA da thyc hién tr nam 2015. Viéc dwa NM6-NM7 di vao hoat dong, quy mé doanh thu gia
tang di kém cac dong san phdm xuét khau sang Nhat Ban va My c6 bién 13i gop tét hon da khién
loi nhuan gép 1H.2017 tang 79%yoy.

Bién Igi nhuan gép dworc cai thién tor nam 2016

Biéu db 28
Bién Loi nhuan gop 2010-2016
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Nguén: BCTC, FPTS Research
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Bién loi nhuan gop cta AAA ludn thudéc nhém cao so wi mat bang chung cia nhém nganh nhya
bao bi néi chung va dang c6 du hiéu cai thién trong giai doan gan day, wron Ién dirng dau V@
bién 13i gop trong ntra ddu nam 2017 nh& nhirng tac dong tich cuc tr dién bién gia nguyén liéu
dau vao ciing nhw cac dong san phdm méi dwoc dwa vao san xuét cé bién |4 gop tét hon.

Bién lgi nhuan gop chung cla AAA gidm dan trong giai doan 2010-2015 mét phan do tac dong
tlr mang thwong mai nguyén liéu nhya c6 bién lgi nhuan thip va dién bién gia nguyén liéu khéng

thuan lgi.
Biéu dd 29 Biéu db 30
Dién bién gia nguyén liéu nhya PE, PP va dau Brent 2007-2017 Twong quan gia nguyén nhiénliéu10 nam (gia g6c T8.2007)
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Ngudn: Bloomberg, FPTS Research Ngudn: Bloomberg, FPTS Research

Giai doan 2009-2010: AAA duy tri bién 14i gép khé tét trong thoi ky nay, khi gid nguyén liéu git xu
hwéng tang déu qua céc quy ndm 2009-2010 theo sw héi phuc sau khiing hodng kinh té 2008, nhu
cdu tang cao sau khing hodng két hop gié ban déu ra ting theo xu huéng nguyén liéu dau vao gilp
AAA céi thién bién lgi nhuén theo xu hwéng gia Ién.

Giai doan 2011-2013: gi& nguyén liéu nhwa PE twong dbi bién déng trong khung gié 1.300%-
1.5008/4n, viéc nay gay khé khan cho AAA trong viéc dw bao va tich trirnguyén liéu. Bén canh dé,
tac dong tir mang thuong mai nguyén liéu nhwa ciing kéo bién Ioi nhuén gép ctia AAA gidm vé mirc
15% vao nam 2013.

Giai doan 2014-2015: gia d&u thé gidi sut gidm nhanh chéng, dac biét ttr niva cudi 2014 kéo gié
nguyén liéu PE giam séu, viéc nay anh hwdng nghiém trong téi hoatdéng kinh doanh ctia AAA khi
gid ban dau ra sut gidm nhanh hon nguyén liéu d4u vao (do doanh nghiép tich trir truéc nguyén liéu
phuc vu cho sn xuétkinh doanh ky sau, trong xu hwéng gié xuéng ctia nguyén liéu, diéu nay sé tac
dong xéu t6i bién 14i gép). D& c6 nhitng thoi diém, AAA phéi ha gia manh dé git cac hop déng da
ky véi cac khach hang nhép khéu, bién 14i gop tut séu xuéng 12% vao trong giai doan 2014-2015.
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Biéu d6 31
Gia nguyén liéu PEva Bién lgi nhuan gop 2010-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Bién lgi nhuan gop cta AAA duoc cai thién dang ké tlr ndm 2016 va dw bao sé tiép dién trong
giai doan t&i nher 3 yéu tb:

Gid nguyén liéu ddu vao én dinh: dir liéu cho thay, gid nguyén liéu PE-PP tir 2016 t6i nay it bién
déng hon so véi giai doan trwéc. Viéc gié dédu duoc dw béo sé tiép tuc dao déng trong khung 50-
60%$/thiing cung véi viéc gia khithién nhién duy tri & murc thép (do sén lwong van gia ting) sé giir gia
nguyén liéu PE-PP bién dong trong bién dé hep hon. Viéc gia nguyén liéu én dinh hon sé gitip doanh
nghiép thuén loi hon trong céng tac duw béo va tich tri nquyén liéu tdn kho qua dé én dinh chi phi
sén xuét.

Biéu do 32
Mrc do bién dé gia nguyén liéu PE-PP giai doan 2008-2017
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Ngudn: Bloomberg, FPTS Research
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Dong san phdm mé&i: véi viéc dwa thém NMB-NM7 vao hoat ddéng, mét sé dong san phdm méi xuét
khé&u sang Nhat Ban va My cé bién 1ai gop tét hon cac sdn phadm triwéc day, vi du cac dong bao bi
thue phdm (22%), tii shopping thoi trang (21%) hay dong tui day rit xuédtkhéu sang My (19%). Bén
canh dé, viéc HIl ddy manh méng san xuéthat Calbest va b 6t dé siéu min CaCOstirndm 2017 béng
viéc dau tw thém nha may, trang thiét bj ciing gitp céi thién bién 1&i gép chung ctia AAA.

Biéu dd 33
Bién Loi nhuan gop mét sé dong san pham chinh
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Ngudn: FPTS Research

Théa thuan véi Nha cung trng va Khach hang : sau giai doan 2014-2015 chju tac dong manh tir
viéc gianguyén liéu bién dong thatthwrong, AAA da tién hanh dam phan cac hop dong ngan han chi
khoadng 2 thang vdi ca hai phia Khach hang va Nha cung teng. Gid nhap nguyén liéu va gia ban sé
dwoc diéu chinh trong bién do +/-5% theo bién dong thurc té ctia gia nguyén liéu dau vao. Qua do,
bién 1ai gép duwoc dw béo sé én dinh hon dwéi nhitng bién dong ctia nguyén liéu dau vao.

Biéu dé 34 Biéu dé 35
Loi nhuan gép — Cong ty me AAA 2012-2022(F) Loi nhuan gép — Cong ty con Hil 2012-2022(F)
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Ngudn: BCTC, FPTS Research Ngudn: BCTC, FPTS Research

Bién lgi nhuan gdp cua coéng ty me AAA duoc dy bao sé dwgc cai thién trong cac nam toi tw
murc 13% nam 2016 1én mirc 16%-18% nhé sy 6n dinh cha nguyén liéu dau vao ciing nhw céc
dong san phdm mai, ddng thdi, mang thwong mai nguyén liéu nhya ciing sé dwoc dwa V@ cong
ty con An Thanh trién khai. Bién lgi nhuan gop tai HIl s& duy tri @ m&c 14%/n&m khi mang san
xuét hat Calbest v& CaCOs hoat dong én dinh.
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2.2 Co’ cau chi phi theo yéu to

Biéu do 36 Biéu d6 37
Co cau chi phi san xuat 2016 Co cau nguyén liéu chinh 2016

Dich vu mua ngoai

Khau hao TSCD 3% Hat nhua tu CaCo3
4% CP khéc bang tién ) ht’n./ ) 3%
1% o
Nhan cong 0 14%
4%
|
Hat nhua
tai sinh
22%
Hat nhua
nguyén sinh
Nguyén liéu, vat liéu 61%
88%
Ngudn: BCTC, FPTS Research Ngudn: BCTC, FPTS Research

Trong co' cAu chi phi san xuét cta AAA, chi phi nguyén vat liéu chiém t&i 88%, chi phi nhan cong
chi chiém 4% va khéu hao TSCP la 4%. D&c diém chung cla cac doanh nghiép nganh nhua déu
phu thudc rat nhiéu vao nguyén liéu dau vao, may maéc trang thiét bi va nhan céng chiém nhirng
ty trong thdp hon trong co' céu chi phi san xuét. Chi phi khdu hao chiém ty trong nhé trong téng
chi phi khién viéc dwa thém cac nha may mai vao hoat doéng trong ndm 2017 sé& khong tac déng
quéa I&n dén chi phi san xuét ctia AAA.

Trong téng chi phi nguyén vat liéu phuc w san xuét, hat nhwa nguyén sinh chiém ty trong cao
nhat (61%), theo sau la hat nhya tai sinh 22% (chi phi ré& hon gan 20% so Wi hat nhya nguyén
sinh, hat nhya PE nguyén sinh c6 gia khoang 1.200$/tan thi hat nhwa tai sinh chi dao déong quanh
mirc 1.000$/t4n).

Tai nhwa tw hdy tuy chi chiém 5,4% V& san lwgng ndm 2016 nhwng chiém t&i gan 14% chi phi
nguyén liéu dau vao do gia nguyén liéu nhwa tw hiy cao gép 2,5 lan gia nguyén liéu nhua PE
thong thwerng, khoang 3.000$/tAn. Hién tai, trén thé gi¢i ngudn cung v& nguyén liéu nhya ty hay
(ngudn gbc sinh hoc) con han ché khién gia cla loai nguyén liéu nay luén & mic cao hon kha
nhiéu so wi nguyén liéu nhwa ché xuét tr dau mad, khi thién nhién hay than da (nhirng nguyén
liéu héa thach).

Sau cung la chat don nhwa CaCOs, day |a thanh phan quan trong gitp gia tdng do bén ly héa
cho bao bi nhya, dac biét 1a cac loai tii rac (10%-12% trong lwong 1a chat dén CaCOs). Chi phi
mua bot CaCOs siéu min khoang 50-60$/tan, tuy nhién sau khi HIl dwa nha may vao tw san xuét
bét CaCOz siéu min, chi phi san xuét sé& thap hon, chi khoang 30-40$/tan.

2.3 Nha cung cap

Nguyén liéu dau vao chinh ctia AAA la nhya nguyén sinh HDPE-LDPE, day |a hai nguyén liéu
nhya trong yéu trong san xuét bao bi mém. Nguyén liéu cia AAA gan nhu toan bd dwoc nhap
khdu, cht yéu tir khu wrc Trung Dong va Béng Nam A.

Do dac thu san phdm bao bi clia AAA san xuét tr nhwa nguyén sinh PE nén nhap khau tlr khu
wre Trung Doéng sé cé dwgc gia nguyén liéu ré hon twong déi do Trung Dong san xuat nguyén
liéu PE tlr khi thién nhién thay vi san xuét tir dau thé nhw phan 1&n cac khu wee khac.

Trong giai doan 2015-2017, gia dau sut gidm tlr m&rc 100-120$/thung trong giai doan 2012-2014
V& 50-60$/thuing khién loi thé v& chi phi san xuét nguyén liéu nhwa tir khi thién nhién gia ré cla
Trung Dong suy yéu dan va cac quéc gia Dong Nam A san xuét tr ddu mé cé thé canh tranh
dwoc V& gia thanh san xuét ciing nhw chi phi van chuyén do khodng céch dia ly so Wi Trung
Dodng.
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Hat nhwa nguyén sinh dwoc Cong ty st dung dé san xuét cho nhém mét hang bao bi cao cép,
chét lwong cao nhuw tui siéu thi, tdi thwe pham, y té... dwoc nhap khau truc tiép tlr Singapore,
Thai Lan, Han Quéc, Kuwait, A Rap X& Ut hay Qatar. Trong ndm 2016, nha cung (rng nguyén
liéu PE cho AAA chu yéu tlr khu wrc Trung Dong (chiém 43%) va Béng Nam A (Thai Lan,
Singapore — chiém 31%). Ngoai ra, AAA hién dang nhap khau toan bd nguyén liéu nhwa Polyester
dung dé san xuét bao bi nhya sinh hoc tw hiy tlr chau Au.

Biéu dé 38 Bang 4
Nhap khau nguyén li¢u nhwa 2016 Danh sach nha cung cap nguyén liéu nhwa nwéc ngoai 2016
STT Tén nha cung cap Khu vuc
Arab

Emirates; 1 Gulf Polymers Distribution Company
25% FZCO

Khac; 26% A Rap Xé Ut

A

2 MITSUBISHI CORPORATION Si
SINGAPORE BRANCH Ingapore
Qatar Chemical and Petrochemical
3 Marketing and Distribution Company Qatar
(Muntajat) Q.J.S.C

DOW CHEMICAL PACIFIC

Bong Nam Qatar; #  (SINGAPORE) PTE LTD. Singapore
A; 31% 18% , _ -
5  SABIC Asia Pacific Pte Ltd bong Nam A
6 BOROUGE PTE LTD Trung Bong
Nguén: AAA, FPTS Research Ngubn: AAA, FPTS Research

AAA chi yéu mua nguyén vat liéu qua céc té chirc kinh doanh thwong mai, day la nhirvng dbi tac
c6 quan hé kinh doanh lau n&m va uy tin nén doanh nghiép chwa gap tinh trang thiéu nguyén vat
liéu lam anh hwéng nghiém trong dén hoat dong san xuédt kinh doanh. Bén canh d6, cac nha
cung cdp nwéc ngodi la cac hang I&n nhw Mitsubishi, Dow, Sabic...nén ngudn nguyén liéu nhap
khau luén 6n dinh v@ sé lwong va chét lwgng ké ca trong thei ky kho khén cdia nén kinh té.

Ngoai viéc nhap khdu nguyén liéu phuc wu san xuat, AAA con nhap nguyén liéu nhwa nguyén
sinh phuc w kinh doanh thwong mai va ché bién (hat Calbest) cung &ng cho cac nha san xuét
nhwa trong nwdc va xuat khdu. Viéc nhap nguyén liéu nhwa Wi khéi lwgng 16n ciing gitp AAA
dugc hwdng chiét khau thwong mai tir nha cung (rng. Nha cung tng ciing cho phép AAA c6 thé
thanh toan tién mua nguyén vat liéu trong vong 90 ngay, diéu nay giup AAA chi déng hon trong
viéc diéu phdi dong tién ngoai té& va gilp cét gidm chi phi tai chinh.

Biéu dd 39 Biéu db 40
Khoan phai tra Nha cung cap 2008-2017 S6 ngay phaitrabinh quan DN Nhwa bao bi 2010-2017
2.500 60 60
5000 50 50
40 40
B 1.500 - =
S 30 % D 30
Z 1.000 = =
20 20
500 10 10
LLIL e @ N 0
@ O O N O > H 6 A o A 0 > 3 5 © © A
Q/QQ @QQ ng Q{Q’\ ‘\W& ‘\@w @w R & < o Q:&s O o (Y @ oY (Y K \leX \)\}0\/
N
" R P Binh quan —#— AAA VBC
Chi phi mua hang . Phaitra NCC TP RDP  eeeeeeen Spp
—4#— S8 ngay phai trd binhquén TPC
Ngudn: BCTC, FPTS Research Ngudn: BCTC, FPTS Research
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V&i cac khodn phai trd Nha cung cap, AAA hién duy tri s& ngay phai trd kha én dinh khoang 45
ngay tr 2013-1H.2017, cac nha cung &*ng nwdc ngoai ciia AAA déu la cac dbi tac lau nam va
truyén théng, nén doanh nghiép c6 thé duy tri dwoc thdi gian chiém dung vbn én dinh sau khi da
thiét lap dwoc mdi quan hé kinh doanh bén virng.

Méy méc, thiét bj

AAA cht yéu nhap khau may méc, thiét bi tir Dai Loan va Nhat Ban. Trong chi phi dau tw nha
may méi, chi phi may mdc la trong yéu khi chiém 70-80% dbi v&i mang phtrc, 50-55% dbi woi
bao bi thwéng. Cac nha may cho thi truérng Nhat Ban thuwéng c6 chi phi dau tw cao hon so Wi
thi treorng chau Au truyén théng.

2.4 Nguyén liéu va tinh hinh Hang ton kho

Vé&i sy hdi phuc cla gia dau tr nguéng 30$/thung vao Q1/2016 1én 50-60$/thung t&r nira cudi
nam 2016 t&i nay, gia nguyén liéu PE-PP ciing bién dong kha twong déng wi gia dau. Gia nguyén
liéu binh quan 1H/2017 hién twong dwong 97% gia nguyén liéu binh quan nam 2005, con sé nay
la 98% dbi woi gia dau Brent. Tuy nhién, diém tich cwc 1a mirc d6 bién dong gia nguyén liéu thap
hon han so Wi giai doan 2015 va cac ndm tré @ trwdc (Biéu dé 28). Didu nay sé gilp cac doanh
nghiép san xudt nhwa néi chung va nhwa bao bi néi riéng nhw AAA én dinh hon trong san xuét
kinh doanh va gitp duy tri bién lgi nhuén gdp trong khung dao déng hep.

Bang 5 Bang 6
Dién bién gia nguyén liéu nhwa PE, PP va dau Brent Twong quan gia 1H.2017 so véi cac th&iky

Blngguan (usF[;/Etén) (USF[))IPtén) (uBer/?:\S:g) (Sglt;;;navxlng?j ) Bmggjan PE PP Brentoil — Natural Gas
1H.2017 1.215 1.093 52,7 3,1 1H.2017 100% 100% 100% 100%
1H.2016 1.150 971 415 2,1 1H.2016 106% 113% 127% 145%
Y2016 1.168 1.003 45,2 2,6 Y2016 104% 109% 117% 121%
Y2015 1.247 1.130 54,0 2,6 Y2015 97% 97% 98% 118%
Y2014 1.562 1.522 99,7 4,3 Y2014 78% 2% 53% 73%
Y2013 1.504 1.506 108,8 3,7 Y2013 81% 73% 48% 83%
Y2012 1.347 1410 1118 2,8 Y2012 90% 78% 47% 110%
Y2011 1.461 1.543 110,9 4,0 Y2011 83% 71% 48% 78%
Y2010 1.356 1.330 80,2 4.4 Y2010 90% 82% 66% 71%
Y2009 1171 1.101 62,7 4.2 Y2009 104% 99% 84% 75%
Y2008 1561 1511 98,9 8,9 Y2008 78% 2% 53% 35%
Ngudn: Bloomberg, FPTS Research Ngudn: Bloomberg, FPTS Research

Chinh sach tén kho nguyén liéu ctia AAA ciing thay ddi qua cac thoi ky bién dong gia nguyén liéu
dau vao PE-PP. Giai doan Q3/2014, khi gia dau va gia nguyén liéu nhwa bat dau lao déc, tén kho
nguyén liéu ctia AAA gidm xubng mic twong dbi thAp nhadm tranh nhitng tac dong xau tlr viéc
gidm gia hang tén kho, viéc nay kéo dai dén hét Q1/2015. Ciing trong giai doan nay, bién 1ai gop
clGa AAA bj anh hwéng dang ké do tac dong tlr gia nguyén liéu lao dbéc va viéc giam gia ban cho
khach hang nhadm duy tri hgp dong da ky két trwdre dé.
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Bang 41 Bang 42
Tinh hinh tén kho Nguyén liéu 2010-2017 Ty lé Ton kho Nguyén liéuva Bién LNG 2010-2017
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Nguén: Bloomberg, FPTS Research Nguén: Bloomberg, FPTS Research
Sau giai doan Q1/2015, théa thuan gia +/-5% w&i nha cung cép ciing nhw khach hang da giup
AAA cha dong hon trong viéc tich trir nguyén liéu, ty 1& Tén kho NVL/Téng HTK ciing téng dan
tlr giai doan nay va hién duy tri @ mirc 70%-80% tur cudi nam 2015 t&i nay, bién Igi nhuan gop
ciling 6n dinh hon trong giai doan nay. Ty |é tich trir nguyén liéu & mirc cao cling mét phan nhe
Vao Viéc gia nguyén liéu cé dién bién 6n dinh hon khi gia ddu dao déng quanh bién d6 hep 50$-
60$/thung.
Biéu dé 43 Biéu dé 44
Vong quay Hang tén kho theo quy 2012-2017 S6 ngay ton kho binh quan DN Bao bi nhwa 2010-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research Nguén: BCTC, FPTS Research

Ciing trong giai doan gia nguyén liéu nhwa lao déc, dé tranh tac dong tiéu cwc tir gia, viéc tich
trir nguyén liéu ctia AAA tr& nén han ché hon, didu nay cé thé thay qua ty sé vong quay hang
ton kho theo quy tdng cao trong giai doan nay, dinh diém 1a Q4/2014, AAA gan nhw phai nhap
nguyén liéu mai theo tirng thang.

Trong giai doan gan day, gia nguyén liéu tr& nén on dinh cung viéc tich trir nguyén liéu phuc w
cong suat mé rong tai NM6-NM7 khién vong quay HTK gidm tré lai méc 1,5-2,0. Nguyén liéu tich
triv tr Q4/2016 - Q2/2017 cao gép 2 lan giai doan Q4/2015 - Q1/2016 va san luwgng tiéu thu trong
1H/2017 ciing tdng manh, wot 50% so Wi cung ky. V&i mre tich trik nguyén liéu tiép tuc cao
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trong Q2/2017, ching t6i dw bao san lwong san xuét va tiéu thu sé tiép tuc tdng manh trong ntra
cudi nam 2017.

Co cAu hang tdn kho (HTK) ctia AAA chi yéu la tdn kho nguyén vat liéu, ty 1& nay kha cao, duy
tri & mirc 70-80% tdng HTK. Hang tdn kho gia tang cung sy t&ng l1én manh mé cla doanh thu,
clng Wi dé, ty 1é tdn kho thanh phdm chi & mirc 15%-20% cho thay kha nang tiéu thu thanh
phadm cua céng ty twong déi tét. Diéu nay c6 dwoc do cac khach hang cla AAA déu la dbi tac
truyén thdng va hoat déng trong linh wrc tiéu dung, ban 1& néi chung Wi nhu cau bao bi nhua
kha én dinh.

Nghién ctru nguyén liéu tw hay sinh hoc

Ban lanh dao cho biét, cong ty dang nghién ctru tw san xuat dwoc nguyén liéu nay trong twong
lai thay vi phai nhap khu tir Blrc nhw hién tai. Nguyén liéu nhwa tw hiy sinh hoc la xu thé cla
nganh nhya thé gi¢i. Néu dy an nay thanh coéng, AAA sé lam chd dwoc khau nguyén liéu quan
trong nay, qua do gia tang kha nang sinh I&i cho hoat dong kinh doanh trong twong lai.

Kiém sodt chi phi theo dong chdy sén pham

Dbi v&i hoat dong kiém soat san xuét, AAA hién dang ap dung hé théng kiém soat chi phi theo
dong chdy san phadm. Hé théng nay cho phép nha quan trj tinh toan dwoc chi phi nguyén liéu,
nang lvgng, nhan céng, ty 1é phé liéu & tirng khau trong qua trinh san xuét bao bi nhwa, qua do
t6i wu hoa san xuét ciing nhw cé nhivng diéu chinh phu hop.

2.5 Tinh hinh khau hao TSCD trong hoat déng san xuéat

Biéu do 45
Tinh hinh Khau hao TSCD giai doan 2012-2017
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Ngudn: BCTC, FPTS Research

Hién AAA thyc hién tinh khau hao TSCD theo phwong phap dwdng thang. Tai cac thoi diém dua
nha may ma&i di vao hoat déng, ty 1& Chi phi khdu hao/Doanh thu déu gia tang twong (rng. Giai
doan 2014-2015, khi AAA dwa NM5 di vao hoat dong, ty & nay tang tr 2,5% Ién trén 5,0% va
dinh diém 1én 6,1% vao Q1/2015, day la thoi diém doanh thu AAA sut gidm manh nhét do gia
nguyén liéu lao déc va gia ban dau ra phai diéu chinh twong (rng. Sau giai doan d6, ty 1& Khau
hao/Doanh thu da gidm v& mdc binh quan 4% va chi bat dau tang tir Q1/2017 khi AAA dwa NM6-
NM7 di vao hoat dong chinh thirc. Tuy nhién khac Wi trwédc do, AAA dwa NM6-NM7 di vao hoat
doéng cling di kém wi doanh thu tdng manh dén tir san lwong tiéu thu tdng kém dién bién gia
nguyén liéu duy tri 6n dinh (thay vi lao déc nhw giai doan 2014-2015), diéu nay giup ty 1& Khéu
hao/Doanh thu cé tdng nhwng dwoc dw bao sé& sém quay V& mirc 4,0%-4,5% trong thoi gian t&i
khi doanh thu téng twong x&ng v&i quy mé tai san dau tw ctia NM6-NM?7.
y—___ |
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3. LOT NHUAN HOAT DONG KINH DOANH

Biéu do 46 Biéu db 47
Loi nhuan thuan HDKD 2007-1H.2017 Chiphihoat déng 2007-1H.2017
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Trong subt giai doan 2010-2015, Igi nhuan gdp chi dao déng quanh nguwéng 180-190 ty déng du
doanh thu c6 tang trwdng nhwng bién 1ai gbp bi anh hwdng nhw nhirng phan tich & trén. Ciing
trong giai doan nay, chi phi quan ly va chi phi ban hang gia tang do cac hoat dong mé& roéng quy
m6 nha may cling nhw thj trwdrng khién loi nhuan hoat déng giam dan, ttr 123 ty ndm 2010 xubng
con 73 ty vao nam 2015, CAGR = -10%/nam.

Tlr n@m 2016, khi Igi nhuan gdp gia tang manh 1én trén 300 ty (tang hon 50% so w&i m&c binh
quan 5 nam trwdc dé), dong thei mot phan chi phi nguyén liéu phuc wi ban hang dwoc hach toan
lai vao trong gia vbn hang ban khién chi phi ban hang gidm twong ddi, bién CPBH/Doanh thu
ciing gidm tr 4,7% V& 2,7% trong nam 2016 va tiép tuc gidm v& 1,9% trong 1H.2017. Diéu nay
mot phan do doanh thu tdng manh trong khi cac khach hang clia AAA da phan la khach hang
truyén thdng va AAA khoéng tén thém nhiéu chi phi ban hang khi tap trung khai thac cac khach
hang nay.

Biéu do 48
S6 ngay phai thu binh quan cua cac doanh nghiép Nhwa bao bi 2010-2017
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Trong nhém céc doanh nghiép nhwa bao bi, AAA ludn duy tri s ngay phai thu binh quan thép
hon trong suét 8 ndm qua, chi khodng gan 30 ngay. Piéu nay c6 dwoc do cac khach hang cla
AAA déu la cac ddi tac truyén thdng va mirc d6 canh tranh xuét khdu bao bi vao céc thj trwdng
chau Au, Nhat Ban, My khéng thwe sy cao khién AAA khéng can st dung céc chinh sach thu hoi
cdng no' néi 1dng nham tang tinh canh tranh. Khoan phai thu dwoc thu héi déu dan va cac déi tac
lau ndm khién AAA gan nhu khong c6 ng xau tir Phai thu khach hang va doanh nghiép khéng
can trich lap dw phong phai thu vao chi phi QLDN.

Ty 1&é CPQLDN/Doanh thu ctia AAA dwoc duy tri khd 6n dinh, dao déng hep quanh mac 2,5%
doanh thu ttr ndm 2014 dén nay. Trong chi phi quan ly doanh nghiép, chi lwong cho Can bd nhan
vien (CBNV) chiém ty trong cao nhat, khodng 30%-35% téng CPQLDN. Bién Chi phi lvong
CBNV/Doanh thu ludn duy tri 6n dinh @ m&c binh quan 0,7%-0,8% trong giai doan 2013-2016.
AAA khong ap dung chinh sach téng lwong dinh ky theo tham nién, chi diéu chinh tang lwong co
ban theo quy dinh cta phap luat. D& khuyén khich CBNV, ban lanh dao thwc hién chinh sach
thuwdng theo doanh s6, san lwong hodc dung cé phiéu ESOP dé& khuyén khich nhan vién céng
hién (t4t ca nhan vién co thoi gian lam viéc trén 1 nam déu dugc quyén tham gia chwong trinh
ESOP). Chinh sach trén sé giam bét ap Iwc gia tang bién chi phi lwong nhan vién trong cac nam
t&i, chung t6i dy bao AAA van gitr dwoc ty & on dinh trén doanh thu nhw cac nam trudec.

Loi nhuan gop dwoc cai thién dang ké trong khi chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép
tdng cham hon so wi tbc dd téng doanh thu d& gép phan gia ting ty 1& Loi nhuan thudn to
HDPKD/Loi nhuan gop, lén mirc 60% cho nam 2016 va 70% trong nira dau nam 2017, gan dat
ngwdng cao nhat sau 11 nadm thanh lap.

4. LOI NHUAN TRUO'C THUE

Biéu db 49
Loi nhuan trwéc thué cua cac doanh nghiép Nhwa bao bi 2007-2017
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Khéng chi dirng dau v& doanh thu, hién tai AAA ciing dang dan dau v& Loi nhuan trwdc thué so
Vi cac doanh nghiép nganh nhwa bao bi trong nwéc. LNTT clia AAA bat dau tdng manh tir 2016,
sau da giam dai tlr 2010-2015 nhd nhirng thay déi tich cwe tir nhivng hoat ddng mé réng quy mé
cac nha may ciing nhw gia tang thi trwérng xuét khau.
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Biéu dé 50 Biéu dé 51
Tinh hinh Loi nhuan trwéc thué 2007-1H.2017 L&i/l6 ttr Hoat dong tai chinh 2009-1H.2017
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4.1 L&i/lé chénh léch ty gia (CLTG)

Phan chénh |&ch gitra Loi nhuan thuan HPKD va Loi nhuan truéc thué (LNTT) cha AAA chl yéu
do céac khoan 16 hoat dong tai chinh wyi 02 thanh phan chinh la Chi phi l3i vay va L6 chénh léch
ty gia. Giai doan 2009-2014, chi phi l&i vay chiém binh quan gan 80% téng chi phi tai chinh, con
sb nay trong ndm 2015-2016 gidm xubng chi khodng 50% khi cac khodn L& chénh léch ty gia gia
tdng manh. Day ciing la thoi ky ty gia VND/USD bién dong manh nhét trong tor 2012-2017, déc
biét 1a 2015, didu nay khién khoan I8 CLTG tai ndm 2015 ting cao, 4m 24 ty ddng. Trwec do,
vao nam 2011, khi ty gia bién dong twong d6i manh, AAA ciing ganh chju khodn 16 CLTG 9 ty

ddng.
Biéu d6 52 Bang 7
Dién bién ty gia VND/USD giai doan 2009-8T.2017 Théng ké ty gia VND/USD giai doan 2011-8T.2017
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Vé&i dac thu nhap khau nguyén liéu tr nwéc ngoadi bang ddng USD, ddng thei xuét khdu san
phdm cho cac dbi tdc nwdc ngoai ciling bang dong USD, AAA ludn cé ngudn ngoai t&é USD dbi
ng Wi cac khodn ngoai té dung cho nhap khdu nguyén liéu hang ndm. Bén canh d6, nam 2016
ciling la thoi diém AAA nhap khdu may méc, thiét bi gia tri I&n phuc wi viéc dau tw mé rong nha
may, ty gia bién déng ciing khién cac khoan 16 ty gia I&n hon. Trong 8T/2017, ty gia c6 xu hwéng
4n dinh hon, ddng thdi viec nhap may méc tir nwéc ngoai gidm twong déi so Wi ndm 2016 do
qua trinh dau tw cha yéu cho NM6-NM7 co ban da xong.
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Sau giai doan d4u tw manh 2015-2016, cac khoan 16 CLTG ciia AAA sé& gidm dan do cac hoat
dong nhap khdu may moéc tlr nwéc ngoai giam xudng. Véi gid dinh ty gia VND/USD Van theo
chiéu hwéng gia tang binh quan 2%/n&m, tuy nhién sé it bién dong hon giai doan 2014-2016,
céc khoan 1ai CLTG dwoc dy bdo sé co thé du bu dap cho 16 CLTG tham chi AAA c¢6 thé Iai rong
v& CLTG khi doanh thu tir thi trwérng nwéc ngoai gia tdng manh cung chiéu hwéng dong USD
tang gia.

4.2 Tinh hinh sir dung No’ vay

Trong nhitng thdi ky mé rong san xuét, AAA déu s dung No vay I&n dé tai tro cho hoat dong
dau tw TSCD, dac biét 1a No vay dai han. Sau céc giai doan dau tw nay, khi cac nha may di vao
hoat déng &n dinh, md&c no' vay dai han giam dan, chi yéu chi con no vay ngén han déap &ng nhu
cau von lwu dong va thanh toan nwéc ngoai. Ty & don bay No vay/Vén CSH binh quan trong giai
doan 2007-2017 la 100%, con sb nay tai cac thoi diém dau tw mé rong co thé 1&n t&i 200%. Ty
I&é Chi phi lai vay/Doanh thu ciing tang theo sau céac giai doan gia tang no vay, ty 1é nay ciing
gidm dan tai cac ky sau dé khi doanh thu tang twong (ng nhé gia tdng cong suét tai cac nha may
mé&i dau tw. Binh quan trong giai doan 2007-2017, ty 1& Bién chi phi |4 vay/Doanh thu & muc
2,4%, m&c nay Van cao hon ty 18 cia 1H.2017 (giai doan ng vay tang cao va chi phi lai vay gia
tdng manh do dau tw NM6-NM?7) cho thay téc d6 tang doanh thu trong 14n dau tw NM6-NM7 nay
cla AAA so W& mirc tdng cla chi phi vay no tét hon céac giai doan dau tw trwdc day.

Biéu do 53 Biéu d6 54
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T Q4/2015, co cau no vay dai han cta AAA da cé sy thay dbi sau khi doanh nghiép lan dau
tién huy dong vbn vay bang phat hanh trai phiéu thay vi chi vay ngan hang nhw treéc. Lan phat
hanh trai phiéu dau tién nay da huy dong v@ téng sé vbn 300 ty ddng va cé chirng quyén kém
theo, nhirng I&n phat hanh trai phiéu sau d6 déu 1 dang trai phiéu théng thwong. Tinh téi thoi
diém cudi Q2/2017, AAA cé dw ng tréi phiéu 520 ty dong, chiém 46% téng ng vay dai han, con
s nay dbéi Wi cac khoadn vay ngan hang chi 33%, phan con lai dén t&r cac khodn vay ca nhan va
An Phéat Holdings.

Lai suat clia cac khoan trai phiéu thap hon twong dbi so wi cac khoan vay ngan hang, chi & mic
5-6%/nam so Wi mirc dao dong quanh 10%/nam khi di vay trung va dai han ngan hang. V&i co
cédu ng vay dai han nhw trén, bién chi phi 1ai vay/doanh thu cla AAA qua céc quy dién ra qua
trinh dau tw cé tang nhwng khong nhiéu, van duy tri & mirc thap, khodng 1,6% - thp hon kha
nhiéu so Wi céac giai doan dau tw trwdc, didu nay lam gidm ganh nang vé chi phi vay no cla
AAA.
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Cac khoan vay ngan han luén dwoc quay vong phuc wu nhu cau vdn lwu dong, cac khoan vay
ngoai té ngén han nhdm thwc hién mé L/C thanh toan wi cac ddi tac nwéc ngoai, cac khoan vay
ngoai té chiém khodng 70% nhu ciu vay ng ngén han cla doanh nghiép. Cac khoan vay ngoai
té nay thworng c6 |4i sudt kha wu dai cho AAA (dwdi 2%/n&m) do AAA cé ngudn ngoai té dbi rng
tlr hoat dong xuét khau san phdm, diéu nay cling gidm ganh ndng V& chi phi 13i vay ngén han
cho doanh nghiép (trong bdi canh ty gia nam 2017 4n dinh hon so Wi cac ndm truéc).

Vé&i nhu ciu dau tw I&n trong cac nam gan day, AAA duy tri m&c vay dai han Ién hon trong co
céu vay no' ctia minh. Ty 1& Vay ngén han/Vay dai han gidm dan tir mirc 2,5 trong Q3/2015 xubng
0,6 tai cudi Q2/2017, day la giai doan dau tw trong diém cho NM6-NM7.

T ndm 2017, cac hoat déng vay thém No vay dai han clia AAA sé& gidm dan, viéc vay thém ch
yéu t&i tir cac cong ty con cap 2 (An Thanh, An Tin) do cac hoat dong dau tw trong yéu cho NM6-
NM7 da dwoc tai tro bang ng vay trong giai doan truvdc. Dbi voi NM8-NM9, chiing t6i gid dinh
AAA sé& st dung vBn huy dong tir cd dong hién hiru dé thwc hién dw an nay, dw no' vay dai han
s& giam dan trong giai doan 2017-2022. Lai suét vay dai han déi woi cac khodn vay ngan hang
theo ho'p ddng tin dung dai han binh quan 9,0%/n&m, dbi woi cac khoan vay ca nhan va trai phiéu
& mirc 6,5%/nam.

No' vay ngén han sé van & mic cao 900-1.200 ty/nam trong giai doan 2017-2018 dé tai tro nhu
cau vdn lwu dong 16n trwdc khi dong tién sinh ra dd dap rng nhu cau vbn lwu dong trong giai
doan sau dé. Lai suét vay ngan han hién tai déi Wi cac khoan vay VND & mc 8%/ndm, ddi wi
USD chi khodng 2%/ndm. Nhu cau vay ngan han cta AAA cht yéu phuc wi chi tra tién mua
nguyén liéu nhap khau, nhirng khodng vay ngan han bang USD chiém khoang 70% téng nhu céu
vay ngan han. V&i mat bang lai suit cho vay USD thap, viéc vay ngan han chd yéu bang USD
s& c6 loi cho AAA, du bao |ai suét vay ngan han binh quan sé & murc 3,8%/nam.

4.3 Kha nang thanh toan Lai vay — N¢’ vay

Twr giai doan 2011-2014, kha nang chi tra Idi vay bang CFO ctia AAA kha tbt, didu nay cé duwoc
do CFO trong cac nam nay duy tri ty 1é kha tét so wi Loi nhuan thudn HBKD, dong thoi, ng vay
trong giai doan nay ciing gidm dang ké (don bay D/E gidm trong giai doan nay) do hoat déng dau
tw chirng lai.

N&m 2015, dong CFO am do loi nhuan sut giam, déng thei cac khodn phai thu khach hang gia
tdng manh. Day 1a nam kho khan khi gia nguyén liéu lao déc, AAA budc phai gidm gia ban va noi
Idng chinh sach thu hdi cong no' nhdm hd tro khach hang.
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T ndm 2016-1H.2017, dong CFO téng trwdng 6n dinh giup kha nang chi trd |1ai vay clGa dong
CFO dwoc cai thién dang k&, quay lai m&rc cao ctia ndm 2014 du day la giai doan AAA dau tw va
vay ng nhiéu hon so Wi giai doan 2011-2014.

V&i khad nang chi trd ng gbc vay, dong CFO sinh ra hdng ndm 14 rat khiém tén w&i quy mé no' vay
cla doanh nghiép, diéu nay cling d&t ra rdi ro cho doanh nghiép trong trwd'ng hop khéng du tién
dé thanh toan cac khoan vay ng’ dén han tra. Téng CFO trong subt 10 nam, t&r 2007-2016 chi dat
313 ty dbng, trong khi tbng dong tién vay rong trong subt giai doan trén la 1.777 ty dong, tong
dong von rong thu tir cd dong dat 449 ty. AAA van dang tai tro cho hoat dong kinh doanh, dau tw
mé& rong chi yéu bang no vay do trong 10 ndm qua, qua trinh dau tw mé rong san xuét kinh
doanh dién ra khéng ngirng, téng dong tién rong chi dau tw, mua sdm TSCD trong 10 ndm qua
dat 2.134 ty dong va chl yéu tai trg nhd vay ng. Vi dong tién CFO khiém tén so Wi dw no' vay
hién tai, AAA dang st dung chinh sach xoay vong no’ hang nam dé tai tro cho cac dw an dau tw
m& rong.

5. LQI NHUAN SAU THUE

Biéu d6 57 Biéu do 58
Thué TNDN Céng ty me AAA 2011-1H.2017 Thué TNDN Céng ty con Hil 2012-1H.2017
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Déi i cac nha may san xuét bao bi nhya, AAA dwoc hwdng wu da v& Thué TNDN cho cac nha
may tai khu céng nghiép Nam Séach, TP.Hai Dwong (NM1 va NM5). Uu dai thué danh cho NM1
két thuc vao nam 2014 (gidm 50% thué suét thué TNDN co ban). Hién tai AAA chi con hwéng
wu da thué TNDN dbi voi NM5 (mién thué trong 2 nam dau va gidm 50% thué suét trong 4 ndm
tiép theo ké tr khi cé thu nhap chiu thué).

N&m 2015, phan chénh léch gitta LNTT va tdng Thu nhap chiu thué (TNCT) dén tr phan loi
nhuan dugc chia tlr cong ty con 29 ty ddng. Nam 2016 va 1H.2017, phan chénh léch nay cha
yéu dén tir thu nhap chiu thué TNDN cta NM5 (NM5 sé& dwoc mién thué TNDN trong 2 nam
2016-2017). Bét dau tir 2018, NM5 sé& hwéng wu dai gidm 50% muc thué TNDN co ban va kéo
dai trong 4 nadm tiép theo. Cac nha may nhwa bao bi con lai (NM1-NM2-NM3-NM6-NM7) va cac
cong ty con khéng dwoc hwédng wu dai ve thué, 4p dung mirc thué suét theo quy dinh cla luat
thué.
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6. PHAN TiCH DONG TIEN

Biéu dd 59
Tinh hinh dong tién 2007-2017
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AAA Van dang trong giai doan mé& rong dau tw lién tuc tr nam 2007 t&i nay, viéc lién tuc dua
thém nha may mé&i hodc nang cong suat cac nha may ci khién nhu cau dau tw cta doanh nghiép
trong hon 10 ndm qua tang cao. Dong CFO trong subt giai doan trén khong du tai tro cho nhu
cau dau tw, AAA budc phai dung CFF tai tro, trong d6 chi yéu t&i tlr ngudn vdn vay (vay ngan
hang, phat hanh trai phiéu), ban lanh dao AAA chi trwong huy déng von cho cac dy an dau tw
mé& rong Wi ty 1& No vay : Vén CSH 1a 7:3.

6.1 Dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO)

Dong tién hoat dong kinh doanh twong déi én dinh trong giai doan 2011-2014 khi nhirng thay dbi
vn lvu dong xoay quanh ngwéng can bang & mirc 0. Tai cac thoi diém CFO am do nhirng thay
dbi vbn lwu dong am, dac biét trong ndm 2015, tac dong dén t&r cac khoadn phai thu khach hang
gia tang tré Ién rd rét khi AAA né&i ldng chinh sach céng ng cho khach hang trong thoi ky kho

khan.
Biéu dd 60 Biéu do 61
Tinh hinh dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) 2007-2017 Thay d6i Vén lwu déng 2007-1H.2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research Ngudn: BCTC, FPTS Research
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N&m 2016, vbn lwu dong rong tiép tuc am khi AAA dau tw tich trir nguyén liéu kha nhiéu, dic biét
trong giai doan cubi ndm 2016, khi di&n bién gia nguyén liéu c6 xu hwéng di 1én, ddng thoi viec
tich tri nguyén liéu I&n nham phuc w cho san lvgng gia tding manh mé trong ndm 2017 khi dwa
cac nha may méi vao hoat dong. Nhirng thay d6i v@ phai thu khach hang va phai tra ngudi ban
da can bang nhau trong nam 2016. Nhirtng chuyén bién ctia CFO trong 1H.2017 kha tich cuc,
khi lgi nhuan hoat déng sau thué gia tang, khau hao téng tlr nhirng nha may méi va thay déi vbn
lwu ddng & mirc kha can bang.

Biéu d6 62

CFO lily ké va Khau hao liiy ké 2007-1H.2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research
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Biéu dé 63
Taitro Capex 2007-1H.2017
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Ngudn: BCTC, FPTS Research

Tinh dén 1H.2017, dong CFO liy ké da can bang dwoc phan khau hao lily ké (tlr 2007-1H.2017),
doéng CFO tich Ity c6 thé coi la tam di cho nhirng nhu cau Capex duy tri. Di Wi nhirng hoat
dong dau tw mé rong, CFO chuwa thé tai tro, AAA phai s& dung chti yéu ngudn vbn vay dé tai tro
céc dy an dau tv mua sdm TSCD nay.

Tinh t&i hién tai, CFO ciing chwa du dé& chi trd cac dong no gbc vay tuy nhién AAA van dang
trong giai doan dau tw mé rong, doanh nghiép Van tiép tuc vay thém va quay vong no qua cac
nam.

6.2 Dong tién tir hoat déong dau tw (CFI)

Biéu d6 64

Tinh hinh dong tién tir hoat dong dau tw — CFl 2007-2017

Biéu do 65
Dong tién rong tir Hoat dong dau tw lily ké 2007-1H.2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research
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Dong tién tir hoat dong dau tw ctia AAA chi yéu phuc w nhu cAu mua s&m TSCD mé rong san
xuét, ty 1& Chi rong mua TSCB/CFI qua cac nam luén & mdc cao, binh quan 94% (khéng tinh
nam 2012 khi AAA thodi von 50 ty khéi CTCP My San — Tay Béc va 1H/2017 khi AAA thu v& 151
ty tlr thodi vbn khdi VBC va mét phan vdn gép tai HIl). Nhitng hoat déng dau tw clia AAA kha
trong tdm, tap trung vao hoat déng kinh doanh cét I8i ctia doanh nghiép ké ca cac khoan dau tw
vao cac cong ty con, LDLK ciing kha déng nhat v&i hoat dong kinh doanh chinh ctia céng ty me
AAA.

6.1 Dong tién tir hoat dong tai chinh (CFF)

Biéu do 66 Biéu do 67
Tinh hinh dong tién tir hoat déng tai chinh — CFF 2007-2017 Dong tién rong tir Hoat dong tai chinh liy ké 2007-1H.2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research Ngudn: BCTC, FPTS Research
Khi CFO qua cac ndm khéng di tai tro cho céc hoat dong dau tw mé rong, AAA budc phéi huy
déng von tlr ngudn tai chinh, trong d6 chi yéu t&i tr No vay (binh quan chiém 80% dong CFF),
d&c biét tdng manh trong giai doan 2015-2016 khi nhu ciu vbn dau tw xay dwng NM6-NM7 1a rat
I&n. Thu/chi rong tir VOn chd s& hiru gan nhw can bang tir nam 2015 t&i nay, tai trg chd yéu bang
ng vay cho cac dw an m&i hién la cha treong clia Ban lanh dao trong giai doan nay.
Biéu do 68 Biéu do6 69
Lai suat huy dong VND binh quan cac NHTM 2009-2017 Lai suat huy déng USD binh quan cac NHTM 2009-2017
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Giai doan 2015-2016, AAA day manh viéc st dung no' vay dé tai tro cho cac dw an mé rong san
xuét kinh doanh, viéc Iwa chon nay cla ban lanh dao dwoc xem la phu hop khi mét bang 1ai suét
duy tri xu hwéng gidm dan trong giai doan nay. Lai suét huy déng ha tir mirc 8%/KH 12 thang
nam 2014 xubng 7%/KH 12 thang nam 2015 va giam tiép xuéng 6%/KH 12 thang nam 2016. Dbi
Vi cac khoan vay USD, 1ai suét huy dong duy tri & mc 0%/KH 12 thang tlr ndm 2015 t&i nay
kéo theo 1ai suat cho vay dbi v&i USD duy tri & mrc thap, viéc nay cé loi cho AAA do doanh
nghiép luén can duy tri cac khoan vay ngén han bang USD phuc w cac hoat déng thanh toan
Vi déi tac nwdc ngoai.

7. HIEU QUA SU’ DUNG VON CHU SO H(rU

Biéu dé 70 Biéu dé 71
ROE cac doanh nghiép Bao bi nhwa 2010-1H.2017 ROE cuia AAA giai doan 2010-1H.2017
50% 35 41% 45%
40%
a0 @ 3,0 / o
22 30%
30%
2,0 %
J\/_‘ 19% 25%
1,5 16% 20%
20% ’ 13% %
\ \ 1,0 . B ¥ & 2
~< ' | 7% 4 7% 10%
10% @ = —=ss - | 5%
.' -;‘\ 0,5 ok ky @l 8 = ‘* :i‘l 59
- ¥ L
0% 00 ' 0%
o ) v “ © © A
o N g > X 5 o 6 4 & N \ 3 N N S & &
N SN SN SN S IR SN, S o 0 R I U RO
A A N N
Binh quan > AAA VBC TTP ROE > Vc‘)ng quay TTS (L)
----- RDP SPP TPC —&8— Pon bay TTS/V6n CSH (L) —4— Bién LN rong
Ngudn: BCTC, FPTS Research Ngudn: BCTC, FPTS Research

Chi s6 ROE cuia AAA gidm dan trong giai doan 2011-2015, tac dong chid yéu do bién lgi nhuan
rong ctia doanh nghiép sut giam (yéu td nay tac dong t&i 80% vao bién dong ROE cliia AAA) khi
don by tai chinh va Vong quay tdng tai san khéng cé bién dong dang k& trong giai doan 2011-
2014. Nam 2015, tac dong tlr thi trwéng nguyén liéu nhwa thé gidi khién doanh thu - i nhuan
cla AAA bj anh hwéng trong khi Téng tai san tiép tuc gia tdng manh khi NM5 di vao hoat déng
day du ciing nhw cac hoat dong dau tw xay dwng co ban cho NM6-NM7 bat dau trién khai, cac
yéu t6 nay khién ROE ndm 2015 sut gidm xudng mirc thdp nhét ké tiv khi thanh 1ap, chi dat 5%.

Qua nam 2016, ROE dwoc cai thién dang k& nho bién Igi nhuan rong gia tang dot bién va day la
yéu td quyét dinh téi ROE trong ndm nay (Bién loi nhuan rong tang 1,7 1an dong goép dang ké
vao ROE tang 2,2 1an). Ngoai ra, viéc gia tdng st dung No' vay dau tw nha may méi ciing khién
ty 1& Don bay gia tang, viec dau tw cac nha may méi cling khién Vong quay tdng tai san chwa
dwoc cai thién. Co thé néi, AAA dang & giai doan ddu cla pha tang tredng maéi, két qua cta qua
trinh dau tw manh mé tir 2015-2017.

Bién dong cac yéu t6é cau

Y2011/10 Y2012/11 Y2013/12 Y2014/13 Y2015/14 Y2016/15 1H.2017/16

thanh ROE
ROE -53% -35% -19% -31% -29% 221% 54%
Bién LNST -46% -24% -13% -37% -17% 168% 15%
Vong quay TTS -1% -5% -4% 8% -21% -11% 7%
DPon bdy TTS/VEn CSH -11% -10% -3% 1% 9% 35% 25%
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KET QUA DU PHONG CHI TIET

BAO CAO KET QUA KINH DOANH Dec-15 Dec-16 Dezrf; Del:-rloli Dch)-T; Delz-r;(i Delz-r::lj. Delz-rzozJ
Doanh thu 16145 21438 39648  4.840,1 64362  7.949,7 88127 97151
Gia vbn hang ban 1.424,7 1.836,7 33725 40708 53821 66446 73526  8.1024
LN gop 189,8 307,0 592,3 7693  1.0540  1.305,1 1.460,1 1.612,7
Bién LN gop 11,8% 14,3% 14,9% 15,9% 16,4% 16,4% 16,6% 16,6%
Chi phi ban hang & QLDN 116,8 1195 203,6 2436 3275 3944 4291 4664
EBITDA 156,3 2805 5874 7409  1.0153  1.201,9 13245 1.440,9
Khau hao 83,4 93,0 198,7 2151 288,8 291,2 293,6 2946
EIBT 73,0 187,5 388,7 5258 7265 910,7 1.031,0 1.146,3
Doanh thu tai chinh 17,6 23,4 34,9 398 57,5 80,5 99,9 1242
Chi phi tai chinh 50,0 53,9 139,9 1458 141,6 141,7 142,6 1438
Loi nhuan khac 1,9 1,0 09 11 12 13 1,3 1,2
LNTT 424 158,1 284,7 420,9 643,6 850,8 989,6 1.128,0
Thué TNDN 10,1 23,7 53,8 79,0 122,7 163,6 197,9 2256
Lai/l5 tir cong ty LDLK 8,2 85 24,0 S S - - -
Quy khen thuwdng phuc lgi 34 11,4 18,2 235 36,3 48,1 54,0 61,2
Loi ich cb dong thiéu sé 0,5 0,9 27,2 47,7 66,70 86,05 116,42 137,79
LNST thudc v& cb déng cong ty me 36,7 130,6 209,5 270,6 4178 553,1 621,2 7034
Chi tra cb tre 34,7 108,9 115,8 107,1 83,6 83,6 83,6 83,6
LN gitr lai 2,0 21,8 93,7 163,5 334,2 4695 537,6 619,8
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BANG CAN DOI KE TOAN Proj Proj Proj Proj Proj Proj
Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22

TAI SAN
Tién & twong dwong tién 470,1 406,7 411,3 4995 1.140,8 1.821,4 2.576,5 3.609,7
DAu tw tai chinh ngén han - - - - - o 8 S
Khoan phai thu ngén han 363,5 455,6 565,1 691,7 921,0 1.134,8 1.252,3 1.380,1
Hang ton kho 214,2 450,6 462,0 557,6 737,3 910,2 1.007,2 1.109,9
TSNH khac 238 48,8 58,5 71,4 94,9 117,2 129,9 143,2
Tai san ngén han 1.071,6 1.361,6 1.496,8 1.820,3 2.893,9 3.983,6 4.965,9 6.243,0
TSCB hu hinh 786,5 1.553,5 1.881,1 2.133,38 2.046,9 1.781,7 1.514,0 1.233,2
PAu tw cong ty con, LDLK 426 443 - - s - - 5
TSCD v6 hinh 41,2 95,8 105,2 103,0 156,3 152,9 149,5 146,1
TSDH khac 12,9 22,4 28,2 34,4 45,7 56,5 62,6 69,0
Tai san dai han 883,2 1.716,0 2.0145 22712 2.248,9 1.991,1 1.726,2 1.448,4
TONG TAI SAN 1.954,8 3.077,6 3.511,3 4.091,4 5.142,8 5.974,7 6.692,1 7.691,4
NOQ PHAI TRA
No vay ngén han 438,8 800,8 1.108,6 1.363,6 1.169,7 1.435,1 1.570,8 1.730,3
Khoan phai tra ngén han 200,9 304,3 419,0 515,8 688,6 844,1 922,3 1.015,9
Phai tra ngén han khac 274 35,2 56,2 68,6 91,2 112,6 124,9 137,6
No phai tra ngan han 667,1 1.140,3 1.583,8 1.948,1 1.949,5 2.391,8 2.618,0 2.883,8
No vay dai han 468,2 982,6 828,2 5529 366,0 199,9 37,1 13,0
Phai tra dai han khac - - - - - - - s
No phai tra dai han 468,2 982,6 828,2 552,9 366,0 199,9 37,1 13,0
No’ phai tra 1.135,3 21229 2.412,0 2.500,9 2.315,4 2.591,7 2.655,1 2.896,8
LO1iCH cO DONG THIEU SO 9,9 10,9 38,0 85,7 152,4 2385 354,9 492,7
VON CHU SO’ HOU
Vén gép CSH 642,4 730,4 754,1 1.034,1 1.870,1 1.870,1 1.870,1 1.870,1
LN git lai 116,4 161,9 248,5 400,5 720,0 1.166,8 1.674,4 2.260,4
Qu{ khac thuéc CSH 50,7 51,7 58,8 70,1 84,9 107,6 137,6 171,4
Vén chi sé hivu 809,6 943,9 1.061,3 1.504,8 2.675,0 3.144,5 3.682,1 4.301,9
TONG NGUON VON 1.954,8 3.077,6 3.511,3 4.091,4 5.142,8 5.974,7 6.692,1 7.691,4
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Proj Proj Proj Proj Proj Proj

LUU CHUYEN TIEN TE
Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22

Loi nhuan sau thué 254,9 341,8 520,8 687,2 791,7 902,4
Diéu chinh:
Khéu hao 198,7 215,1 288,8 291,2 293,6 294,6
(L&i) 16 to thanh ly tai sén 0,9 @ 1,2 @3 1,3 1,2
(Lai) 16 tir cong ty LDLK (24,0) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(L&i) 16 hoat dong dau tw khac (3,2) 0,4) (5,4) (16,0) (28,5) (45,4)
LN hoat dong trworc thay déi VLD 425,5 555,5 803,1 961,1 1055,4 1150,4
(Tang) giam khoén phai thu (109,5)  (126,6)  (229,2)  (213,8)  (117,5)  (127,9)
(T&ng) gidm hang tén kho (11,4) (95,7) (179,6) (172,9) (97,0) (102,7)
(Téng) giam TSNH khac 9,7 (12,9 (23,5) (22,3) (12,7) (13,3)
Téng (gidm) Khodn phai trai 114,7 96,9 172,8 155,5 78,3 93,5
T&ng (gidm) Phéi tré ngén han khéc 20,9 12,4 22,6 21,4 12,2 12,8
(Téng) giam Vén lvu dong 51 (125,9) (237,0) (232,2) (136,7) (137,5)
Chi khac cho HBKD (18,2) (23,5) (36,3) (48,1) (54,0) (61,2)
Thu khac tir HDKD (5.8) (6.2) (11,3) (10,8) (6,1) (6,4)
CFO 406,5 399,8 518,3 670,1 858,6 945,3
Chi mua sém, dau tw TSCD (535,6) (465,6) (255,2) (22,6) (22,6) (10,4)
Lai/I6 thanh ly TSCD 0,9 1,1 1,2 1,3 1,3 1,2
Tién thu |4i cho vay, c6 ttrc va loi nhuan dwoc chia 3,2 0,4 5,4 16,0 28,5 454
(Tang) gidm dau tw vao cong ty khac 68,3 - - - - -
CFI (463,2) (464,1) (248,6) (5,3) 73 36,2
Tang (giam) cac khoan vay ngan han 307,8 255,0 (194,0) 265,4 135,7 159,5
Tang (gidm) cac khoan vay dai han (154,3) (275,4) (186,9) (166,0) (162,8) (24,1)
Chi tra cb turc (115,8) (107,1) (83,6) (83,6) (83,6) (83,6)
Tang (gidam) vbn gop CSH 23,7 280,0 836,0 - - -
CFF 61,4 152,5 371,5 15,8 (110,7) 51,8
Lwu chuyén tién thuan trong nam 4,7 88,2 641,3 680,6 755,1  1.033,2
S6 dw Tién dau ndm 406,7 411,3 499,5  1140,8  1821,4  2576,5
S6 dw Tién cudi nam 411,3 4995 1.140,8 1.821,4 2.576,5 3.609,7
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Proj Proj Proj Proj Proj Proj

CHi SO QUAN TRONG
Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22

SLCP lwu hanh binh quén (triéu CP) 49,5 51,3 57,9 71,4 83,6 83,6 83,6 83,6
SLCP pha loang téi da (triéu CP) 49,5 76,3 83,6 83,6 83,6 83,6 83,6 83,6
Kha nang sinh 1&i

LN gdép/Doanh thu 11,8% 14,3% 14,9% 15,9% 16,4% 16,4% 16,6% 16,6%
EBITDA/Doanh thu 9,7% 13,1% 14,8% 15,3% 15,8% 15,1% 15,0% 14,8%
EBIT/Doanh thu 4,5% 8,7% 9,8% 10,9% 11,3% 11,5% 11,7% 11,8%
LNST/Doanh thu 2,5% 6,7% 6,4% 7,1% 8,1% 8,6% 9,0% 9,3%
ROA 2,4% 5,7% 7,7% 9,0% 11,3% 12,4% 12,5% 12,5%
ROE 5,1% 16,3% 25,4% 26,6% 24,9% 23,6% 23,2% 22,6%
EPS co ban 741 2.545 3.618 3.789 4.998 6.616 7.431 8.414
EPS pha loang 741 1.713 2.506 3.237 4.998 6.616 7.431 8.414

Hiéu qua hoat dong

Sé ngay phai thu BQ 25,5 27,6 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
Sé ngay Hang ton kho BQ 45,1 66,1 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
S6 ngay phai trd BQ 44,0 44,5 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2
Vong quay TSCD 2,3 1,8 2,3 24 3.1 4,2 5,3 7,1
Vong quay Téng tai san 1,0 0,9 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4

Kha nang thanh toan

Chi sé thanh toan hién hanh 1,5 1,3 1,0 0,9 1,2 1,6 1,8 2,0
Chi sé thanh toan nhanh 1,2 0,9 0,7 0,6 0,8 1,2 1,4 1,6
Chi sé thanh toan tirc thoi 0,7 0,5 0,3 0,3 0,4 0,7 0,9 1,1

Pon bay tai chinh

No phai tra/Vén CSH 1,1 1,9 2,3 1,9 1,2 0,8 0,8 0,7
Téng No' vay/Tdng Tai san 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
Téng No' vay/Vén CSH 0,9 1,5 1,9 15 0,8 0,5 0,5 0,4
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"' Fpt Securities

Tuyén b6 mién trach nhiém

Cé4c théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cdp bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh ho'p phap. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day di cua
céc théng tin nay.

Nha dau twv s dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b&o céo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s dung bao céo nay tw chiu trach nhiém v& quyét dinh cda minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bdo cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ky rang budc nao v@ mat phap ly déi voi cac thong tin duwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 78 cd phiéu AAA va chuyén vién phan tich khéng nam
gitr bat ky c6 phiéu nao cla doanh nghiép nay.

Cac thong tin cé lién quan dén chirtng khoan khac hoac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dworc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoe cung cap khi cé yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT

Céng ty Cé phan Ching khoan
FPT

Tru s& chinh

S6 52 dworng Lac Long Quan,
Quan Tay Hb, thanh phd Ha Noi
DT: (84.24) 3773 7070/ 271 7171
Fax: (84.24) 3 773 9058

Cong ty Cé6 phadn Ching khoan
FPT

Chi nhanh Tp.Hé Chi Minh

Tang 3, tda nha Bén Thanh Times
Square, 136-138 Lé Thj Hong
Gam, Q1, TP. H6 Chi Minh, Viét
Nam.

DT: (84.28) 6 290 8686

Fax: (84.28) 6 291 0607

Cong ty C6 phadn Ching khoan
FPT

Chi nhanh Tp.Pa Nang

100, Quang Trung, P. Thach
Thang, Quéan Hai Chau, TP. ba
Nang

PT: (84.511) 3553 666

Fax: (84.511) 3553 888
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