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Piém nhan diu tw:

Von dieu & (Ty VND) 1467« Mang bao bi truy&n théng duy tri &n dinh: Nha may APH c6 cong suét thiét ké

Doanh thu 2019 (Ty VND) 9,513 108 nghin tAn/n&m, nadm 2019 san lwong bao bi ctia APH dat hon 94 nghin

Loi nhuan 2019 (Ty VND) 438 tAn/ndm, nhw vay san lwong tdi da ctia APH con cé thé ting thém khoang 14

EPS (VND) 3,076 -15f’/c,. Ng?él raﬁ, th!,truzc‘yng xuat khau cua cong ty sé dich chuyén dan sang thj
o trwong My, Nhat Ban.

Gia tri s6 sach (VND) 28,537 e San pham ty hiy la ddng luc tang trwdng trong twong lai cia APH: Muc tiéu
doanh thu san phdm tu hidy ctia APH chiém khoang 50% doanh thu bao bi
trong 5 nam t&i. Theo Allied Market Research, thi trwong sé&n phdm tw hay

Co céu c6 déng Tylé tang trwdng trung binh 18.8%/nam tir 2017. V&i mang luwéi khach hang da

IGG USA Viét Nam 35.5% dang va trén 90% doanh thu tlr xuét khau, cac san phadm ty hdy cia APH dé

CTCK KB Viét Nam 9.6% dang tiép can khach hang.

Khéc ' 54.9% e Bién lgi nhuan san xuét ting manh sau khi nha may nguyén liéu tw hady di
vao hoat ddng: Trén thé gi¢i cé khodng 4 nha san xuat nguyén liéu tw hay
véi quy mé 16n. Trong ndam 2019, APH da mua lai cong nghé san xuét

Ké hoach kinh doanh nguyén liéu PBAT va tré thanh coéng ty dau tién tai Viét Nam s& hiru cong

Doanh thu 2020 (Ty VND) 12,000 nghé san xuat nguyén liéu ty hay sinh hoc. \{é’i viéc lam cha cong nghé san

) R X xuat nguyén liéu, bién lgi nhuan gép san pham ty hiy cia APH ky vong sé

Lot nhuan 2020 (Ty VND) 650 tang thém 10%-20% sau khi nha may PBAT di vao hoat déng.

e Nhua ky thuat con nhiéu dw dia tdng truéng nhe vao xu hwéng chuyén dich
san xuat clia cac cong ty FDI sang Viét Nam ciing nhw tang ty 1& noi dia hda
cla cac hang san xuét 6t6 va dién thoai tai Viét Nam.

Dw phéng két qua kinh doanh:

Chung tdi dw phéng ndm 2020, doanh thu APH dat 11,843 ty déng (+24.5% yoy),

lgi nhuan sau thué dat 576 ty dong (-19.1%) do khéng coé Loi nhuan bét thweng.

LNST ky vong tang trwéng trung binh 19,6% cho 5 n&m tiép theo.

Rui ro dau tw:

« D an PBAT c6 tdng mirc dau tw 1.500 ty dong, twong dwong 15% téng tai
san hop nhéat theo BCTC 2019 clia APH. Co ciu vén cho dw an gdm 50%
vén chi va 50% vén vay thwong mai. Dy an duoc trién khai trong giai doan
2020-2021, sé tao ra &p lwc dong tién va chi phi tai chinh Ién cho APH trong
nhirtng nam dau.

« Rui ro pha lodng do APH phét hanh cho ¢ déng chién lwgc nhdm huy déng
vén cho dy an PBAT.

e Ruiro do dich Covid 19 Ién cac khach hang cia APH

Cac chi tiéu tai chinh co’ ban

bvT 2017A 2018A 2019A 2020F

Doanh thu Ty ddng 2.485 8.027 9.513 11.843

Loi nhuan gop Ty ddng 325 674 1.082 1.648

Loi nhuan sau thué Ty ddng 133 176 712 576

LNST clia cong ty me Ty déng 23 30 438 258

EPS Péng 272 187 3.433 1.678

Tang trwédng EPS % -31% 1.736% -51%

ROE % 6.7% 6.0% 17.5% 12.3%

ROA % 0.5% 0.4% 4.4% 2.0%
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Thoéng tin chung

CTCP Téap doan An Phat Holdings dwoc thanh lap tlr thang 03/2017 véi linh vwe
hoat déng kinh doanh chinh trong nganh céng nghiép nhya, cu thé la san xuét cac
san pham bao bi nhwa va nhwa ky thuat. Hién nay, APH la céng ty me clia CTCP
Nhwa An Phat xanh, CTCP Nhwa Ha Noi va s& hiru 9 cdng ty con khac.

2. Lich str hinh thanh va phat trién

2002: Thanh lap céng ty Anh Hai Duy, tién than clia Cong ty cé phan An Phat Xanh
2005: Nha may dau tién ctia An Phat bt dau hoat dong tai Hai Dwong véi muc tiéu
mé réng sang thi treong xuét khau.

2009: Thanh lap CTCP An Tién Industries, cong ty san xuét phu gia hat nhwa cho
chinh céng ty me .

2010: CTCP An Phat Xanh dwoc niém yét trén san HNX (AAA). V&i quy mo san
xuét dwoc mé rong, AAA bat ddu nhan don hang tir cac khac hang Nhat Ban.

2017: CTCP Tap doan An Phat Holdings dwgc thanh 1ap va hoat dong theo mé hinh
tap doan. AAA tré thanh nha xuat khau bao bi nhwa I&n nhat khu vuc Dong Nam A
sau khi hoan thanh xay dwng nha may 6 va nha may 7, dwa san lwong cong suét
Ién hon 8000 tan /thang.

2018: CTCP nhya Ha Noi (NHH) tré thanh thanh vién cta Tap doan An Phat, buwéc
dém cho viéc mé rong sang mang san xuét nhwa cong nghé cao cua tap doan An
Phat Holdings.

2019: ANKOR( cong ty san xuét nguyén liéu sinh hoc phan hiy hoan toan ctia Han
Quéc) tré thanh thanh vién cta Tap doan An Phat. Tap doan bét dau chuyén dinh
hwéng kinh doanh cac sédn phadm xanh véi thuwong hiéu ANECO.

2020: APH tién hanh IPO va niém yét trén HOSE. APH dau tu dw an san xuét
nguyén liéu nhya tw hay sinh hoc PBAT.
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3. CAu truc s& hiru va von diéu lé

APH duwoc thanh 1ap tr ndm 2017 va trai qua 7 lan tang vén. Tinh dén Q1.2020,
Vén diéu 1& APH dat 1.424 ty ddng. Trong Q2.2020 cong ty da IPO thanh cong 4,3
triéu cé phiéu véi mire gia tring trung binh 50.018 déng/cd phiéu, qua d6 nang vén
diéu 1& 1én 1.468 ty ddng. APH duw kién niém yét trén san HOSE vao ngay 28/7/2020
v&i gia tham chiéu & 41.500 ddng/cp.

Cac cb6 dong lon:

Cb ddng 16N nhat clia APH 1a IGG USA Viét Nam véi s& hiru 35.45% von diéu 1é.
Céc t6 chirc va ca nhan khac ndm gitr 64.55% trong d6 cong ty chirng khoan KB
Viét Nam s& hivru 9.62% vén diéu 18. IGG USA la déi tac ctia APH tai thi truong Hoa
Ky, dinh hwéng gitp tap doan mé réng cac hoat déng xuat khau va kinh doanh tai
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thi trwong nay. KB Viét Nam,dai dién cho nha dau tw Han Quéc Value System,
Doanh thu theo thi trutg, AAA, 2019 tham gia dau tw vao APH t&» dau nam 2018.
Khac
6% 4. Téng quan hoat dong kinh doanh
Hoa Ky

CTCP Tap doan An Phat Holdings la cong ty me clia nhom céac cong ty hoat dong
trong Iinh vwc san xut sdn phdm nhwa. Hoat dong chinh clia APH Ia xay dwng va
phat trién cac nganh kinh doanh, tré thanh trung tdm nghién cru va phat trién cla
chauhu  tap doan, xay dwng cac quan hé dau tw, mé rong dbi tac nwéc ngoai, huy dong vén
2% cho cac hoat dong kinh doanh, xay dwng chién lwoc phat trién, thwong hiéu va cac
san pham theo dinh hwéng tap doan. Ngoai ra, cong ty ciing trwc tiép tham gia vao
cac dy an san xuét san pham sinh hoc phan hiy hoan toan.
Hién tai, cong ty s& hiru 2 céng ty con la CTCP An Phat Xanh va CTCP Nhwa Ha
Noi va s& hiru gian tiép nhiéu cong ty khac trong cac linh vic lién quan téi 2 cong
ty con nay. M6 hinh t4 chirc cong ty theo mé hinh tap doan.
Hoat ddng kinh doanh chinh ctia cdng ty gdm: san xuét bao bi nhwa, nhua ky thuat
va nguyén liéu nhya.

10%

Nhat Ban
32%

Nguén: Bao céo thuong nién AAA

>9%" Doanh thu, AAA, 2009-2019, ty déng 4.1. Bao bi nhwa

Cac cong ty thanh vién khac tham gia kinh doanh bao bi nhya gém: CTCP An Tién
Industries, An Thanh Singapore va An Thanh Bicsol.

CTCP An Phat Xanh (AAA) duoc thanh Iap tir ndm 2002, hién nay dirng dau trong
khu virc Dédng Nam A va dirng dau tai Viét Nam vé xuat khau bao bi nhwa. Céng ty
c6 khodng 2,500 nhan vién va s& hiru 7 nha may véi téng dién tich 38 ha , xuat
khau t&i hon 50 qubc gia trén thé gidi. Cac san phadm chinh cia CTCP An Phat
Xanh gém: Tui thwe pham, tui siéu thi, tdi rdc, mang néng nghiép... AAA hién dang
Ngudn: Bao céo tai chinh AAA la doanh nghiép dan dau DBéng Nam A trong san xuét bao bi, mang maéng
nhwa.Ngoai ra, cong ty con ctia AAA |a An Tién Industries ( HII:HSX) s& hiru 2 nha
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4,000 m Thuong mai = San xust || || Méng bao bi nhya cua tap doan An Phat dwoc san xuét tai CTCP An Phat Xanh.

o Céng suét X R i San lvong
Nha may Az San pham chinh ‘
thiet ke 2019 (Tan)
B0 | inhuan sau thué, AAA, 2009-2019, ty ddng Tdi thue phAm, tdi rac, mang néng
w00 Nha may 1 13,200 i 13,937
nghiép; nhya HDPE, LDPE,
o L Tui thue pham, tdi rac, mang néng
o Nha may 2 22,800 - 19,909
nghiép; nhya HDPE, LDPE,
200
Nha may 3 14,400 Tui thwe pham 13,542
100 I
o M IEEEE Nha may 5 11,000 Tai T shirt, tui Flat 11,241
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Nha may 6 37,000 Tui cho thj trwdng Nhat ban 32,959
Ngudn: Bao céo tai chinh AAA
Nha may 7 9,600 Tui cho thi trwdng My 8,386
Nha may bot da .
220,000 Hat nhya phu gia (ANCAL) 77,682
CACO3
Nha may hat nhva o
) 150,000 Bot da CaCo3 67,618
phu gia

may tai Yén Bai, san xuét phu gia hat nhwa phuc vu chinh AAA va nhu ciu xuét
kh3u.

Doanh thu CTCP Nhwa An Phat Xanh dén tir 2 mang chinh: san xuét (Cha yéu la
tdi nhya va phu gia hat nhwa) va thwong mai (hat nhwa nguyén sinh). Trong nam
2019, doanh thu san xuét cia AAA dat 3,970 ty déng, thwong mai hat nhya dat
4,510 ty dong. Bién loi nhuan gdp cac mang lan luot 1a 15.6% va 2.6%. Phan lén
san pham cula cong ty dwoc xuat khdu. Theo bao cdo nam 2019, thi trwéng Chau
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Au chiém 52%, thj treerng Nhat Ban chiém 32% téng doanh thu AAA. Trai qua 10
nam phat trién tir khi niém yét trén san giao dich, Quy mé doanh thu va san lvong

1,400 Doanh thu va Lgi nhuan sau thué, NHH, 2015-2019 N e N o % 2 P
san xuat cua AAA tang gap 10 lan so vé&i nam 2009.

1,200 mDoanh thu = Loi nhuan sau thué

1,000 4.2. Nhwa ky thuat

800 Nhwa ky thuat cia AAA dwoc sdn xuét tap trung tai CTCP Nhwa Ha Noi va cac

600 cobng ty thanh vién cia Nhya Ha Noi. San phadm chinh cla cong ty gébm céc linh
kién nhya ky thuat dung cho xe may va 6 t6 clia Honda, Toyota...; linh kién nhya
dién va dién tr cho Samsung, Panasonic, LG, Brother...; va khuén cho nganh

gg: gm: m: gg: 205 nhwa. Cac céng ty thanh vién khac tham gia vao linh vyec nay gém: An Trung,

Nguén: BCTC NHH VIEXIM va VMC )
CTCP Nhwa Ha Ngi la mdt trong nhirng céng ty nhya ky thuat I&n nhat va lau doi
nhét tai Viét Nam. Coéng ty dwoc thanh I1ap tir nam 1972, tién than la céng ty nha
nwéc. Nam 2008, cong ty chuyén dbi mé hinh thanh céng ty ¢ phan va nam 2018
gia nhap tap doan An Phat. Hién nay, cong ty c6 khoang 1,800 nhan vién, 4 nha

DPon

Nha may San pham vi 2017 2018 2019
NHH Nhua ky thuat Chiéc 61,768,332 65,679,156 48,576,166
NHH Khuén Chiéc 41 20 71

VIEXIM Lz kig?éﬂhtga dién,  chisc 24199500 21,130,185 32,130,840

An Trung Linh kién nhya dién, .z

Industries dién to Chiec B B 28,401,775

may v&i tdng dién tich 63,000 m2.
N&m 2019, cong ty dat 1,233 ty ddng doanh thu, lgi nhuan sau thué thu vé 56.7 ty
ddng, trong dé déng gop chinh tir san xuét linh kién 6 t6, xe may.

4.3. Nguyén liéu nhwa tw hay sinh hoc:
Nguyén liéu nhyra ty hdy sinh hoc la mang kinh doanh méi cta cong ty sau khi APH
mua lai AnKor tlr nd&m 2019. AnKor (tién than 1a S-enpol) Ia doanh nghiép Han Quéc
chuyén san Xuat nguyén liéu nhya ty hdy sinh hoc dwoc thanh lap tir nam 2000.
AnKor s& hiru nha may 7,000 m2 véi cong suét thiét ké 2,000 tAn/nam.
Tt ndm 2020, APH bat dau ké hoach xay dwng nha may san xuét nguyén liéu tw
hay sinh hoc tai Viét Nam theo kinh nghiém cac chuyén gia Han Quéc. Pay la dw an
APH truc tiép tham gia dAu tw san xuét va nam trong ké hoach phat trién cac san
pham xanh cla tap doan.
Ké hoach gém 3 phan:
o San xuét nguyén lieu PBAT (APH san xuét): 20,000 tAn/nam
o San xuét nguyén liéu Compounds tw hiy sinh hoc (APH san xuét): 25,000 tan/
nam

o San xuét san pham tu hady sinh hoc:

+  Tui va bao bi mang méng (San xuét tai AAA)

+ Dao, thia, dia... (S&n xuét tai An Trung Industries, cong ty con cla

NHH)
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4.4. Linh vuc khac

B4t dong san khu cong nghiép

APH bat d4u tham gia Iinh virc kinh doanh b4t ddng san khu céng nghiép tlr ndm
2018. Dy &n dau tw dau tién cla tap doan la khu cdng nghiép Complex tai tinh
Hai Dwong. Dy an nay thuéc s& hiru cia Coéng ty TNHH KCN ky thuat cao An
Phat 1a cong ty thanh vién thudc tap doan An Phat. Téng dién tich dy &n |a 46 ha
trong d6 60% dién tich khu céng nghiép dwoc lap day trong vong 1 nam ké tir khi
APH dwa vao van hanh. Nam 2019, khu cdng nghiép nay déng gép 732 ty ddng
doanh thu va 311 ty ddng loi nhuan gop cho APH.

Logistics

Linh vwe logistics dwoc céng ty ¢d phan Lién van An Tin ddm nhiém. V&i hon
100 d&u xe van chuyén, 150 van phong dai dién tai hon 100 qubc gia, céng ty
cung cap céc dich vu giao nhan quédc té, van tai ndi dia, dich vu hai quan va kho
bai.

Thwong mai hat nhwa

Bén canh hoat déng san XUuéat, Tap doan con hoat dong kinh doanh thuwong mai
cac loai hat nhya théng qua cac cdng ty chau la An Thanh Bicsol va An Thanh
Singapore, déng gép 4,511 ty ddng doanh thu, 118 ty ddng loi nhuan gop cho
APH nam 2019.

Il. TRIEN VONG NGANH

Quy md thi trreng bao bi nhua toén ciu, ty
usD 1. Nganh nhwa bao bi
430

GRﬁ".'Nﬂ% o > < N
A Tang trwédng nganh bao bi

I I I I Thi trwdng bao bi nhya c6 quy mé 345,91 ty USD vao nam 2019 va dy kién sé

400

dat gia tri 426,47 ty USD vao nam 2025, v&i téc d6 CAGR la 3,47% trong giai
doan 2020-2025.

3

u
[=]

300

2015 2020F 2021F 2023 2023 2028F 2075F Khu vic Chau Au 13 thi trwong 16n nhét vé bao bi nhwa, chiém khoang 31.9%
san xuat toan cau. Sau dé la thi trwong Bac My va thi trwdng Chau A Thai Binh
Ngudn: Mordor Intelligence Dwong. Thi trwong APAC duoc ky vong la thi trwong cé tbc do tang trwéng

nhanh nhét véi mirc tang trwdng trung binh nam la 5.8%/nam.

bong lwc tang trwéng dai han cua nganh:
280% —_Thi phan baovbll:hz:':’)i ;o(i:/?)céu theo khu e Tang trwwdng nganh bér‘1 18: thi trwong san xuét bap bi nhuja tang trwdng
3.50% o theo nganh ban I1é toan cau. Thj trwdng ban |é toan cau dv kién tang trudng
o0 5.6%/nam dat 30 ty USD vao ndm 2021. Sy xam nhap nhanh chéng cla

* Westem Europe nganh ban I trong phan khic khach hang tiéu diung nhanh va nhu cau ngay

\\ » North America cang tang déi véi hang tiéu dung, thwc phdm va dd udng va tap hoa trong
:i:i:r:c;iope nganh ban 1& dy kién sé lam ting sé lwong cac clra hang ban 1& nhw dai

- South America siéu thi, siéu thj va cac clra hang tién lgi khac.
' Middle East e Nhirng thay déi trong nganh bao bi: nhitng thay ddi trong nganh bao bi vé&

Hee kich thwéc cling nhw tinh tién dung lam tédng nhu cau san xuét bao bi nhya.
Nhiéu tinh néng sé& tao ra nhu cau tiéu dung nhya ngay cang tang.

Nguén: BCC Research Cho méi khu vy, cé nhirng yéu té khac nhau anh hwéng téi ting trwéng
cua thij trwong:
e Tai Chau Au: thay déi nhu cau sdng, méi quan tam t&i strc khde, va toc dod
Nganh bao bi vin con tiém ning ting dd thi héa khap cac nwéc Chau Au khién ting nhu ciu vé tui rac.
trwéng trong trung han do tang nhu e Tai Nhat ban: nhu cdu chdm séc da va chdm séc sac dep tang trwéng ciing

cau tlr nganh ban Ié va do nhirng cai tang nhu cau vé& cac san pham tui nhya.
tién trong nganh bao bi
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2. Nganh nhwa ky thuat

San hegng 6 t6 tai Viét Nam, 20072019, nghin

chiec

Quy mé nganh nhwa Oté dw bao ting vwot 53 ty do vao nam 2022
Dan sb toan ciu tang va sy phat trién kinh té& khién cho nhu cu di chuyén cua

250 ngwdi va hang héa ngay mét tang. Khoa hoc cong nghé phat trién gitp viéc s&
200 hiru va diéu khién xe ngay cang dé dang hon, dan dén xu hwéng di chuyén bang
1:2 phwong tién ca nhan. Quang dwéng di chuyén ca nhan tai Chau Au dwoc du

'III.I' doan s& ting 23% tir nay cho t&i ndm 2030 (PwC Autofacts). Con sb d6 1a 24% &

My va 183% & Trung Qudc. Piéu nay cho thdy mét trién vong twoi sang cho
nganh céng nghiép 6 t6.

]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 219

Nguén: VAMA Nhwa duwoc coi la vat liéu co nhidu wu thé va dwoc lwa chon dé san xuét ngay
‘ , cang nhiéu thanh phan cta xe. Uu diém cla nhya la méc d6 &n mon that, linh
San lwo'ng ti€u thu nhua phurong tién van tai e L . N N . cn , , N Py 5 N =
toan cau theo khu virc, 2019 hoat trong thiet ké va dé dan hoi trong viéc tich hop cac thanh phan cua xe, va de
dang tai ché. Cac yéu té nay dwoc dy doan sé thic day thj trwerng nhua 6 t6.
B3 My Tai Viét Nam, theo bao cédo clia VAMA, ndm 2019, doanh sb ban xe dat 306,073
 Trung Qubc chiéc, trong dé 6 t6 con dat 299.776 chiéc, tang 20% YoY, trong dd, doanh sb ban

'“‘é”“"‘[m‘”“””@’ xe cla Toyota, mét trong nhirng khach hang Ién nhat ctia NHH, dat 79,326 chiéc,
'T‘%fA” cling tang trwdng 20% YoY. Bén canh dé, ty 1& ndi dia hda nganh 6 t6 Viét Nam
o van con thap, chi @ mic 7-10%, so v&i mirc 40% theo ké hoach clia Bo6 Coéng

thwong, cho thdy dw dia ting trwdng van tét.
Trong khi d, thj trwéng xe may van 6n dinh & mirc 3.2-3.4 triéu chiéc dwoc ban

Source: UN Environment Programme, 2019 ra méi nam. San lwong xe may nhin chung dw bao sé& khong tang trwéng trong
cac nam tdi, tuy nhién ciing sé khéng gidm do tang xuat khdu xe may ra thi
o5 Doanh thu nganh 1CT tai thi trueng Vist Nam. trwéng nwdc ngoai, trong dd, san lwong xe Honda — khach hang 16n nhét cua
- nghin ty VD NHH - van tiép tuc tdng do gia tang thi phan.
j: Nhiéu dw dia ting tredng cho nganh dién, dién tor
40 Thi trwdng dién, dién t&r Viét Nam tang trwdng kha cao trong 5 nam tr& lai day.

Theo sb liéu ctia GfK, doanh s6 tai Viét Nam trong giai doan 2014-2019 da tang
gép rudi tr gan 6 ty USD nam 2014 1én hon 9.2 ty USD nam 2019. Theo téng cuc
hai quan, ndm 2019, quy md xuét khau dién thoai ctia VN dat 51.38 ty USD, céac

Nguén: GfK Temax san pham dién t&» khac dat 35.92 ty USD, téng lan luwot gap 2 va gép 3 lan so voi
25000 Gia tri xuat khau, trigu USD né,m 2014. ) )

e s e s Doi véi mat hang dién tr, doi thi canh tranh I&n nhat cua Viét Nam la Malaysia,

19000 Thai Lan va Trung Québc. Tuy nhién, loi thé vé nhan céng da va dang cé sw dich

10000 chuyén tlr Malaysia va Thai Lan sang Viét Nam. Riéng dbi v&i Trung Quéc, bén
. /J/\/\/\ canh lgi thé ctia Viét Nam vé gia nhan cong thi sy phat trién kinh té dwoc coi la
qua noéng cla nuéc nay ciing dang tao ra sw chuyén dich dau tw cla cac tap

’ doan dién t&r Ién cla thé gidi sang Viét Nam .

Trong nhi*ng ndm gan day, Viét Nam ndi [&n nhw mot trung tdm san xuét cac san
phdm dién, dién t& trong khu vic. Cac mat hang dién, dién t& chiém gan mot
phan ba tbng kim ngach xuét khau cta Viét Nam, phan Ién do Samsung dau tw

Nguén: GSO

Céng nghiép 6 té va céng nghiép vao cac nha may san xuat méi. V&i san lwong dat khoang 300 triéu dién thoai
dién, dién tr la cdc nganh phat trién hang nam, nhu cau vé linh kién dién thoai clia Samsung la rat I&n, 1a co hdi cho

bén vikng trong nhiéu thap ky va sé

e k- bt >€  cac Vendor tai Viét Nam khi Samsung thyc hién cac cam két nang ty & noi dia
tiép tuc phat trién véi toc dé cao, dac

- . N Y hoa tai Viét Nam véi chinh phd. Sy ra ddi ciia nha may san xuét dién thoai théng
biét Ila tai cac thij trwé'ng méi néi nhw i . N N A N PP
Trung Quéc va Viét Nam, ky vong tao minh Vsmart cta Vingroup, viéc LG chuyén toan bd day chuyén san xuat tir Han
nén sw phat trién cia nganh céng Qudc vé Hai Phong va dic biét la thda thuan ky két EVFTA ciling hira hen m& ra
nghiép hé tro nhiéu canh ctra méi cho nganh dién t&r Viét Nam.

3. Nguyén liéu nhwa phan huay sinh hoc

Nhu cau nhwa sinh hoc lién tuc ting cao
Nhirng ndm gan day, van dé 6 nhiém rac thai nhwa dang rat dwoc quan tam, déc
biét la cac loai nhwa st dung mét 14n thuwéng mat hang trdm nam dé phan hay va
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Nhu cau nhwa sinh hoc toan cau
350 Nhura truyén théng: 350 triéu tén
Nhua sinh hoc: 2 triéu ta

300
250
200
150
100

50

19‘50 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Ngubn: Nova Institute, 2018

San Iwre'ng nhwra tw hiy sinh hoc todn ciu
[nghin tan)

1,600
1,500
1,400
1,300
1,200

1,328 1,334
L17a 1201 V2
1,100
1,000

1,286
1,077

500

800

700

2018A 2015%A 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F

Nguén: Nova Institute, 2019

Mac du nhwa phan hay sinh hoc dang
chiém mét ty 1é nhé trong téng nhu
cdu nhwa toan cau, song viéc xa hoi
nang cao nhan thirc vé méi trwong va
cdc chinh séach hé trg’ ky vong sé dan
dén sw phat trién cua nganh nhuwa
sinh hoc trong nhiéu thap ky téi.

San lwgng bao bi (2017-2020F)
mmm Sin |uong bao bi (tAn)
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c6 thé bj phan huay thanh cac vi nhwa gay hai cho sinh vat trén trai dét. Tuy nhién,
dan sb thé gi¢i tang khién nhu cAu vé cac san phdm nhua lai tang 1&n tirng ngay.
Cong suét san xuat nhya truyén théng nam 2018 dat khoang 350 triéu tan, tbc do
tang trwdng thi trwdng khodng 15%/nam trong nhirng nam té¢i. Mac du nhya sinh
hoc chiém ty I& rat nhd, chi khodng 2 triéu tan, nhung thi trvéng dwoc danh gia
tiém nang, do mirc tang trwéng trung binh khoang 15%/nam.

Téng san lwong thi trwébng PBAT nam 2018 dat khodng 225,000 tAn véi cac nha
san xuét chinh 1a BASF (Blrc), Novamont (Y), Zinhui Zhaolong (Trung Quéc), S-
Enpol (Han Quéc). Thi trwéng PBAT ¢6 tiém nang tiéu thu cao, nhung sb lwong
nha san xuét tham gia thi trwéng con it vi khong dé& san xuat thwong mai, khong
nhidéu cong ty co thé tw phat trién cong nghé san xuét. Trong giai doan 2019 -
2024, PBAT dw kién sé c6 tbc d6 tang trwdng cao hon téc do ting trwdng trung
binh, khoang 15 - 25%/nam, cao hon téc d6 tang trwdng cla nganh nhwa sinh
hoc néi chung. Dy bao dén nam 2024, tdng murc tiéu thu cla thi trudng PBAT sé
vao khoang 450,000 - 700,000 tAn/n&m.

bong lwc tang trwdng cua nganh nhwa tw hay

Sw tang trwdng cao clia nganh bao bi cling véi cac quy dinh ngay cang khét khe

lién quan dén vat lieu doéng goi tai tao dan dén viéc st dung nhwa sinh hoc trong

san xuéat bao bi ngay cang tang, ky vong sé thuc day thj trwéng nhua sinh hoc.

Céc dong lyc tang trwdng chinh bao gbm:

e Chinh sach cla chinh pht cAm/gidm tdi nhwa s& dung mét 1an va hd tro' cac
san pham than thién méi trwéng: Khung phép ly nghiém cdm s dung nhua
khong phan hay sinh hoc dwoc chinh phi cia 112 quéc gia thwc hién. Trong
twong lai, nhiéu quéc gia sé theo dudi chinh sach nay va mé rong lénh cadm
st dung nhwa c6 thé gay hai cho méi truong.

e Nhan thirc clia ngudi tiéu dung vé méi trwéng ngay cang dwoc nang cao.

e Nhiéu tap doan I&n da cam két thuc hién bao vé méi truong.

e Suw phat trién cta khoa hoc va cong nghé trong linh vyc vat liéu phan hay
sinh hoc: Vat liéu phan hady sinh hoc da phéd bién trong nhirng thap ky gan
day vi sw phat trién vwot troi ctia khoa hoc va cong nghé trong linh vuc nay.
Nhiéu tap doan I&n trén thé gidi da dau tw vao nghién ctru va xay dwng cac
nha may san xuét nhwa va hop chat phan hdy sinh hoc nhw BASF, Nova-
mont, Jinhui Zhaolong, NatureWork, Total Corbion (PLA). Nhya phan hay
sinh hoc dang dwoc san xuét véi chi phi hop ly hon va chat lwgng duwoc cai
thién va dat dwoc nhirng tinh chat khéng khac gi nhya truyén théng. Diéu do
mé ra thi trwdng cho nhwa sinh hoc, dac biét la vat liéu phan hly sinh hoc,
tré thanh mét thi trwdng phat trién dac biét nhanh véi tiém nang 16n trong
twong lai.

lil. TRIEN VONG KINH DOANH APH
1. Bao bi va nguyén liéu nhwa

Doanh thu bao bi truyén théng tiép tuc tang trwéng nhe vi thé virng chac,
chét lwong 6n dinh va loi thé c6 dwoc tir EVFTA

Mang san xuét bao bi hién nay ctia APH dwoc tap trung tai 6 nha may bao bi,
mang méng ctia AAA. Tong cong suét thiét k& clia nha may khoang 108 nghin
tan. Trong dd, 4 nha may dwoc xay dwng tlr trwdc ndm 2017. Tlr ndam 2017, AAA
tién hanh dau tv mdi nha may sb 6 va nha may sb 7 cong sudt thiét ké
46,600 tAn/nam véi hé thdng phong sach, dat tiéu chuan cuta céc thi trwéng Nhat
Ban, My. Trong 3 nam 2017-2019, doanh thu bao bi mang méng cia APH tang
trwdng lién tuc tr 2.820 ty déng 1én 3,452 ty dong. Sau khi nha may sb 6, 7 véi
cac san pham chét lwong cao di vao hoat ddng 6n dinh, bién lgi nhuan gép mang




SBSI 42 CONG TY CO PHAN TAP DOAN AN PHAT HOLDINGS

I
bao bi ctia APH tang Ién 14.2%.
Bén canh do, Hiép dinh tw do EVFTA dem lai cho APH loi thé khi xuét khau vao
chau Au, da dwoc Quéc hdi théng qua vao thang 6/2020, cé hiéu lwc vao thang
7/2020. Vé&i hiép dinh EVFTA, cac san phdm bao bi cla Viét Nam sé duoc gidm
thué tlr 3% con 0% trong khi mire thué suét cho Trung Quéc 1a 6.2%. Véi sy canh
tranh vé chét lwong va gia ban (do wu dai thué), bao bi ctia APH c6 kha nang van
tang trudng n dinh trong thoi gian téi.

APH hwéng loi tir quy mo san xuét, dirng thir 2 trong khu vwc vé san lwong
san xuat

Sau khi nha may sé 6, 7 di vao hoat ddng 6n dinh t&»r ndm 2018, san lwong bao bi
cla APH tdng manh dat 94,110 tAn/ndm va coéng suét trung binh nha may nhanh
chéng tang lén 86%. Nhdm mé rong hoat dong san xuat, APH dau tw thém nha
may sb 8 v&i san phdm tu hdy sinh hoc véi cong suét thiét ké 9,600 tAn/ndm. Hién
nay, tién d6 dau tw nha may dat gan 49% tdng gia tri, dw kién nam 2021 di vao
hoat dong sé gitip cho APH mé& rong cdng suat san phdm tw hdy sinh hoc va nang
cong suét toan cong ty ting thém 8.9% lén 117.6 tAn/nam.

Co héi tir mé rong thi trwong tiéu thu sang My, Nhat Ban
Thi trimg tidu thy Trong co cau thi trvong, méng bao bi clia APH xuét khau chiém dén trén 93%. Thi
viaa [l trwong Chau Au la thi trwong chinh ciia APH chiém khoang 59% c,ioanh thu bao
bi. Day ciling 1a khu viyc cé mirc tiéu thu bao bi nhwa I&én nhat thé gi¢i, khoang
~38.3%. Cac san pham cta APH dwoc xuat khdu dén cac chudi siéu thi Ion &
xacese. | Chau Au nhu Kaufland, ICA, Lidl... Ttr 2019, Chau Au han ché st dung san pham
nhwa dung 1 1an, diéu nay dan dén viéc mé rong tai thi trwong nay tré 1én kho
khan cho APH trong th&i gian toi.
Trwde nhivng kho khan cé thé gap tai thj trwong Chau Au, APH d3 mé& réng cac thi
trwong khac nhdm dam bao ting trwdng, trong tam 1a thi trweong Nhat Ban va My.
Trong nam 2018, doanh thu thi trwong My Nhat ban tdng manh trong dé thi trwedng
Thi trérg t18u thy Bao bl néim 2019 Nhlélt Ban san lwgng tang 1.5 I&n sau khi nha may s 6 dwoc dwoc vao van hanh
100% mChauAu  mNhatBan =My Khac cudi nam 2017.
Tai trwong My, APH hién dang cung cap san phadm chinh la tai draw-tape, draw-
string. DAy cling la cac san phdm dwoc wa chudng tai thj trwdng nay. Twong tw thi
trwong Nhat Ban, trong ndm 2018-2019, doanh thu tw thj treong My tang gan 2
lan, chiém 10.2% téng doanh thu.
Theo dy bao, nganh bao bi, mang méng tiép tuc ting trwéng trong thoi gian téi do
chwa c6 san pham thay thé hoan toan dwoc bao bi, mdng méng nhwa. So véi cac
2018 2019 doanh nghiép khac, APH c6 loi thé vé quy mé san xuét vai chi phi nhan cong, chi
Nguén: APH, SBSI tong hop phi quan ly, chi phi cé dinh thdp. Nha may s6 8 dam bao téng trwdng vé san
lwong va san xuat cac san pham ty hdy sinh hoc theo xu huéng thé gidi. Nhw
vay, mang kinh doanh bao bi mang méng ctia APH sé ting trwédng 6n dinh trong
thoi gian t&i va cé kha nang tang trwdng vwot trung binh nganh khi nha may 8 di
vao hoat déng.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Ngubn: APH, SBSI téng hop
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Bao bi FIBC la nhan té thuc day doanh thu tir ndm 2020.
Ngoai cac san phadm bao bi mang méng, APH con san xuat cac san phdm bao bi

San lwgng hang hoa van chuyén c6 kich thwédc Ién chuyén st dung dé van chuyén san pham, nguyén vat liéu cé
2015-2018 (triéu ta ~ 2 " X N . in o . N
200000 BUOg el s (e a") trong lwong van chuyén 1&n dén 1,000kg. Nha may hién nay dwoc dat tai khu céng
mDPuwong sdng mPuong bién 700 ¢

Buongbién i nghiép An Phat Complex véi dién tich 32,000 m2, cong suét thiét ké 12,000 tan
| ol SaN phdm/nam, 14 mét trong nhirng trong nhi*ng nha may san xuét bao bi FIBC co6

250000 Puong hang khéng i

o o0 quy md I&n nhéat tai Viét Nam. Nha may dwoc dau tw véi day chuyén san xuét hién

e i % dai dén ti cac nha cung cp hang dau nhw Lohia, Juki... va bat dau déng gop
; 00! doanh thu cho APH t&r nam 2020. Khach hanh st dung tui FIBC ctia APH kha da
i 0! dang gdbm doanh nghiép xuat nhap khau trong nwédc va nwéc ngoai.
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Nquén: GSO, Cuc Hai Quan, SBSI téng hop hang héa gia tang manh tai Viét Nam trong nhirng ndm gan day. Theo sé liéu cta
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tbng cuc théng ké, tdng lwong hang hoéa luan chuyén trong giai doan 2015-2018
tang 20%, trong d6 dwong bod, dwdng bién tang 1an lwot 37% va 12.3%. Trong ndm
2019, Cuc Hai Quan cho biét san lwong hang héa théng quan cang bién Viét Nam
wéc dat 654.6 triéu tan tdng 14% so ndm trwdc. Mac du anh hwéng béi dich Covid
19, quy 1/2020, san lwong hang hoéa théng qua cang bién van dat 159 triéu tan,
tang 8.4% yoy.

Trong ngén han, déng lwc tang trwéng mang nguyén liéu APH dén tir nha
may hat nhwa phu gia va bot da CACO3.

Theo sb liéu cta tdng cuc hai quan, trong ndm 2019, Viét Nam nhap khau 6,389
nghin tAn nguyén liéu nhwa bao gébm ca hat phu gia nhya, tang 14.3% so véi nam
2018, twong dwong 75%-80% nhu cAu nguyén liéu nhua trong nwéc.

APH hién nay dang s& hiru nha may CACO3 cé cong suét thiét k& 222,000 tAn/nam
va nha may san xuét hat nhwa phu gia c6 céng suét thiét ké 150k tAn/ndm. San
lwong bdt da, hat nhya phu gia nam 2019 dat 95,700 tan, twong dwong khoang
64% cong suat tdi da nha may. Nha may clia APH dat tai tinh Yén Bai, khu vwc cé
trlr lwvong da voi Ién va co chét lwong cao tai Viét Nam. Nho vao nguén nguyén liéu
chét lwong cao, cac san phdm cta APH dwoc cung cdp rong rai cho cac doanh
nghiép san xuét trong nwéc va dap (ng cac tiéu chudn qudc té& dé xuat khau di cac
nwédc Chau A, Chau Au, Trung Doéng... Bén canh d6, APH s& hiru CTCP An Thanh
Bicsol, la doanh nghiép thwong mai hat nhwa I&n ther 2 tai Viét Nam. biéu nay giup
cho APH c6 lgi thé trong viéc phan phdi cac san phadm hat nhya téi cac doanh
nghiép san xuét.

Trong nam 2019, APH da dau tw thém 2 dan may san xuét hat nhya phu gia voi
cong suét 1,000 tAn san pham/thang twong dwong 12,000 tAn/ndm. Dau tw thém
dan may giup nang san lwong thuc té cia APH thém 12.5%. Ngoai ra, APH ciing
tap trung R&D cho cac hat nhwa phu gia cao cdp nhdm gia tang gia tri san phdm va
loi nhuan.

2. Nhwa ky thuat: Pa dang héa khach hang sang linh vwc dién tir, dién thoai.

Pon hang tir cac hiang xe 6 to tang 6n dinh

Theo bao cao ctiia VAMA, trong ndm 2019, téng s lwong xe tiéu thu tai thi truong
Viét Nam dat 306,073 xe, trong dé xe 6 t6 con dat 229,706 xe, tang 20% so v&i
2018. Sé luwgng xe tiéu thu cla Toyota van tang va dat 79,326 xe, tang 20% so V&i
nam trwdc, trong d6 mau xe Vios dan dau doanh s ban. NHH hién dang la déi tac
cung cép linh kién nhwa cho dong xe Vios. Dw kién, san lwong linh kién nhya 6 to6
clia APH sé tang khi nhu cau xe |&p rap ndi dia tang do: (1) Ty I& s& hiru 6 tb tai
Viét Nam van & mic thap, (2) Sé lwong ngudi thude tang 16p trung lwu tang, (3)
Gia xe ndi dija ré hon do nhan dwoc cac wu dai vé chinh sach ddi vai xe cd ty 1& noi
dia héa cao nham dat muc tiéu ty I& ndi dia hoa do chinh phi dat ra.

Tuy nhién, cac doanh nghiép phu tro' trong nwéc ciing d6i mét nhitng khé khan.
Theo nghi dinh s 57/2020/ND-CP ¢6 hiéu lyc tir thang 07/2020, cac doanh nghiép
dwoc wu dai thué nhap khau linh kién 6 t6 1a 0% néu dap (rng cac diéu kién vé san
lwong. Trong cac doanh nghiép 6 t6 tai Viét Nam hién chi co mét sd DN dat dwoc la
Trwdng Hai, Toyota Viét Nam, TC Motor.... Ngoai ra hiép dinh EVFTA v&i mire 1ai
suat wu dai cho cac dong xe nhap khau tir chau Au sé tao ra ap lwc déi véi cac do-
anh nghiép lap rap trong nwéc va gian tiép anh huéng lén cac doanh nghiép phu
tro nhw APH.

Khéng nhiéu dw dia ting trwéng mang linh kién nhwa xe may nhwng tiém
nang tir xe may dién

Hién tai, thi trwdng linh kién xe may khong con nhiéu dv dia tang trwéng do thi
trwdng da bao hoa. Tai Viét Nam hién nay c6 5 thwong hiéu xe phd bién Ia Honda,
Yamaha, Suzuki, SYM va Piaggio. Theo sb liéu tir VEMA, trong ndm 2017-2018, 5
doanh nghiép trén da san xuét ra khoang 3,25 triéu xe, rieng Honda san xuét 2,57
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triéu chiéc. Mac du tbng sb xe may tiéu thu khéng ting, thi phan Honda — khach
hang I&n nhéat cia NHH — lai m& réng va nhu cau cla ngwdi tiéu dung thay thé xe
ga trong thoi gian t6i gitp cho APH duy tri san lwong ddi véi mang linh kién nhua
xe may.

Tai Viét Nam, c6 kha nhiéu hdang xe may dién da gia nhap thi treong nhu Pega,
Yadea, Mbigo, Vinfast, Honda, Kymco... Cac hang xe may I&én tai Viét Nam nhw
Honda, Yamaha ciing da gidi thiéu cac dong san phadm Hybrid dén thi truéng Viét
Nam. Thi trwdng Viét Nam tiéu thu trung binh khoang 500,000 xe dién mét nam san
lwong tiéu thu xe dién tang 1&n trong nhitng ndm gan day nho vao: (1) Céng nghé
phat trién nhw pin, chuyén déng, (2) cac chirc nang dap tng da nhu cau, (3) Gia xe
dién twong ddi da dang, mirc gia trung binh khodng 20 triéu - 60 triéu ddng va phu
hop véi thu nhap.

Hién nay, APH cling da tham gia vao cung tng linh kién nhwya cho xe may dién.
Cong ty con cia APH la CTCP Nhya Ha Noi thong qua lién doanh VAPA dang la
don vi cung cép linh kién nhwa cho cac dong xe may dién cla VinFast. Trong ndm
2019, Vinfast da nhan dwoc 50,000 don dat hang dong xe may dién mac du méi
gia nhap thi trwdng dwgc 1 nam.

Tiém nang tir mé rong mang linh kién nhwa ky thuat cho dién may, dién thoai

Theo s liéu GSO, san lwong san xuét cac thiét bi dién may (ta lanh, may giat, diéu
hoa) tang trung binh vé&i CAGR 26.1% trong giai doan 2014-2018. Cac chinh sach
va diéu kién kinh doanh thuan loi dang thuc déy cac doanh nghiép FDI mé& rong san
xuét tai Viét Nam, d&c biét la cac doanh nghiép san xuét cac thiét bi dién, dién tc.
Trong d6 c6 cac doanh nghiép la khach hang ctia APH nhw Samsung, Panasonic,
LGE...

Cang thdng thwong mai My, Trung dan dén cac doanh nghiép dich chuyén san xuét
sang Viét Nam. Cac nha san xuat may tinh HP va Dell dw dinh chuyén 30% cong
suat san xuét may tinh xach tay ra khéi Trung Québc. Tap doan Foxconn Viét Nam
dang xem xét dau tw dw an nha may linh kién man hinh véi quy mé 10ha, tbng mirc
dau tw giai doan 1 1a 40 triéu USD.

Viét Nam 1a mét trong 5 nwéc Samsung dat nha may. Trung binh méi ndm Sam-
sung san xuat ra khoang 300 triéu dién thoai trong dé mét nira san lwong dién thoai
Samsung ban ra trén thé gi¢i dwoc san xuét tai Viet Nam. Ndm 2019, Samsung
nglrng san xuat dién thoai tai Trung Quéc va chuyén san lwong sang cac nha may
khac clia hang. Ngoai ra trong nam 2020, do anh hwéng cla dich Covid 19, Sam-
sung tam thdi chuyén san xuét dong dién thoai cao cap sang Viét Nam. Cac doanh
nghiép phu tro cho samsung dang duwoc hwédng loi tr sy dich chuyén nay.

APH bat dau tham gia vao chudi cac doanh nghiép phu tro' cho thj trwong dién, dién
tr thong qua viéc M&A CTCP Nhya Ha Noéi va thanh lap CTCP An Trung Indus-
tries. Cac nha may ctia APH c6 cong suét thiét k& 12,000 tAn san phadm/ndm va
tang lén 19,000 tAn san phdm/nadm sau khi CTCP An Trung Industries 1ap dat thém
may ép. Ngoai ra, APH con cé thé tw san xuét khuén nhya théng qua nha may tai
cong ty VMC (Cong ty con ctia CTCP Nhwa Ha Noi).

Hién nay, An Trung dang la vendor cép 1 cla Brother, vendor cip 2 clia Samsung
va la déi tac cung cép linh kién nhua ky thuat cho nhiéu khach hang FDI khac.
Trong thoi gian t&i, An Trung duw kién sé tré thanh vendor cap 1 clia Samsung

Tiém nang xuat khau san pham van san Anpro

Anpro 1a thwong hiéu san pham van san, 6p twong, dp ndi that cia tap doan An
Phat. Anpro dwoc san xuét tai nha may cé quy md 28,000 m2 tai khu cdng nghiép
An Phat Complex. Nha may c6 céng suét thiét ké 4 triéu san phadm van san/ndm va
806,000 t4p dp/ndm. APH phan phédi san phdm Anpro théng qua hon 300 dai ly trén
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toan quéc.

Trong quy 1/2020, san phdm Anpro da dwoc cap gidy chirng nhan Floorscore, day
la gidy chirng nhan vé chét lwgng sédn pham, bao vé sirc khde con ngudi. Gidy
chirng nhan da mé ra co hdi cho APH xuét khau sén pham Anpro sang thj trudng
M§.

3. Nhwa tw hay sinh hoc

APH s& hiru nha may san xuét bao bi tw hily dam bao kha nang tiéu thu PBAT
Hién tai, APH da c6 s&n day chuyén san xuét san phdm ty hdy va dang dau tw
thém nha may sé 8 dé san xuét tdi tw hly. V&i tiém nang thi treong 160, déc biét tai
Chau Au va My, APH c6 thé tan dung dwoc loi thé san xuét tr nguyén liéu dén
thanh phdm dé giam gia thanh, canh tranh dwoc véi cac nha san xuét Ion trén thé
gi&i. Theo tinh toan cla APH, viéc tw san xuat nguyén liéu sé giip APH tiét kiém
dwoc 30-40% chi phi nguyén liéu so v&i viéc nhép kh&u nhw hién tai, diéu nay giup
APH dua ra dwoc gia ban canh tranh, ddm bao dau ra cho san phadm. Dy kién,
APH sé bao tiéu toan bo dau ra cho san phdm compound tir dw an khi dw an béat
dau van hanh tr ndm 2022.

Nganh nguyén liéu c6 hd tre’ ctia chinh sach va rao can gia nhap nganh cao
Nhw da phan tich & trén, san xuét nguyén liéu tw hiy cé rao can gia nhap nganh
cao, chi c6 cac nha san xuét quy mé 16n dugc hwéng loi. Véi kinh nghiém 1au nam
va quy md san xuat bao bi nhya I&n nhat Bong Nam A, APH c6 du kha nang dé
dau tw cong nghé san xuét hién dai nhat (cong nghé san xuét lién tuc ctia Zimmer),
dé dang tiép can va&i doi ngii chuyén gia tlr Han Quéc va cac nha cung cép thiét bi,
nguyén vat liéu, gidm thidu chi phi san xuét.

APH cé san co s& khach hang tai thi triwéng Chau Au, My, cac chinh sach vé
san pham tw hay ciing dc ho tro

Thi treeng Chau Au va My dang la thj trwdng chi luc clia APH véi rat nhiéu khach
hang trung thanh. Cac nuwéc Chau Au, My déu la cac nwéc phat trién, nguoi dan da
quan tam dén van d& méi trwong tir nhidéu ndm, cac chinh sach v& méi trwong da
twong dbi hoan chinh thic day nhu ciu cac san pham tw hdy nhw nhwa tw hay sinh
hoc. C4c thi trwong nay 1a thi trwdng tiém nang ctia san phadm ty hdy. Ngoai ra,
Chau Au, My 1a thi trwdng truyén théng ctia APH, do d6 c6 sdn khach hang, kénh
phan phdi trong viéc dwa san pham ty hdy sinh dén nguoi tiéu dung. Day la loi thé
rat I&n ctia APH so v6i cac nha san xuét mai bwéc chan vao nganh nhya tw hay.

Céng nghé dwoc mua tai Han Quéc, san pham da dwoc san xuat va thwong
mai thanh céng tai Han Quéc. Nguyén liéu da dwoc AAA san xuat va dat
chirng nhan vé chat lwong san pham.

San phdm PBAT da dwoc thwong mai thanh cong tai Han Québc béi S-enpol (d6i
tén thanh AnKor sau khi gia nhap APH). Day la cong ty ¢ nhiéu nam kinh nghiém
trong nghién ctru san xuét nguyén liéu tw hdy véi cac chuyén gia dau nganh, san
pham cla S-enpol dwgc ban ndi dia HQ va xuét khdu di nhidéu nwéc, trong dé cod
VN. Céac san phdm AnEco ciing nhap nguyén liéu tlr day, va da dwa vao kinh doanh
thanh cong tai thi trwong VN, cac san phadm déu dwoc chirng nhan vé chét lwong
san phdm. V&i sy gia nhap ctia AnKor vao Tap doan, APH da dwoc ké thiva cong
nghé va cong thirc ché tao san pham, khi két hop véi quy mé san xuét I16n cla
APH, sé& |a mot sy dot pha vé chét lwong va gia ddi véi nganh nhya tw hiy néi
chung va v&i APH ndi riéng .

4. Tang trwéng cac nganh kinh doanh khac

4.1. B4t dong san khu céng nghiép

Dy an Complex va dy an An Binh Quéc Tuan ciia APH nam trong khu viec cé
tiém nang phat trién BDS khu cong nghiép.

Nganh bat dong san khu céng nghiép van dang cé xu huéng tang trwdng nhd vao
trién vong tang trudng cla nén kinh té Viét Nam. Trong 2 ndm gan day, kinh té Viét
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Nam déu giir dwoc mirc ting trwdng cao trung binh trén 7%. Céac yéu tb vi mo déu
duwoc cai thién nhw lam phat duy tri @ mirc dwéi 4%, thang dw thwong mai, dw triv
ngoai héi cao va ty gia 4n dinh. Ngoai ra, cac hiép dinh thwong mai da tao ra déng
lwc cho bat dong san khu cong nghiép phat trién. Viét Nam hién nay cé khoang 13
hiép dinh thwong mai da ky két, co hiéu lwc va 3 hiép dinh dang dam phan.

Mét khac, Viét Nam thu hat chuyén dich cac doanh nghiép tir Trung Quéc do cang
thadng thwong mai My Trung. Chién tranh thwong mai da khién cac doanh nghiép
dich chuyén nha may tir Trung Quéc sang cac nwéc khac trong khu vire. Viét Nam
c6 loi thé vé vi tri dia ly, chi phi nhan cong gia ré twong ddi véi cac nwéc trong khu
vwe, chi phi thué dat, nha xwdng & murc thdp tao co hoi Ién cho cac doanh nghiép
b4t dong san khu cong nghiép hwéng loi tlr sw dich chuyén nay.

Theo sb liéu Bo ké& hoach dau tw, dién tich dat khu cong nghiép Viét Nam ndm 2019
dat 65,900 ha, tdng 1,900 ha so vé&i nam 2018. Sé khu cong nghiép dang hoat dong
la 258 khu trén tdng sb 330 khu cdng nghiép tai Viét Nam. Ty 1& Iap day trung binh
trén toan quéc dat 74.3%. Mac du anh hwéng tir han ché dich chuyén do Covid 19,
gia thué BDS khu coéng nghiép tai Viét Nam tiép tuc tdng cho thy nhu ciu thué van
& murc cao. Theo khado sat ctia JLL, trong quy 1/2020 gia thué dat binh quéan trong
quy 1 dat 99 USD/m2 theo chu ky thué, tang 6.5% so v&i cung ky. Gia thué nha
xudng xay s&n véi doanh nghiép vira nhé dao dong 4-5 USD/m2/thang.

Theo b&o céo clia CBRE, vung céng nghiép 1&n phia Béc (Ha Néi, Hai Phong, Béc
Ninh, Hai Dwong, Hung Yén) cé khoang 8,942 ha dat cong nghiép, ty |& 1ap day dat
91.4%. Gia cho thué trung binh trong khodng 65-260 USD/m2. Trong dé Hai Dwong
la tinh c6 ding thir 2 vé ty 1& Iap day va mirc gia cho thué thap nhép trong ving
coéng nghiép Ién phia Béc. Cac khu cong nghiép dang hoat déng tai Hai Dwong
theo khao sat hau hét da IAp day nhw Vsip Hai Dwong, Dai An, Pha Thai, Nam
Séch... Trung binh cac khu céng nghiép tai tinh déu dat ty 1& 14p day trén 80% sau
5 nam di vao hoat dong, mét sé khu cong nghiép co tbc dd I4p day nhanh nhw Vsip
Hai Dwong lap day 150ha trong 2 nam. Trong nhitng ndm gan day tinh Hai Dwong
ciing khéng phat trién thém cac khu céng nghiép méi do d6 ngudn cung BDS khu
c6ng nghiép trén dia ban tinh khéng con nhiéu. Ngoai ra, co s& ha tang cua tinh
dwoc dau tw ddng bo véi cac tuyén cao tbc két ndi téi Hai Phong, Quang Ninh...
thuan tién cho viéc van chuyén hang hoa.

An Phat complex 1a dw an BDS Khu céng nghiép dau tién ma APH tham gia dau tw.
Du &n bét ddu dwoc APH khai thac tlr ndm 2019 va dem vé cho APH 707 ty déng
doanh thu. Tinh dén cudi nam 2019, ty 1& lap day cta khu cong nghiép dat 60% va
dw kién sé l&p day tbi da trong nam 2020. Sau dw an Complex, APH dy kién sé
phat trién thém dw an An Binh Quéc Tuén véi tdng dién tich 180ha. Hién nay, dw
an An Binh Quéc Tuén da duoc tinh Hai Dwong phé duyét quy hoach 1/500.

4.2. Thwong mai

Nhu cau nguyén liéu nhya tai Viét Nam hién van dang téng trudng & mirc 10%/nam
va duoc dy bdo van gitr mirc tang trwdng nhu vay trong it nhat 5 ndm téi. Véi loi
thé vé quy mo, Tap doan cé thé nhap hat nhwa hang hoéa véi gia twong dbi tét va
ban lai cho cac nha san xu4t nhé hon. Méac du bién lgi nhuan gép mang thwong mai
nay chi khodng 2,6%, song do cac don hang déu co6 khdi lwong Ién va dén tir cac
khach hang quen, nén mang nay van gitp tao ra dong tién 6n dinh (khoang 4.000 ty

. doanh thu/nam) cho Tap doan.

IV. TINH HINH TAI CHINH

1. Két qua kinh doanh ting trwé&ng nhanh
Doanh thu thudn ctia APH trong 3 ndm gan déu téng trwdng manh nh& vao hoat
dong M&A cung véi sw tang trwdng tai cac cong ty sau khi dwgec mua lai. Nam

e 2017, cong ty dau tw vao CTCP Nhwa An Phat Xanh (AAA) v&i ty & s& hiru 46,62%

va quyén biéu quyét trén 50%. Sau khi AAA tré thanh coéng ty con, doanh thu hop
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nhat APH nam 2018 tang gép 3,2 14n ndm 2017 dat 8.027 ty déng. Nam 2019, APH
tiép tuc dau tw vao mang nhwa kj thuat voi viéc s& hivu 55,2% CTCP Nhwa Ha Noi
(NHH). Cung véi d6, doanh thu AAA ndm 2019 tiép tuc tdng manh 15.6%. Do do,
doanh thu APH nam 2019 tang twong trng 19% dat 9,513 ty déng.

V& co ciu doanh thu, doanh thu 2019 bao gdm doanh thu san xuét chiém 44%,
doanh thu thwong mai chiém 47%, va doanh thu bat dong san 7%. So v&i 2018,
doanh thu thwong mai va doanh thu san xuét ctia cong ty tiép tuc ting Ian lwot 9%
va 10%. Doanh thu BDS nam 2019 ghi nhan 707 ty dong sau khi APH dwa KCN
Complex vao khai thac. Theo BCTC quy 1/2020, Doanh thu APH dat 1,835 ty dong,
gidm 30% so v&i cung ky. Doanh thu gidm do APH thu hep mang thwong mai hat
nhwa trwdc nhivng bién déng manh trén thi tredng dau mo.

Giai doan 2017-2019, loi nhuan gop APH ting gép 3.3 lan. Cu thé, lgi nhuan gop
2019 tang 60.5% dat 1,082 ty déng. Trong d6, gan 60% loi nhuan gop dén ti hoat
déng san xuét, con lai 10,9% dén tr hoat dong thwong mai va 28.5% dén tir kinh
doanh BDS. Bién lgi nhuan gdép cia APH trung binh khodng 11%. Nam 2018 do
nhirng bién déng bat loi clia gia nguyén liéu va chinh sach gi®v gia nham dam bao
kha n&ng tiéu thu cho nha may 6, 7 khién bién lgi nhuan goép cta APH gidm con
8.4%. Tuy nhién, bién lgi nhuén gép da tang tr& lai 11.4% trong nam 2019.

Hoat déng kinh doanh cbt 16i s&n xuét bao bi ctia APH van duy tri tdng trwéng.
Trong n&m 2019, loi nhuan gép tir san xuat dat 647 ty dong, ting gan 20% so véi
nam 2018. San lwong bao bi san xuét dat 94.110 tan, tang 9% so véi cung ky. Do-
anh thu san xuét bao bi dat 3,453 ty déng, twong dwong véi cung ky. Bién lgi
nhuan gop san xuét bao bi tang t&r 12,6% nam 2018 1&n 14.2% ndm 2019 nhé vao
viéc van hanh &n dinh nha may sbé 6, 7 va tang san lwong hang tw hay.

Lei nhuan rong tang lién tuc trong 3 nam. Nam 2017, lgi nhuan rong APH chi dat
133 ty déng, nam 2018 lgi nhuan rong ting 32.3% va nam 2019 ting gap 4 lan 1én
711.7 ty ddng. Loi nhuan sau thué cb dong cong ty me tang tir 23.5 ty dong tir 2018
lén 438 ty ddng 2019. Trong d6 n&m 2019, APH c6 khoan 241 ty dong lgi nhuan bat
thwong tir danh gia lai khoan dau tw NHH. Loai bé khoan lgi nhuan bt thwong, loi
nhuan sau thué APH ndm 2019 van ting g&p 8.4 1an cung ky. Kha nang sinh 1&i
ROE, ROA cta APH nam 2019 lan lwot dat 10.2% va 3.9%, cao hon trung binh
cac doanh nghiép trong nganh bao bi tai Viét Nam.

2. No vay cai thién, dong tién tir hoat dong kinh doanh dwong

Nam 2019, no vay tai chinh tdng manh & ca no dai han va ng ngén han. Trong dé
no dai han tang lén 2,020 ty cho muc dich thyc hién dy an BDS Complex va dau tw
nha may sé 8. No ngan han gan nhuw khoéng ddi trong nam 2019 nhd vao viéc kiém
soat tét von lwu dong, gidm chiém dung vén tr cac khach hang va gidm ton kho
hang héa thwong mai. Tinh dén quy 1/2020, tdng no' vay gidm 259 ty ( -5.4% qoq)
con 4,506 ty dong, trong dé no' vay dai han giam 302 ty déng.

Ty 1& ng vay gidm trong ndm 2019 va tiép tuc gidm trong quy 1/2020. Téng no vay
hop nhét trong 3 ndm 2017-2019 tang 86%. Trong d6 nam 2018 APH mé& rong hoat
dong thwong mai véi chinh sach thwong mai néi 16ng nham dat muc tiéu thi phan
dan dén no ngan han tdng manh va nam 2019 APH dau tw cho KCN Complex, nha
may 8 dan dén no dai han tdng manh. Méc du tdng no vay tdng nhwng ty 1é ng vay
lai gidm cho thdy APH van kiém soat tét ty 1& vay no. Ty |1& no vay/tdng tai san giam
tr 50.5% nam 2018 con 47.7% 2019 va tiép tuc gidm xudng 47.3% trong quy
1/2020.

Nam 2018-2019, APH tap trung dau tw mé& rdng san xuét va tién hanh M&A céac
doanh nghiép dan dén lwu chuyén tién thuan tr dau tw luébn am. Phan I&n nguén
vbn tai tro cho hoat déng dau tw cla cong ty dén tlr ngudn vdn chi va vay thwong
mai. Trong nam 2018, APH va céac cbng ty thanh vién huy dong thong qua phat
hanh cho déi tac chién lwoc, cé déng hién hivu thu vé 1,432  ty déng va vay thém
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1,688 ty dong. Nam 2019, tap doan huy dong thém 140 ty déng vén chd va vay
thém 597 ty ddng. Dong tién hoat ddng san xuét kinh doanh cla dat 38 ty dong
ndm 2018 va 359 ty ddng ndm 2019 cho thay hoat déng kinh doanh hop nhét sau
M&A va dau tw van tao ra dong tién dwong, gidm ap luc trong viéc huy déng vén
vay.

3. Rui ro vé no vay

Tinh dén quy 1/2020, vay dai han ctia APH con 1,718 ty ddng. Trong d6 bao gébm
770 ty dbng trai phiéu phat hanh t» ndm 2018 véi thoi han 3 ndm. Nhw vay, dén
nam 2021, cac khoan vay dai han ctia APH sé dén han. Theo BCTC Quy 1/2020,
APH hién dang nam git 1,290 ty déng tién, tién givi va trai phiéu dau tw. Bén canh
do, ty 1é thanh toan hién tai dat 1.4 14n cho thdy APH c6 dd kha nang thanh toan
cac khoan no vay dén han.

V. DU’ PHONG VA DINH GIA

Chung t6i dw phéng két qua kinh doanh APH dwa trén viéc dw phéng tirng mang
hoat dong kinh doanh ctia céng ty bao gédm 4 nhém. Trong d6, nhém chinh gém:
doanh thu san xuét bao bi, doanh thu san xuét nguyén liéu nhwa, doanh thu nhya
ky thuat va khudn va doanh thu khac gém doanh thu tir BDS, doanh thu thwong
mai. Trong do, chung téi ky vong trong ngén han, APH téng trwéng nh& vao: (1)
Ty trong doanh thu hang ty hiy tang 1&n trong béi cadnh khi doanh thu bao bi
truyén thdng tidng cham, (2) Doanh thu nhwa ky thuat ting nhd vao sé don hang
hang coéng ty An Trung téng va cong ty khuén VMC, cong ty Viexim lap dat thém
may nham téng coéng suét. Trong dai han, ting trwdng ctia APH dén tir dy an
PBAT véi cong suét 20,000 tAn/nadm. Dy an dwoc trién khai vao ndm 2021 va dy
kién bat dau van hanh vao dau nam 2022. Véi chi phi sén xuét thap hon chi phi
nhap hat nhwa tw hiy, ching téi dy kién bién loi nhuan gop bao bi ty hiy cua
APH t&ng lén khoang 20-25% va ty trong bao bi tw hdy chiém khodng 50% doanh
s6 bao bi mang méng ctia APH. Cu thé:

1. Doanh thu bao bi

Doanh thu mang bao bi mang méng ndm 2020 dat 3.980 ty déng tang 15.4% yoy
va tang trung binh véi CAGR gan 17% trong 5 nam t&i. Trong d6 bao bi tu hay
chiém khoang 50% san lwgng san xuét vao nam 2024. Bién lgi nhuan gdp mang
bao bi trung binh dat 18.5% trong ndm 2020 va tang dan lén 29% trong nam 2024
sau khi dw an PBAT 20,000 tan dat 100% cong suét. Ngoai ra tlr ndm 2020, APH
bat dau c6 sw déng gép doanh thu tir sdn phdm bao FIBC vé&i san lwong 12,000
tAn san phadm/ndm, doanh thu trung binh wéc khoang 500-600 ty déng.

2. Doanh thu san xuat nguyén liéu nhwa
San xuét nguyén liéu nhwa ctia APH gbm:

Hat nhwa phu gia CACO3: hat nhwa phu gia CACO3 do CTCP An Tién Indus-
tries san xuat, ngoai ra con cé bot da siéu min CACO3. Hat nhwa phu gia CACO3
dwoc str dung rong rai trong nwéc va duwoc HIl xuat khdu ra cac nwéc trong khu
vic nhw Trung Béng, Chau Au... Trong ndm 2020, HIl dw kién téi wu dan may
dau tw nam 2019 va dau tw thém may nghién bot da ddng thoi thay ddi co ciu
san pham sang cac san phadm c6 bién loi nhuan gop cao hon. Dy kién HIl sé dau
tw thém dan may Ancal méi néu san lwong trong ndm 2020 dat téi da. V&i san
lwong nguyén liéu nhya chi dap (ring khodng 20% nhu cau trong nuéc, thi truong
cho HIl 1a kha réng va dw dia tang trwdng Ion. Chung téi dw phéng san lwgng hat
nhwa phu gia ctia APH sé& dat khoang khoang 95% ké hoach 9,000 tan hat nhwa/
thang. Trong 5 nam t&i, san lwong cha Hll ting dan 1én 12,500 tan/thang twong

14



SBSI % CONG TY CO PHAN TAP DOAN AN PHAT HOLDINGS
I . ————
dwong mirc cong suat téi da 150,000 tAn/ndm clia nha may.

Hat nhwa tw phan hay sinh hoc: Dy 4n PBAT sé di vao hoat dong tir cubi nam
2021 v6&i cong suat 20,000 tAn/nam, tdng mirc dau tw 1,500 ty. Theo thong tin tir
APH, hat nhya tw hily PBAT sé& dwoc cac nha may AAA, NHH sir dung dé san xuét
bao bi mang méng va dao thia dia tw hdy sinh hoc. Theo dy bao, nhu cdu PBAT
cla thé gidi tang trung binh 15%-25%/nam trong giai doan 2019-2024. Téng san
lwong tiéu thu sé& dat 450,000-700,000 tAn/ndm. Chung téi cho rang, véi tbe dd ting
trwdng nhu cAu PBAT nhuw hién nay cung véi loi thé da phan tich bén trén, nha may
clia APH sé dat cong suét t6i da 20,000 tAn/ndm vao nam 2024, sau 3 ndm nha
may di vao van hanh. Dy kién doanh thu hat nhua tw phan hay sinh hoc dén nam
2024 dat khoang 1,800 ty ddng bién loi nhuan gop khoang 25%.

3. Doanh thu nhwa ky thuat va khuén

Chung t6i dy kién doanh thu Nhua ky thuat va khuén sé tang khoang 36% dat
1,680 ty dong. Dong luc tang trudng dén tir viéc: (1) San lwong don hang tr Hon-
da, Toyota, Piaggio... tadng; (2) Céng suat nha may An Trung tang lén 80% nam
2020 va 100% nam 2021. Ngoai ra trong giai doan 2020-20202, An Trung dw kién
I&p dat thém may ép nhwa, nang cong suét téi da Ién 10,000 tAn s&n phdm/nam:; (3)
Nha may khuén clia cong ty VMC tang céng suét 1én 100 khuén ndm 2020 va 200
khuén trong giai doan 2021-2025 nhadm phu vu nhu cau cho cac doanh nghiép san
xuét linh kién nhwa, Honda, Toyota, Samsung, Brother...;(4) San phém Anpro déy
manh xuét khau vao thi truérng My cdng suét thiét ké ciia nha may 1a 4 triéu m2 van
san, 806,000 m2 6p twong, dem lai doanh thu 600-700 ty/nam tr nam 2021

4. Doanh thu khac

Doanh thu thwong mai

Doanh thu thwong mai dwoc dy bao gidm trong ndm 2020, dat gan 4,200 ty déng
doanh thu, gidm 7% so v&i cung ky. Mac du doanh thu gidm nhwng bién lgi nhuan
gbdp cua mang thuwong mai hat nhya dwoc cai thién. Chung t6i dw phong mirc bién
lgi nhuan gép mang thwong mai nam 2020 dat khoang 3% so v&i 2.6% nam 2019
va c6 thé tang 1én dén 4.1% trong cac ndm sau. Co s& dua ra dw phéng nay dén tir
viéc APH da tai co céu lai hoat dong thwong mai, thay vi tap trung mé réng thi phén
nhw n&m 2019, APH dan chuyén sang ban hang theo cac don hang va cé sw chon
loc cac ddi tac. Day la mét trong nhirng giai phap phu hop trwéc nhivng bién dong
bat thwong cla gia dau dan dén rai ro trong hoat dong thwong mai hat nhwa tang
cao.

Doanh thu bat déng san

Doanh thu BBS dy bao dat khodng 760 ty ddng trong ndm 2020. Khu céng nghép
An Phat Complex cé tdng dién tich 46.38 ha, dién tich khai thac thwong mai khoang
76.5% twong dwong 35.5 ha va chia thanh 26 block. Tinh dén cudi nam 2019, ty I1&
l4p day cla khu cong nghiép dat khoang 60% thu vé& 707 ty ddng doanh thu va 309
ty déng loi nhuan gop twong dwong bién loi nhuan gop dat 43.7%.

Chung t6i dw phéng don gia cho thué dat Khu cong nghiép An Phat Complex tiép
tuc & mirc 80 USD/m2/thang va don gid cho thué nha xwdéng la 4 USD/m2/thang.
Ngoai ra, hau hét cac khu céng nghiép & Hai Dwong déu da dwoc |4p day, do d6
chung t6i duw kién khu cong nghiép An Phat Complex cé thé sé dwoc khai thac hét
trong ndm 2020 theo dw kién ctia APH . Tlr ndm 2021, APH duv kién sé& bat dau khai
thac giai doan 1 dy an Khu céng nghiép An Binh Quéc Tuén véi mire gia trung binh
70-80 USD/m2. Chuing t6i dy kién 180ha dy an sé dwoc lap day téi da trwdc nam
2026
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5. Lgi nhuan gop

Loi nhuan godp ctia APH duwoc dw bao sé dat hon 1.600 ty dbng, tdng gan 51% so

v&i nam 2019. Bién lgi nhuan gdp cia APH dy kién sé tang tr 11.4% nam 2019

lén khoang 14% trong nam 2020 chi yéu nhé vao:

(1) Céc nha may tang cong suét |én mirc tbi da tai cac nha may sb 6, 7 san xuét
bao bi cho thi trwéng Nhat Ban, My,

(2) M& rong cong suét déi véi nha may khudn, nhya kj thuat va dich chuyén sang
cac san pham co6 bién lgi nhuan cao nhuw bao bi tw hly, hat Ancal cao cép.

(3) Chinh séch tiét kiém chi phi nhan céng (~3%) va chi phi nguyén liéu giam.

Chi phi nhan coéng giam ty trong trong tdng chi phi do APH thuwc hién chi trwong

cat giam chi phi nhan céng 3% tai cac cong ty thanh vién. Trung binh chi nhan

cong chiém khoang 20% tdng chi phi san xuét kinh doanh ctia APH. N&am 2019,

APH chi trd khodng 230 ty dong chi phi nhan céng, chiém khodng 19.4% chi phi

san xuét kinh doanh. V&i mic cét gidm 3% chi phi nhan cong, ching téi dy kién

mdi ndm APH tiét kiém dwoc 7 ty chi phi nhan cong, twong dwong gan 0.6% tong

chi phi s&n xuét.

Chi phi nguyén liéu giam do gia hat nhwa thé gii giam. Tang trwdng kinh té cham

lai két hop v&i gia dau gidm dan dén gia hat nhya tiép tuc gidm 20% trong nam

2019. Trong nadm 2020, anh huéng kép tir cing thang thwong mai My Trung va

dich Covid cé thé dan dén nhu cau nhya khéng thé tang manh va gia hat nhya

van & muirc thip. Ngoai ra, APH tich cwc cai thién quy trinh san xuat nham giam ty

I& phé qua d6 gitp APH gidm gia vén san pham.

6. Chi phi tai chinh:

No vay dai han ctia cong ty bao gdm no vay NHTM, trai phiéu phat hanh va vay
céc t6 chirc khac. Theo BCTC Quy 1/2020, APH hién dang vay 4,506 ty déng gém
2,788 ty ddng no ngan han va 1,718 ty ddng no dai han. Cac khodn ng dai han
ctia APH phan Ién la trai phiéu co | suat 6.5%-8.5%, cac khoan vay ngén han
theo I&i suét thj trwéng trong dé phan Ion 1a vay USD véi 1ai suét 2.9%-4%.

Dé phuc vu viéc mé rong cac nha may va dau tv dw an PBAT, ching toi dw kién
dw no cho vay ctia APH sé tang manh trong giai doan 2020-2021. Cu thé, no' vay
dai han sé tang thém gan 1,000 ty ddng lén 2,700 ty ddng, phan I&n dw no tang
thém 1a cho dw an PBAT. Dy an PBAT c6 tdng mirc dau tw gan 1,500 ty ddng,
trong d6 vén dau tw cta APH chiém khoadng 40%-50% do APH huy déng théng
qua IPO va phat hanh riéng I& cho déi tac chién lwgc. Vén vay thwong mai khoang
50% twong dwong 750 ty ddng. Thoi gian dau tw cta dw an la 2 nam.

V&i dw no vay du kién tang lén 2,700 ty déng, ching téi dw kién chi phi i vay cta
APH sé tang 30% trong ndm 2020 lén 344 ty ddng. Sau khi dw an PBAT di vao
hoat déng, chi phi tai chinh ctia cong ty sé& gidm dan va duy tri & mirc trung binh
1.7%-1.8% doanh thu, twong duwong gan 2% téng chi phi san xuét kinh doanh.

7. Loi nhuan sau thué

V&i bién Igi nhuén gop tang 1én 14% trong nam 2020, chung t6i wéce tinh |lgi nhuan
sau thué ctia APH dat 576 ty déng, hoan thanh 89% ké hoach DHCPD dat ra. Loi
nhuan chung ti wéc tinh gidm 20% so véi ndam 2019, nhung néu loai bd loi nhuan
b4t thwong tir viec M&A véi NHH, loi nhuan wéc tinh cho ndm 2020 ting 21% so
v&i 2019. Loi nhuan sau thué cb déng cong ty me sé tang nhanh khi APH c6 ké
hoach nang s& hiru tai AAA va NHH 1&n 65% méi cong ty. Vé&i cac trién vong kinh
doanh da phan tich trén, chung tdi dw kién loi nhuan sau thué APH tang trung binh
19.6% trong 5 nam t&i.
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Théng tin tham chiéu:

8. Pinh gia

Chung ti st¥ dung 2 phwong phap dinh gia 1a phuong phap so sanh st dung hé sb
EV/EBITDA va phuong phap chiéu khau dong tién FCFF. Do APH dang & trong giai
doan dau tw manh cho dw an méi, ching téi cho rdng phwong phap P/E sé khong
phan anh dwoc tiém nang va gia tri tai san ctia cong ty.

DPbi voi phwong phéap so sanh, hé sb trung binh nganh EV/EBITDA céc doanh
nghiép twong ddng vé&i APH trong khu vuc 1a 8.35 1an. Véi lgi thé vé quy mé trong
khu vwe va trién vong da néu, chung t6i dinh gia APH dwa trén ty 1é EV/EBITDA
khong chiét khdu. Chung t6i dw phéng EBITDA trong nam 2020 dat 1.508 ty dong,
gia tri doanh nghiép dat 6,673 ty.

Déi véi phuong phap FCFF, trong ngan han ching téi ky vong vao tang trwéng tir
mé& réng cong suat clia nha may bao bi sb 8, nha may cta An Trung, VMC. Trong
dai han, chang téi ky vong vao dy &n PBAT va xu hwéng st dung san pham tw hay
sinh hoc sé gilp cho APH tang trwdng manh.

Téng hop két qua dinh gia

Két qua dinh gia tr 2 phwong phap trén cho gia tri mdi ¢ phan doanh nghiép ndm
trong khoang 45,496 d/cp va 60,043 d/cp. V&i ty trong 50% mébi phwong phép, trung
binh gia tri dinh gia la 52,770 d/cp.

Tai gia niém yét ngay dau tién la 41,500 ddng/cp , chung t6i khuyén nghi MUA v&i

Don vj: ty déng

STT Tén cong ty

1 CTCP Nhwa Binh Minh

2 CTCP Thuan btrc

3 CTCP Nhwa Thiéu nién Tién

Phong

4 CTCP Tap doan Nhya Bong A

5 CTCP Nhya Bbng Nai

6 CTCP Rang Bong Holding

7 CTCP Nhya Tan Bai Hung

Trung binh
Phwong phap chiét khau dong tién

CFO
Lai vay

Dau tw Capex

FCFF

Chi phi vén chi

Chi phi vén vay

Gia dinh

Chi phi vén binh quan

Tang trwéng

Ma CK EV/EBITDA Phwong phap EV/EBITDA
BMP 5.10 EBITDA 1,508,7
TDP 12.59 EV 12,590.6
NTP 6.36 Tién 2,604.2
DAG 5.78 No vay 6,305.6
DNP 12.92 NCI 1,943.0
RDP 7.08 Gia tri thj trwong C6 phiéu wu dai 352.9
TPC 8.59 Gia tri doanh nghiép 6,673.3
8.35 P (EV/IEBITDA) 45,496
2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
1,439.3 1,895.5 793.. 1,645.3 1,723.8
275.2 288 312.1 283.6 282.3
486.9 1,230.5 992.8 185.3 67.0
1,651 2,838.1 1,474.0 1,547.0 1,508.5
Bang tinh gia tri doanh nghiép

17.5 % Phwong phap Ty trong Gia tri
10.0% EV/EBITDA 50% 45,496
12.0% FCFF 50% 60,043
1.0% P trung binh 52,770
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Don vj: ty dbng Don vi: ty déng

Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh APH

Nam tai chinh 2018A  2019A  2020F  2021F pamitalichinh QOIEAN meliD2N ReU20G ReDaE
Tai san ngéin han 3986 5564 8126  3.951 Doanh thu thuan 8,027 9513 11,843 14,568
Tién va twong duong tién 652 321 2181 3,925 Gia von 7,353 = 8432 10195 12,317
Hang tén kho 864 1,333 2100 2,133 Loi nhuan gop 674 1,082 1648 2,251
Khoan phai thu 1572 2438 2303 2474 Thu nhap tai chinh 67 483 146 149
Tai san dai han 4206 4424 4864 5508 Chi phi tai chinh 212 317 421 443
Tai s&n c6 dinh 2,201 2481 3750 4,591 Chi phi ban hang 157 220 315 460
Chi phi xay dwng co ban dé& dang 1,208 364 95 115 Chi phi quan ly 171 238 336 414
Dau tw dai han 512 314 304 304 L4i/L4 tir hoat dong kinh doanh 210 816 721 1,083
Téng tai san 8191 9,988 12,990 14,859 Thu nhap khac 8 7 27 29

Loi nhuan trwéc thué 218 822 748 1,113

Thué TNDN 42 11 172 251
No phai tra R I I Loi nhuan sau thué 176 712 576 862
Nongan han R I I Loi nhuan cé déng cong ty me 30 438 258 502
No vay ngan han 2,791 2,745 3,580 4,042

Bao céo Iwu chuyén tién té
Phai tra ngudi ban 623 745 1,046 1,196
Phai tra ngén han khac 498 291 630 866 N3m tai chinh 2018A  2019A  2020F  2021F
N7 et I lghs | Eihn | sy ] SRy Lwu chuyén tién tir HDKD (CFO) 441 359 1439 1,896
N:?’ vay dai han 1345 2,020 2725 2,692 (é'L:J’Il; chuyén tién tir hoat déng dau tw (3.317)  (1,363) (92)  (989)
Vén chii s& hivu 2934 4063 4674 5623 T T

Lwu chuyeén tién tr hoat déng tai chinh 3,017 674 833 516
Vén didu 18 1283 1424 1536 1,606 (CER)
Thaing du vén cd phin — . . - Lwu chuyén tién thuan trong ky 142 (330) 2,181 1,423
Léi sau thué chura phan phéi (264) 188 647 891 Tién va twong duong tién dau ky 511 652 321 2,502
Téng ngudn vén 8,191 9,988 12,990 14,859 Tién va twong dwong tién cudi ky 652 321 2,181 3,925
Cac chi sé tai chinh co’ ban
N3m tai chinh 2018A 2019A 2020F 2021F
Ty suét EBIT 4.3% 11.4% 9.2% 10.1%
Ty suat EBITDA 7.6% 14.6% 12.7% 13.3%
Ty suét loi nhuan gop 8.4% 11.4% 13.9% 15.5%
Ty suét loi nhuan rong 2.2% 7.5% 4.9% 5.9%
ROA 2.7% 7.8% 5.0% 6.2%
ROE 7.2% 20.3% 13.2% 16.7%
Hé s6 thanh toan hién thoi 1.0 15 15 15
Hé s6 thanh toan nhanh 0.8 1.1 1.1 1.2
EPS 187 3433 1,678 3,125
BVPS 22,866 28,538 30,422 35,006
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi SBSI dwa vao
cac ngudn théng tin ma SBSI coi 1a dang tin cay, cé sén va mang tinh hop phép.
Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla cac théng tin
nay. Nha dau tw s&r dung bao cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao céo
nay mang tinh chat chd quan clGa chuyén vién phan tich SBSI. Nha dau tw st
dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé& quyét dinh cta minh. SBSI c6 thé dua
vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw
ctia minh ma khéng bi phu thudc vao bt ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi
cac thong tin dwa ra. Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac
théng tin chi tiét lién quan dén cb phiéu nay cé thé dwoc xem tai https:/sbsi.vn
hodc sé& dwoc cung cap khi co yéu ciu chinh thirc.

Ban quy&n © 2020 Cong ty chirng khoan SBSI
Céng ty C6 phan Chirng khoan Stanley Brothers

Tru s& chinh Tang 9 Toéa nha TNR, sb 54A phé Nguyén Chi Thanh, phwéng Lang
Thwong, quan Béng Pa, thanh phd Ha Nai.

DT: (84) 2433776699

Email: info@sbsi.vn
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