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Théng tin giao dich 21/06/2023

Gia hién tai (@dng/cp) 10.950
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 13.330
Gia th&p nhap 52 tudn (ddng/cp) 5.700
Sé lwgng CP niém yét (triéu cp) 382,3
Sé lwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 382,3
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 5.650.390
% s& hiru nwéc ngoai 2,03
Vén diéu & (ty déng) 3.823
Vén héa (ty ddng) 4.186
P/E trailing 12 thang (1an) 34,46
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 317,73

Téng quan doanh nghiép

Ten Cong ty Co phan Nhya An

Phat Xanh
L6 CN11+CN12, cum CN An
Dia chi Ddng, thi trAn Nam Séach, huyén
Nam Sach, Hai Duong.
Doanh thu Bao bi nhwa, phu gia nhya,
chinh thwong mai hat nhya.
Chi phi chinh Chi phi nguyén vat liéu (hat
nhwa)
Loi thé canh San pham chét lvong cao, hé
tranh théng khach hang truyén thong.
RGi 1o chinh Rui ro bién ddng gia nguyén vat

lidu dau vao.

BAO CAO PINH GIA LAN DAU AAA

Ngay 22 thang 06 nam 2023

CONG TY CO PHAN AN PHAT XANH (HSX: AAA)

Gia thij trwong (dong/cp) 10.950 Khuyén nghi
Gia muc tiéu (dong/cp) 12.750 .

THEO DOI
Chénh léch +16,6%

TRIEN VONG T KHAI THAC KHU CONG NGHIEP AN PHAT 1

Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau Céng ty C6 phan Nhwa An Phét
Xanh (HSX: AAA) bang phwong phéap chiét khdu dong tién FCFE va
FCFF vé&i ty trong 50:50. Gia muc tiéu cla AAA dugc xac dinh la
12.750 VNB/cp, cao hon 16,6% so v&i mirc gia dong clra ngay
21/06/2023 va dwa ra khuyén nghi THEO DOI. Quy nha dau tw c6 thé
mua cb phiéu AAA & gia 10.200 VND/cp, twong trng ty 1& sinh 1&i ky
vong 25%.

LUAN DIEM DAU TV

Ky vong lgii nhuan ngén han kha quan nhé bat dau khai thac
Khu cbng nghiép An Phét 1 tir Q3/2023. Chung tdi ky vong KCN
An Phét 1 v&i dién tich d4t thwong pham 130 ha sé dat ty |& 14p day
25% trong nam 2023F va 100% vao cubi 2028F nhe vi tri dia ly
thuan loi va quy dat Ién trong bdi cdnh ngudn cung khan hiém.
Twong wng, dyw phéng lgi nhuan gop tr KCN AN Phat 1 nam 2023F
dat 220 ty VND, déng gép 17,6% tdng loi nhuan gdp AAA. (Chi tiét)
Tang trwéng mang bao bi mang méng truyén théng cham lai
vi thi trwng bdo hoa. Bao bi mang méng truyén thdng la mang
kinh doanh cét 18i, chiém ~48% loi nhuan gop ctia AAA nam 2022.
Nhu cau tai cac thi trwdng xuat khau trong diém nhw EU, Nhat Ban
va My déu da dan bao hoa. Qua do, ching toi dw phéng tang truwdng
san lwgng giai doan 2023-2027F dat CAGR=2,7%/nam v&i dong
lwe chinh dén tlr xu hwéng nhap khau ctia My chuyén dich to Trung
Quéc sang cac qudc gia Déng Nam A. (Chi tiét)

Trién vong mé réng bién I nhuan trong dai han nh& mang
bao bi céng nghiép va phan hay sinh hoc. Bao bi cdng nghiép
va bao bi phan hdy sinh hoc (chiém lan luvot 7,0% va 5,5% trong
tdng san lwong bao bi) c6 bién loi nhuan gdp cao hon bao bi truyén
théng lan lwot ~10% va 5%. Bao bi céng nghiép la s&n phdm moi
va dang trong qua trinh mé& réng thi trwéng xuét khau, trong khi bao
bi phan hay sinh hoc ¢6 tiém nang tich cuc trong dai han nhd xu
hwéng st dung sdn pham than thién véi méi trwdng. Ching toi ky
vong dong gop tr 2 mang bao bi nay gia tdng sé thuc day bién loi
nhuan gop cia AAA cai thién. (Chi tiét)

YEU TO CAN THEO DOI

Bién déng gia nguyén liéu dau vao. Gia hat nhya anh hwéng téi
gi4 ban cla tat c& cac sdn pham nhya (bao gdm mang bao bi, phu
gia, thwong mai hat nhya), dac biét con anh huéng truc tiép toi
bién loi nhuan mang thwong mai. Gia cac loai hat nhwa dw kién sé
tiép tuc neo & viing thap trong 2H2023, ky vong gidm ~2%-5% so
v&i trung binh 1H2023, day l1a yéu té can theo ddi thém.

Tién dé Khu céng nghiép An Phat 1

Tién d6 nha may PBAT

Tién d6 nha may sé 8
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh va phat trién

Vén didu I& 2007: Cb phan hoa cong ty véi tén goi CTCP Nhya va
on dieule Bao bi An Phat, vén didu I& dang ky ban dau 30 ty VND.

4.500 2010: Niém yét trén san HNX v&i ma chirng khoan AAA.

3.823 ]
4.000 2016: AAA chuyén niém yét sang san HSX.
g'ggg 2017: Bwa vao van hanh Nha may 6 va Nha may 7, nang
2 5500 téng cong suét bao bi [én 108.000 tan/nam.
,> 2.000 1.712 2018: Chinh thirc hoat déng trong Iinh viec BDBS KCN khi
" 1500 dwa KCN Ky thuat cao An Phat vao van hanh.
1.000 | | 2019: Déi tén thanh CTCP Nhya An Phat Xanh.
508 _____ _— | | l I 2020: Pau tw vao cér)g ty con CTCP Nhwa Bao bi An
584N NN ®Redy  Vinh, chuyén san xuat bao bi cong nghiép voi CSTK
SRRIJISSRIIIKKIIRIR]IKK]  12.000 tAn/nam.

Nguén: AAA  2021: KCN An Phat 1 duoc cap Gidy chirng nhan dau tw.
Co cau c6 dong AAA (26/05/2023)

Co chu cd déng clia AAA c6 dac khi cong ty me 1a CTCP
Tap doan An Phat Holdings (HSX: APH) chiém 52,8% vén
cb phan va ciing la ¢b déng I&n duy nhéat hién nay.

An Phat Holdings = Khac
Co céu td chirc

AAA hién s& hiru 9 cong ty con, hoat déng chinh trong nganh nhua, tao thanh chudi gia tri twong dbi hoan chinh.
Ngoai ra, AAA con tham gia vao mang b4t ddng san khu céng nghiép théng qua 2 céng ty con 1a CTCP Khu céng
nghiép Ky thuat cao An Phat va CTCP Khu cong nghiép Ky thuat cao An Phat 1.

OH

AN PHAT

BIORLASTICS
Bao bi mang méng (HSX: AAA)
]
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AN PHAT AN A AN VINIH AN TIEN
COMPLEX PACK AGING INDUSTRIES
BDS KCN Kinh doanh san Bao bi cong nghiép Phu gia nhwa
— KCN An Phat phdm nhwa (HSX: HII
l

100%

-8
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AN PHAT N TI AN THANH AN THANH
COMPLEX LOGISTIC BIcSOL s
BDS KCN Kinh doanh hat nhwa Van tai Kinh doanh hat nhwa  Kinh doanh hat
— KCN An Phét 1 nhwa tai Singapore
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Il. HOAT DPONG KINH DOANH

Co cau doanh thu Co cau lgii nhuan gop
0, 0,
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2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Bao bi ® Phu gia H Thwong mai Bao bi ® Phu gia E Thwong mai
mBDS KCN Dich vu va khac mBDS KCN Dich vu va khac

Ngubn: AAA, FPTS wéc tinh

AAA c6 5 mang kinh doanh bao gdm San xuét bao bi nhwa, San xuét phu gia nhwa, Thuwong mai hat nhwa, Kinh
doanh B4t déng san khu cdng nghiép (BBS KCN), va Dich vu va khéac.

Vé co’ cau doanh thu: San xuét bao bi va Thwong mai luén chiém ty trong I&n nhat trong doanh thu (trén 90%),
riéng doanh thu méng thwong mai cé s bién déng Ién, tly thudc vao diéu kién gia hat nhya tirng nam.

Vé co’ cau loi nhuan goép: Tuy déng gop ty trong twong dwong véi thwong mai trong co' ciu doanh thu, tdng 2
mang San xuét bao bi va phu gia nhwa déng gop ty trong Ién nhét trong co' ciu loi nhuan gop (~60%-80%) vi c6
bién loi nhuan cao hon khi dem lai gia tri gia tdng I&n hon cho san pham. Riéng mang BDS KCN ké tir khi bat dau
di vao hoat ddng nam 2019 dang dan déng vai trd quan trong trong co’ cdu loi nhuan cta AAA vi dem lai mirc bién
Igi nhuan cao hon cac mang con lai.

Trong khuén khd bao cdo nay, ching téi sé tap trung phan tich 4 mang kinh doanh chinh ctia AAA la San xuét bao
bi nhwa, San xuét phu gia nhya, Thwong mai va BBS KCN.

1. San xuat bao bi — Trién vong mé rong bién lgi nhuan trong dai han nhe chuyén dich co’ cau san pham

So lwoe vé chudi gia tri san xuat bao bi ciia AAA

Hat nhya LDPE BAO Bi MANG MONG

Bao bi mang moéng: Tui
rac, tdi thwc pham, tai

mua sam

Nhap khau

Hat nhya HDPE

1

1

|

| CSTK: 108.000 t&n/nam

' Cong nghé san xuét: Bun thdi
1
1

e Bao bi truyén théng

Hat nhya tw hay B EELEE L P P PP PE
e Bao bi phan hay sinh
""""""""""""""" hoc Xuét khau
Noi dia BAO BI CONG NGHIEP | “-------mooooommoooood —
Hat nhwa PP

CSTK: 12.000 tAn/nam

Cong nghé san xuat: Bao bi céng nghiép: Bao

|

z . . ~ 1
Tw san xuat jumbo, sling, bao bi PP !
1

) Kéo s¢i - Dét manh > May bao
— » Hatphu gia nhya

Sén xuét bao bi la mang kinh doanh chinh ctia AAA véi déng gop lan lwot 27,2% va 65,9% trong co cdu doanh thu
va lgi nhuan gop 2022.

EEEE E E E — —  E _ —  E E  E E E  E .  EE E E R E —  EE E E h —  ——— ——EE E E  EE  E E  E E E E E EE EE EE EE E E E EEEEEEEEEEEI——————
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AAA san xuét 2 loai bao bi chinh 1a Bao bi mang méng (tdi mua sam, tai dwng rac, ti thwe phdm,... ) va Bao bi
coéng nghiép (jumbo, sling,...), v&i nguyén liéu chinh 1an lwot 1a hat nhwa PE va hat nhwa PP. Trong bao bi mang
méng, bén canh bao bi truyén théng dwoc san xuét tir hat nhwa PE, dé dap &ng xu hwéng st dung sén pham than
thién méi trwdng, cong ty phat trién san phadm bao bi phan hdy sinh hoc mang nhan hiéu AnEco (ngoai bao bi con
c6 gang tay, dao, nia, 6ng hat, mang néng nghiép,...), véi nguyén liéu diu vao chinh la hat nhya tw hay.

Co cau san lwong bao bi (2022) Co cau doanh thu bao bi (2022)

Bao bi mang méng = Bao bi cdng nghiép Bao bi mang méng = Bao bi cdng nghiép
Nguén: AAA, FPTS téng hop

Bao bi mang méng dwoc s dung cho muc dich tiéu dung hang ngay (bao gédm ca bao bi truyén théng va bao bi
phéan huy sinh hoc), dang dwgc phu trach béi cong ty me AAA, trong khi bao bi cong nghiép dwoc str dung cho dw
tri» va van chuyén hang héa, do cong ty con Nhwa An Vinh san xuét. Bao bi mang méng van dang la san phdm chii
dao ctia AAA khi chiém 93% san lwong va 90% doanh thu bao bi nam 2022.

Hinh anh mot s6 san pham bao bi ciia AAA

(- ,W

Bao bi mang méng

i

4/1wa

Tai rac — Tai flat cuén TUi rdc — TGi Drawtape  TUi thwe phdm — Tui cudn  Tui thwe phdm — TUi zipper
e B
) %";;'“
aneco“
Tai mua sdm — Ti T-shirt Tui réc - AnEco Tui thwe phdm — AnEco Tai mua sdm — AnEco

Bao bi cong nghiép
A 4

4 "’/ | —b,a‘
] ﬁ u /,’\ 4

Bao jumbo Bao sling Bao bi PP

1.1.Pau vao — Co’ ché ban hang han ché rui ro tte bién déng gia nguyén vat liéu

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 4
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> Giéa céac loai hat nhwa nguyén sinh (chiém ~50% chi phi san xuét kinh doanh) sut giam vi nhu cau am
dam toan cau

Co cau chi phi san xuat kinh doanh Co cau chi phi nguyén vat liéu san xuét
bao bi mang mong bao bi mang mong
100%  —— — — —

50% ‘

0%

2018 2019 2020 2021 2022
Nguyén vat liéu, hang hoéa ®Nhan céng

Khau h Dich .. Hat nhwa nguyén sinh = Hat nhwa tai sinh
au ,ao 3 ich vy mua ngoal = Nguyén liéu tw hay = Chat phu gia
® Chi phi khac Khéc

Nguén: AAA, FPTS udéc tinh

Hat nhwa nguyén sinh chiém ty trong I&n trong co’ cau chi phi san xuat kinh doanh mang bao bi. Trong co
cu chi phi san xuét ctia AAA, chi phi nguyén vat liéu luén chiém mot ty trong 16 tlr 70%-80%, day la dic thu cla
nganh nhya. Trong chi phi nguyén vat liéu, chi phi hat nhwa nguyén sinh chiém ty trong I&n nhét, khoang 65%-
70%. Ngoai ra, trong qud trinh san xuét, hat nhya nguyén sinh sé dwec tron véi cac loai phu liéu khac nhw hat
nhwa tai sinh, bot mau, chét phu gia... véi ty 1& twong dbi nhé trong nguyén vat liéu.

Bao bi mang méng dwoc sdn xuét tlr nguyén liéu chinh la hat nhwa nguyén sinh PE (cu thé 14 2 nhém HDPE va
LDPE). Trong khi do, PP |a loai hat nhwa nguyén sinh chinh dé san xuat bao bi cong nghiép.

Mét s6 nha cung cap hat nhwa I&n cua AAA AAA phu thuéc vao ngudn nguyén liéu nhap khau
Nha cung cép Quéc gia San pham véi 100% hat nhya PE dwoc nhap tlr nwéc ngoai.
- Y HDPE va LDPE, 2 loai hat nhwa nguyén sinh dwoc s

Céng ty CP Loc Hoa Dau Vit N Hat PP 2 s % N - N
Binh Son (BSR) iet Nam a dung de’san xuat bao bi mang mong, déu dwoc AAA
nhap khau 100% tr cac nha cung rng nwé'c ngoai. Con

Gulf Polymers Distribution .
company FZCO UAE Hat PE lai, hat nhwa PP (dung cho san xuét bao bi cong

nghiép), dwoc nhap mét phan tir nha cung (rng trong
nwéc. Cu thé, AAA bao tiéu diu ra 35% san lwong hat
Singapore Hat PE nhwa PP cGa BSR (~63.000 tAn/n&dm) va s&r dung mot
phan dé san xuét bao bi cdng nghiép.

SABIC Asia Pacific Pte Ltd  Singapore Hat PE

Chevron Phillips Chemicals
Asia

Borouge Pte Ltd UAE Hat PE
Nguédn: AAA, FPTS téng hop

Cac loai hat nhwa trwot gia vi nhu cdu am dam trén toan cau

Dién bién gia hat nhwa
200%

150%
100% \/ /\,\\
—_
50% /\/\/\ __~
N 7
0% /J\——\ /‘l'\/r—\—‘~ /\A/\
- v/\/
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-100%
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Hat nhwa —— DAau Brent Khi thién nhién

*Gia hat nhwa duworc tinh trung binh tir cac loai HDPE, LDPE, PP
Nguén: Bloomberg, EIA, FPTS téng hop

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 5
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Vi hat nhwa la s&n phdm héa dau, trong mét xu hwéng dai han, gia hat nhya sé cé dién bién twong dong véi gia
dau thd va khi thién nhién (chiém ~70% chi phi san xuét hat nhwa), ngoai ra con phu thudc vao dién bién twong
quan gitra gia dau so véi gia khi. Don cir nhw giai doan 2016-2020, gia dau thé ting cao trong khi gia khi duy tri
kha 6n dinh & vung thp hon khién cho gia hat nhya du téng ciing chiéu gia dau nhwng bién do khéng manh béng.
Nguyén nhan vi trong giai doan nay, nhitng doanh nghiép san xuét hat nhwa ngudn gbc tr khi thién nhién sé c6 loi
thé hon vé chi phi dau vao nén sé gia tang san lwong, 1am han ché mc téng cla gia hat nhya.

Bén canh d, bién dong gia hat nhwa con phu thudc chat ché vao tinh trang cung - cau trén thé gidi, day ciing la
yéu tb sé tac dong ngan han tdi gia hat nhwa, trong mot sb thoi diém sé khién gia hat nhwa khéng bién dong cuing
chiéu véi gia cac loai nguyén liéu héa thach. Bién hinh tir khoang cubi T03/2021, b4t chép viéc gia nguyén liéu hoa
thach tiép tuc tang, da tang clia gia hat nhwa da c6 xu hwéng chirng lai vi nhu cau trén thi trwéng suy yéu do lo
ngai vé mot lan séng bung phat Covid-19 méi lan rong.

T dau nam 2023 t&i nay, sau khi lién tuc trwot dbe trong 2H2022, gia hat nhwa da tao day va ting nhe & 2 thang
d&u nadm do (1) ngudn cung gidm vao mua bao tri tai thi trwérng Trung Dong, (2) tam ly thi trwdng dwoc cai thién khi
hy vong vé s tré lai manh mé clia Trung Quédc sau ky nghi 1& va (3) gia tang chi phi nguyén liéu diu thé. Tuy nhién,
da ting da chirng lai tr T03/2023 va dao chiéu gidm cho t&i nay vi (1) thi trwdng Trung Quéc khdng tang nhiéu nhw
mong doi, (2) nhu ciu toan cdu dm dam vi nhirng thach thire kinh té dang dién ra va (3) sw tré lai cia nguén cung
tr Trung DBong.

> Mang bao bi mang méng - Chinh sach dam phan chuyén gia han ché rai ro tir bién déng gia nguyén vat

lidu dau vao
Bién dong bién loi nhuan gép mang bao bi mang méng AAA

20% F———— === - 1.800
18% I I 1.600
16% : ; 1.400
14% : , 1.200 _
12% : I 1.000 €
10% a
8% ) I 800 ?
6% I I 600
4% I I 400
206 : : 200
0% I I 0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2;Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2018 2019 I 2020 2021 2022 2023
b e e e e = = ]
BLNG HDPE —e—LDPE

Nguén: Bloomberg, AAA, FPTS téng hop

Mang bao bi mang méng ctia AAA it chiu rai ro tir bién dong gia nguyén vat liéu nhé chinh sach dam phan
chuyén gia, bién loi nhuan goép duy tri dwoe duy tri quanh mirc 13%-15% (cha yéu dén tir mirc bién loi
nhuan gia céng). Vi khach hang ctia AAA chi yéu 1a cac khach hang 1au ndm, nha phan phdi Ién va cac cong ty
thwong mai, AAA thuwdng ban hang bang co ché dam phan gia ban dau méi ky, dwa trén gia nguyén vat liéu dau
vao tai thoi diém dat don. So lwoc vé cbng thirc xac dinh gia ban nhuw sau:

gia ban = gia nguyén vat liéu tai thoi diém dat don + chi phi khac + bién lgi nhuan gia cong * diéu chinh

Trong d6, khodn diéu chinh dén tir chénh léch gitra gia hat nhwa nhap thuc té so véi thdi diém ky hop ddng. Theo
théng tin chia sé tlr doanh nghiép, néu gia nhap hat nhya thyc té cao hon tir 5%-10% so véi thoi diém dat don,
murc chénh léch sé dwoc diéu chinh truc tiép vao gia ban ky nay, trieong hop mirc chénh 1éch nay nhé hon 5% thi
sé dwoc diéu chinh vao gia ban don hang sau. Qua do, bién lgi nhuan gép mang bao bi mang méng cta AAA it
chiu rti ro tir bién dong gia hat nhwa. Chi trong trwéng hop gia hat nhwa bién ddng trong bién dé qua Ién hoac qua
nhanh, AAA sé& chiu mét phan rdi ro tir sy bién déng nay. Dién hinh nhw giai doan 3Q2020-1Q2021, gia hat nhya
lién tuc tadng nhanh v&i bién d6 Ién, BLNG da chiu anh huéng khi sut gidm tir 14,7% vao 2Q2020 xudng 10,9% vao
1Q2021 vi khéng thé chuyén toan bd chi phi dau vao sang gia ban cho khach hang. Dén 2Q2021, khi gia hat du
van neo & mlrc cao nhwng da chirng lai so véi quy trwde, BLNG da cai thién trd lai, dat mire 16,1% (+5,2 dpt QoQ).

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 6
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Bién loi nhuan gdp 1Q2023 dat 12,8%, giam 3,0 dpt QoQ, ching téi cho rang nguyén nhan sut giam vi gia hat nhya
tang nhe & 2 thang dau nam khién gia nhap hat nhya thwe té cao hon gia tai thdi diém dat don & mot sd don hang.
Tuy nhién, vi mirc chénh l&ch kha thap (nhd hon 5%) nén sé duoc diéu chinh vao nhirng don hang sau, diéu nay
sé hé tro cho bién i nhuan gdp 2Q2023 dugc cai thién.

> Mang bao bi phan hady sinh hoc va bao bi cédng nghiép - Lei thé vé chi phi dau vao

Chi phi nguyén liéu phan hay sinh hoc cia AAA sé giam 20% - 30% khi mua hat nhwa tw hay tr nha may
PBAT (thudc céng ty lién két cia AAA, dong thi l1a cong ty chung tap doan) — dw kién di vao hoat dong
nam 2024. Bén canh céc loai bao bi truyén théng s dung nguyén liéu chinh la hat nhwa nguyén sinh, AAA con
san xuét bao bi phan hdy sinh hoc, st dung céac loai hat nhwa tw hily sinh hoc PBAT, PLA duwoc nhap khau hoan
toan (chd yéu nhap tir CHLB Burc). Theo wéc tinh clia chung t6i, tuy bao bi phan hdy sinh hoc chi chiém ~5,5%
trong tdng san lwong bao bi, cac loai nguyén liéu tw hiy cé gia thanh cao hon hat nhwa nguyén sinh ~2,3 1an, khién
nguyén liéu tw hiy chiém ty trong 10%-15% trong téng chi phi nguyén vat liéu ctia AAA. Dy kién khi nha may san
xuét PBAT (thudc cong ty lién két ciia AAA, ddng thdi la cdng ty chung tap doan) véi CSTK 30.000 tAn/nam di vao
hoat ddng vao ndm 2024 sé& giup AAA dam bao ngudn cung 100% nguyén liéu tw hly trong nwéc vai gia ré hon
20%-30% so v&i nhap khau nhw hién nay, gép phan tang kha nang canh tranh clia san pham ty hiy cta AAA.
Chi phi nhan céng gia ré va cha déng vé nguédn cung
PP dem lai lgi thé canh tranh cho mang san xuat bao bi
cong nghiép. Qua trinh san xuét bao bi PP tham dung lao

Murc Iwong toi thiéu cia mét s6
nwé&c xuat khau bao jumbo

1.500 1.594 ddéng hon bao bi mang mdng do cac khau hoan thién (may
1.600 1509 day tui va quai tdi) déu yéu ciu lao dong. Cu thé, ching
1.400 t6i wo'c tinh chi phi nhan cong chiém 10%-15% trong chi
g i'égg phi san xuat kinh doanh bao bi PP, cao hon so v&i ml’y’c
g '800 5%3-8% cua bao bi méng maong. ’So voi cécgnu’é’c xué’t
2 500 257 khé~u bao jumbf) Ié’n'nhét trén thé gidi nh.u’ An Do, .Thé
400 Nhi Ky, E)u’c: B|,._.. Viét Nam dg’gc .Qénh gia la co chi phi

200 95 162 I nh,én cbng ré voi mire lvong toi thiéu la 162 USD{théng,

0 - B thap hon ~79% so vOi mire trung binh (Picodi). Biéu nay
AnDd  Viet Thd Nhi  Buc B dem lai lgi thé canh tranh cho AAA khi 97% doanh thu bao

Nam Ky bi cong nghiép hién nay dén tir thi trworng xuét khau. Ngoai
ra, viéc dat dwoc théa thuan bao tiéu 35% san lwgng PP
ctia BSR gitp doanh nghiép cé thé tiép can dwoc ngudn
nguyén liéu PP trong nwéc gia ré hon khi thué nhap khau
PP da tang tr 0% lén 3% dau nam 2017.

Nguén: Picodi, FPTS téng hop

1.2.San xuat — Quy md san xuéat bao bi mang méng hang dau Dong Nam A, tién phong trong linh vwc san
xuéat san pham phan hady sinh hoc tai Viét Nam

Nha may CSTK (tAn/nam) Nhém san pham Thi trwéng trong yéu
S6 1 14.400 Bao bi mang méng truyén thdng
Sé62 22.800 Bao bi mang maéng truyén théng EU
S63 14.400 Bao bi mang méng truyén thdng
S65 8.400 Bao bi mang maéng truyén théng

Bao bi mang maéng truyén théng va Nhat Ban (bao bi truyen thong)

S6 6 38.400 o iy S e EU, My (san pham phan hady sinh hoc)
S67 9.600 Bao bi mang méng truyén thdng My
An Vinh 12.000 Eg‘)’ bi cong nghiép (jumbo, sling, Chau A, Chau My, Nhat Ban
TONG 120.000

Hién nay AAA c6 6 nha may san xuat bao bi mang méng vé&i quy mé hang dau Pong Nam A va 1 nha may
san xuéat bao bi cong nghiép, tbng CSTK dat 120.000 tAn/nam. Sau khi 2 nha may s6 6 va sb 7 di vao hoat déng
nam 2017 nang tbng CSTK bao bi mang méng lén 108.000 tdn/ndm, AAA chinh thirc vwot qua dbi tha canh tranh
TPBI ctia Thai Lan (v&i CSTK bao bi nhwa mém ~60.000 tAn/ndm), tré thanh doanh nghiép c6 quy md san xuét
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bao bi mang méng Ién nhat Béong Nam A. Hién nay, mbi nha may ctia AAA duoc thiét ké san xuat mot sb loai san
pham riéng biét dé thich hop véi dau ra clia tirng thi trworng. Cac day chuyén san xuat sdn pham bao bi mang méng
truyén théng da chay gan muc t6i da cong suét, dat ~90%. Nha may An Vinh chuyén san xuét bao bi cong nghiép
hién c6 hiéu suat hoat dong ~60% do day la san phdm md&i nén chua tiép can dwoc véi khach hang, dwoc hop
nhét vai AAA tir T07/2020.

Vé&i xu hwéng phat trién san pham sinh hoc, AAA hién dang tan dung nha may sé 6 dé san xuat san pham
sinh hoc, xuat khau chi yéu sang EU va My. Chi phi chuyén ddi tir san xuét s&n phadm truyén théng sang san
ph&m sinh hoc kha th&p vi cong nghé san xuat khéng c6 qua nhiéu khac biét, khac nhau chinh & nguyén liéu dau
vao.

AAA 1a doanh nghiép Viét Nam dau tién san xuat thanh céng sdn phdm phan hiy sinh hoc, da trai qua nhirng kiém
dinh khét khe, dat dwoc nhirng chirng chi cao nhat vé san pham tw hdy dé tham nhap vao thi trieérng khé tinh trén
thé gidi (Chi tiét). Nam 2021, AnEco ciing dang ky thanh céng nhan hiéu tai Hoa Ky, chinh thirc dwa AnEco tham
nhap thi treéng nay, dwoc phap luat bao hd va tao co hoi dwa san pham téi rong rai ngudi tiéu dung.

Nha may sé 8: Nha may sb 8 duoec trién khai xay dwng tr ndm 2018 véi muc dich ban dau 1a “San xuét bao bi
mang phtrc”. Tuy nhién, ndm 2019, AAA chuyén d6i muc tiéu dw an thanh “Nha méy san xuét hat nhya va bao bi
vi sinh phén hiy hoan toan” véi CSTK 9.600 tAn/ndm dé dap ng nhu cAu thi trudng. Nguyén nhan vi nhu cau st
dung bao bi mang phirc da b&o hoa, trong khi thdi diém d6, nhu ciu cho bao bi phan hay sinh hoc dwoc dy kién
sé tang dot bién khi cac nwéc EU bat dau thwe hién cAm nhwa mot 1an. Tai PHCD 2023, AAA mét |an niva chuyén
ddi muc tiéu nha may sé 8 thanh “San xuét bao bi mang phirc hop, PE; Sén xuét hat compound nhuwa; Phéan téach,
lam sach hat nhwa”. Theo thong tin tir BLD, nhu cau tiéu thu nhya phan hady sinh hoc da khong tang manh nhw ky
vong va Nha may sb 6 hién van dap trng dwoc nhu cau. Trong khi d6, nganh nhwa Viét Nam hién nay van phai phu
thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khau tlr nwé'c ngoai, viéc bd sung muc tiéu san xuat hat compound, phan tach
va lam sach hat nhwa néu trén nham dap trng nhu cau cla thi trwdng. Hién nay, nha may s6 8 da hoan thién
phan xay dwng nha xwéng nhwng chwa nhap may méc dé san xuat, vi vay, ching téi khéng dwa nha may
s6 8 vao dw phong.

1.3.D4au ra — Xu hwéng chuyén dich co’ cau san phadm sang nhivng dong cé bién lgi nhuan cao

> San lwong tiéu thu chivng lai sau dai dich Covid-19, chuyén dich co’ cdu san pham giGp cai thién bién
loi nhuéan gop

San lwong tiéu thu cac loai bao bi AAA Bién lgi nhuan goép mang bao bi AAA
120 20% 20%
90 15%
15%
60 . . 10% ’
~<% 0,
2 30 5% 10%
S 0 A 0%
P4
-30 -5% 5%
-60 -10%
2018 2019 2020 2021 2022 0%
L A e e 2018 2019 2020 2021 2022
Bao bi céng nghiép Bao bi phan huay sinh hoc
mmmm B2o bi truyén théng Tang trwdng

Nguén: AAA, FPTS wéc tinh

Sau giai doan tang trwwéng tich cwec 2018-2020, san lwong tiéu thu bao bi cia AAA nam 2021-2022 da chirng
lai, riéng ndm 2022 tang trwdng am 7,8% YoY (nam 2021 tang trwdng 0,7% YoY, dat dwgc chi yéu vi gia tang
ghi nhan déng gop tr mang bao bi cong nghiép — duoc hop nhat véi AAA tir T07/2020). Nguyén nhan cla viéc syt
gidm nay t&i tlr (1) dich Covid-19 xuét hién nam 2020 da lam nhu cau st dung bao bi nhya ting cao khi mé hinh

A

“ban mang v&” tr& nén phd bién, viéc mé cira trd lai vao nam 2021 da lam gidm xu huwéng nay, (2) gia nguyén liéu
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d4u vao tang cao trong nam 2021-2022 1am anh hudng t&i nhu cau tiéu thu san phdm cudi ciing va (3) nhu cau van
chuyén hang hoa sut gidm trong bdi canh kinh té toan cdu &m dam tac déng tiéu cwc téi mang bao bi cdng nghiép.

Bién lgi nhuan goép dang cé xu hwéng mé rong nhe chuyén dich co’ cau san pham, tang cworng déng goép
ttr bao bi cong nghiép va bao bi phan huy sinh hoc. Bién Igi nhuan gép mang bao bi phan hady sinh hoc va bao
bi cdng nghiép cao hon bao bi mang maéng truyén thdng 1an lwot khodng 4%-6% va 10%. Do d6, véi viéc (1) gia
tang ty trong ctia bao bi phan hiy sinh hoc va (2) bat d4u ghi nhan déng gép clia bao bi céng nghiép vao ndm 2020,
bién lgi nhuan gép ctia AAA co6 xu hwéng cai thién qua tirng nam. Mac du vay, bao bi phan hady sinh hoc va bao bi
céng nghiép hién chiém ty trong kha nhé trong co' ciu san lwong tiéu thu bao bi cia AAA, wéc tinh dat 1an luot
5,5% va 7,0% tbng san lwong nam 2022.

> EUvaNhat ban 1a hai thi trwéng xuat khau I&n nhat nhwng da bao hoa, dong lwe ting trwdng dén tir My

(Quay lai)

Ty trong doanh thu bao bi (2022) Doanh thu bao bi phan theo thi trwéng
2.000 40%
Q
Z
2 1500 30%
|_
M 1.000 20%
Iq ol A
0 L 0%
-500 -10%
EU Nhat Ban My Khac

EU =NhatBan =My =Khac 2019 w2020 w2021 m2022 ©CAGR

Nguén: AAA, FPTS téng hop

EU, Nhat Ban va My la cac thi trwong xuat khau trong diém, chiém téng 85,9% trong co’ cau doanh thu mang
bao bi. EU la thi trwéong truyén thdng, trong khi My va Nhat Ban bat dau déng vai trd quan trong trong co' ciu doanh
thu ciia AAA sau khi nha may s6 6 va sb 7 di vao hoat dong to» nam 2017. Day déu la nhivng thj trwdng I&n nhung
da dan buwéc vao giai doan bao hoa khi chi s6 chat déo tiéu thu binh quan diu ngudi clia cac khu viee nhw NAFTA,
EU hay Nhat Ban déu da & mirc cao hon tir 200% — 300% so v&i mirc trung binh cla thé gidi la 45kg/ngudi/ndm
Vi tbc dd ting trwdng trung binh khodng 3%/nam. Tuy nhién, xét vé co hoi xuat khdu ctia AAA, méi thi trudng co
nhirng dac diém riéng.

S6 liéu nhap khau bao bi nhwa PE cua EU

2.000 10%

C

P

c 1.600 8%

<

()]

Z 1.200 6%
800 4%
400 I 2%

Téng Ba Lan Trung Viét Nam  HalLan
Quéc

2018 m2019 2020 m2021 m2022 CAGR 2018-2022
Nguén: ITC, FPTS téng hop

Doanh thu déng gép tir EU (chiém ~45,4% doanh thu ctia AAA) chirng lai, CAGR giai doan 2018-2022 dat -
0,2%/nam vi thi trwong da dan bao hoa, san pham noi khéi chiém wu thé. Vi nganh cong nghiép nhwa phat
trién, nguén cung bao bi nhwa PE ctia EU hién nay chu yéu t&i tlr cac quéc gia ndi khdi, nhéat 1a khi sdn pham noi
khéi cé nhiéu wu thé vé thué quan va chi phi van chuyén. Sé liéu nhap khau bao bi nhya PE ctia EU giai doan
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2018-2022 tang trwdng kha cham véi CAGR=3,0%/nam, trong doé cac quédc gia ndi khdi van cé téc do tang trwdng
kha quan hon.

Xuét khau ctia AAA sang EU dwoc hé tror béi EVFTA thi hanh tir T08/2020. Xét vé cac nwédc bén ngoai khu
vie, Viet Nam va Trung Quéc la 2 quéc gia cung cép bao bi PE I&n nhat cho EU. So véi d6i thd, san phadm bao bi
nhwa PE cla Viét Nam tang loi thé canh tranh sau khi EVFTA ¢ hiéu lwc giup muirc thué nhap khau vao EU giam
vé 0, trong khi Trung Quéc van chiu mirc thué nhap khau 1a 6,5%. Diéu nay gop phan giup Viét Nam gitv duoc thi
phén tai EU khi san lvgng bao bi PE nhap tr Viét Nam tang trwdng véi CAGR=3,0%/nam giai doan 2018-2022,
bang véi tang trudng tbng san lwgng nhap khau cla thi trwéng nay.

S6 liéu nhap khau bao bi nhwa PE Nhat Ban

_ 600 6%
g 400 I l 4%
€ 200 2%
(@)
-200 2%
-400 -4%
-600 -6%

Téng Trung-quoc Viét Nam Théi Lan Indonesia

2018 m2019 2020 m2021 m2022 CAGR 2018-2022
Nguén: ITC, FPTS téng hop

Twong tw thi trweong EU, dw dia tang trwéng cua thi trwedng Nhat Ban khéng con 1én. Nhap khau bao bi nhya
PE cla Nhat Ban dang cé xu huéng chuyén dich t&» Trung Quéc sang cac quéc gia Bong Nam A, trong d6 cé Viét
Nam. Tuy nhién, san lwgng bao bi PE nhap khau dang gidm dan vi thi trwé'ng da bao hoa, tang trwéng CAGR 2018-
2022 dat -3,1%/n&m. Qua do, ching téi danh gia tiém nang tang trwéng tdi twr thj tredng nay khéng Ion.

S6 lieu nhap khau bao bi nhwa PE cua My San lwong nhap khau bao bi nhwa

PE cua My tir Viét Nam
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Nguén: ITC, FPTS téng hop

Thi trwéng My ting trwdng kha quan nhe xu hwéng nhap khau cia My dich chuyén tir Trung Quéc sang
cac nwéc bong Nam A. Twong tw v&i EU va Nhat Ban, thj trwong My dang dan bwdc vao giai doan bao hoa véi
san lwong nhap khau bao bi PE giai doan 2018-2022 tang trwdng véi CAGR=2,8%/nd&m. Tuy nhién, sb liéu nhap
khau tir Viét Nam dang ting trwdng rat kha quan véi CAGR=23,2%/nam trong cung giai doan trén. Chién tranh
thwong mai My - Trung da khién cho xu hwéng nhap khau bao bi nhwa chuyén tir Trung Quéc sang cac nuwéc Dong
Nam A, trong d6 Viét Nam hwéng loi Ion nhat khi san lwong nhap khau ctia My tir Viét Nam déc biét ting manh
trong giai doan 2018-2020. Tuy téc d6 tang trwdng dang cé xu hwdng cham lai khi dat ~13%/nam trong 2 ndm gan
day, day van la mic tang trwdng kha quan so v&i cac thi trudng khac. Déi véi AAA, doanh thu déng gép tw thi
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trwdng My dang ting trwdng manh nhat véi CAGR=9,7%/nam giai doan 2018-2022. Thi trwérng My dang ngay cang
doéng vai trd quan trong trong co’ cdu doanh thu ctia AAA va la dong lwc tang trwdng cho AAA trong thoi gian téi.

Bén canh 3 thj trwdng trong diém l1a EU, My va Nhat
Ban, doanh thu dong gop ttr cac thj trwdng khac dang
c6 mirc tang trwdng cao véi CAGR=33,4%/nam giai
doan 2018-2022, chl yéu nhd ghi nhan déng goép tu
bao bi cong nghiép ttr ndm 2020. 97% doanh thu mang
bao bi cong nghiép cla AAA dén tir thi trwéng xuéat
kh&u. Khac v&i bao bi mang méng, Chau A 1a mét trong
nhirng thi trwong xuét khdu chinh cla bao bi cong
nghiép khi chiém 31% téng doanh thu. Day |a dong san
phadm mai, hién nay AAA van dang trong qua trinh tim
kiém, m& rong va da dang hda thj trweng xuét khau.

Co cau doanh thu bao bi cong nghiép
(2022)

Chau My =ChauA =NhatBan -Khéac
Nguén: AAA, FPTS téng hop

1.4.Trién vong kinh doanh mang bao bi - Kém kha quan trong ngan han, kha quan hon trong dai han nhe
mang bao bi phan hay sinh hoc va cong nghiép (Quay lai)

» San lwong tiéu thu bao bi tang trwédng véi CAGR=3,3%/nam giai doan 2023-2027F, dong lwc tang trwéng
t&i tlr san pham phan hay sinh hoc va bao bi cdng nghiép.

Dw phong san lwong tiéu thu bao bi AAA

120 6%
80 I - — - 4%
A n R EEdG
s 0 - 0%
< 40 2%
5 -80 -4%
Z 120 -6%
-160 -8%

2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

mmmm Bao bi mang maéng truyén théng Bao bi phan hdy sinh hoc
Bao bi céng nghiép Tang trvdng

Nguén: AAA, FPTS dw phéng

Chung t6i dw phéng san tdng san lwong bao bi ndm 2023F dat 97,1 nghin tan (+1,8% YoY), trong d6 bao bi mang
mong truyén thdng van 1a sdn pham chi dao, chiém ~87,4%. Giai doan 2023-2027F, san lwong bao bi ting trudng
véi CAGR=3,3%/nam. Theo Euromonitor, nhu cu tiéu thu bao bi c6 méi twong quan véi tang trwdng GDP toan
cau. Trong d6, mirc tang twéng 2023F dwoc dy bao kha thdp vi nhitng khé khén cda kinh té toan cau sé tiép tuc
khién nhu cau mua s&m (d6i v&i bao bi mang méng) va van chuyén hang héa (dbi véi bao bi cong nghiép) chiu anh
hwéng tiéu cwe. Tuy nhién, vi gia nguyén liéu dau vao ha nhiét, ching téi cho rdng nhu ciu trong 2023F sé cai thién
S0 v&i mirc nén thap ctia 2022.

DPéi v&i bao bi mang méng truyén théng, chiing tdi danh gia tiém néng tang trwéng trong dai han dang dan cham
lai vi thi trrdng bao hoa, véi san luvong tang tredng CAGR=2,7%/nam giai doan 2023-2027F. Trong do6, déng lwc
tang trwdng chinh t&i tlr thi trwérng M§. Chang t6i cho rang xu hwéng han ché st dung nhwa mét 1an sé chuwa tao
ra anh hudng I&n t&i mang bao bi truyén théng ctia AAA trong ngén han.

D6i vé&i bao bi phan hiy sinh hoc, ching t6i du phéng san lwong ting trudng véi CAGR=9,0%/n&m giai doan
2023-2027F, cao nhat trong 3 mang. Tuy nhién, mang nay sé chi tang tbc sau khi nha may PBAT di vao hoat déng
vao nam 2024 gilp gidm chi phi san xuét, vi gia ban san phadm phan hdy sinh hoc hién nay cao hon bao bi truyén
thédng ~2,5 Ian. Theo Euromonitor, 41% nha s&n xuét cho rang viéc khéng sdn sang chi trd nhiéu hon cho san pham
xanh 1a rao can I&n nhat d& nguoi tiéu dung cam két véi sdn phdm. Day sé la thi trwdng tiém nang trong dai han
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nh& (1) nhan thire clia ngudi tiéu dung dbi véi van dé méi trudng ting cao, (2) xu huwéng cac quéc gia ap dat’han
ché st dung bao bi truyén théng va (3) tdng quy mé va cai tién cong nghé trong nganh gilp gidm gia thanh san
Xuét.

DP6i bao bi cong nghiép, ching t6i cho réng day sé 14 mang ting trwdng kha quan nhét trong 2-3 nam téi vi la
mang m&i va AAA dang trong qua trinh mé rong thi trwdng, dw phdng tang trwdng san lwgng dat CAGR=5,2%/nam
giai doan 2023F-2027F. Bong lwc tang trwdng bao bi cong nghiép tai cac nwéc phat trién nhw My, Nhat Ban, EU
dén tlr viéc van chuyén hoa chat cho nganh dwoc phdm khi dan sbé gia ngay cang tang, trong khi tai cac nwéc dang
phat trién 1a tr van chuyén néng san, phan bon. Theo FMI, quy mb thj trwéng FIBC (bao jumbo) toan thé gisi sé
dat 11,9 ty USD vao nam 2032 véi tbc do ting trwudng CAGR dat 5,3% giai doan 2022-2032F, va bao bi PP dét dw
kién quy mo dat 4,1 ty USD vao ndm 2032 véi CAGR = 4,1%/nam trong cuing giai doan trén.

> Ky vong bién lgi nhuan gép tiép tuc dworc cai thién nhé ting ty trong bao bi cdng nghiép va phan hay
sinh hoc, dac biét sau khi nha may PBAT di vao hoat dong nam 2024F

Dw phéng gia nhat nhwa Dy phéng doanh thu va BLNG mang
bao bi AAA
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Nguén: Bloomberg, AAA, FPTS du phéng

Vi co ché diéu chinh gia ban theo gia nguyén liéu dau vao, chiing tdi gia dinh gia ban trung binh ndm 2023F céac
loai san phdm bao bi gidm ~13% YoY dwa trén ky vong gia hat nhua tiép tuc neo & vung thap trong nam 2023. Cu
thé, ching téi dw phéng gia HDPE, LDPE, PP gidm lan lwot 11% YoY, 25% YoY va 11% YoY do (1) nhu cau @m
dam vi tinh hinh kinh té toan cau; (2) ngudn cung gia tang khi mét lwgng I1&n cong suét sé tiép tuc dwoc bd sung
(Chi tiét) va (3) dw bao gia dau trung binh 2023 gidm con 88 USD/thuing (-13%YoY).

Bién loi nhuan gdp mang bao bi dwoc wéc tinh dat 16,9% ndm 2023F, twong dwong mirc nam 2022 va tiép tuc
dwoc cai thién trong giai doan 2024-2026F nhd chuyén dich co cAu san pham, tang ty trong cac dong san phdm co
bién lgi nhuan cao la bao bi cong nghiép va bao bi phan hudy sinh hoc.

2. Mang san xuét hat phu gia va bot da CaCO3 — Ky vong san lwong tiang trwéng véi CAGR=4,2%/nam giai
doan 2023-2027F vé&i dong lwe téi tir nhu cau cho san pham nhwa toan cau

Mang san xuat hat phu gia® va bot d& CaCO32 do cdng ty con la CTCP An Tién Industries (HSX: HIl) phu trach
(AAA s& hiru 54,85%). Tuy déng gop nhd ty trong nhd ~4,1% trong co' cu doanh thu, mang nay chiém ~17,1%
trong téng loi nhuan gép ctia AAA nam 2022 nhé ¢é bién lgi nhuan cao, dat 20% - 30% trong giai doan 2018-2022.
Trong d6, hat phu gia la s&n pham chi dao, déng gép trén 95% doanh thu va lgi nhuan.

1 Hat phu gia dwoc (rng dung trong qua trinh sdn xuét cac san pham nhwa nhdm gidm gia thanh trong san xuét, tang do
chiu nhiét, d6 bén cho san pham,... Cac loai phu gia nhwa chinh clia AAA gE“)m hat phu gia PE, hat phu gia PP lan
lwot dwge san xuét trén nén PE, PP, véi thanh phan chinh 1a bot @ CaCO3 - chiém 75%-85% khéi lwong.

2 Bot da CaCO3 dwoc san xuét véi muc dich chinh [dam nguyén liéu d&u vao cho san xuét hat phu gia. Phan bot da dw
thtra con lai dwgec ban ra ngoai.

R —————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Chi phi san xuét kinh doanh theo yéu t6 mang hat phu

gia va b6t da
50%

0%

2018 2019 2020 2021 2022
Nguyén vat liéu, hang hoéa ® Djch vu mua ngoai
Khéu hao = Nhan céng
Chi phi khac

Nguén: Hll, FPTS téng hop

Chi phi hat nhwa nguyén sinh va chi phi van chuyén Ia yéu té quyét dinh gia hat phu gia. Trong qua trinh san
xuét hat phu gia va bét da CaCO3, nguyén vat liéu chiém ty trong I&n nhat ~60%-75%. Ngoai ra, vao nhirng thoi
diém chi phi van chuyén tang cao, dién hinh nhw giai doan 2021-2022, chi phi dich vu mua ngoai ciing anh huwéng
I&n t&i chi phi san xuét kinh doanh khi chiém ~30%.

Trong chi phi nguyén vat liéu dé san xuét hat phu gia, chi phi hat nhwa nguyén sinh PE-PP chiém ty trong I&n nhét,
wée tinh dat khoang 40%-50%. Ngoai ra, trong qua trinh san xuat hat phu gia, hat nhwa nguyén sinh sé& dwoc trén
véi bot da CaCO3 tuy theo ty 1& khach hang yéu cu, thwong chiém ty trong kha nhd ~10%-15% trong chi phi
nguyén vat liéu.

Mang san xuéat hat phu gia ctia AAA c6 loi thé canh tranh vé gia nhe (1) tw chi san xuat dworc CaCO3 va (2)
mang thwong mai hat nhwa dem lai loi thé trong viéc tim kiém ngudn nguyén liéu gia ré. Hién nay, CSTK san
xuét bot da CaCO3 cuia AAA dat 220.000 tAn/nam. Ngudn nguyén liéu lam bot da 1a da voi trdng CaCO3 duoc khai
thac truc tiép t» md da Luc Yén va Méng Son (Yén Bai). Pay la 2 md da c6 triv lwong Ién, dwoc danh gia co chét
lwong (d6 trdng va do tinh khiét) cao hang dau khu vuc Dong Nam A. Ngoai ra, mang thwong mai hat nhya ciing
tao loi thé trong viéc dem lai ngudn nguyén liéu 6n dinh va gia ca canh tranh cho mang san xuét phu gia.

Dw phong san lwong tiéu thu hat phu gia

2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
*Sé san lwong wéc tinh dé loai trir khodn tiéu thu néi bé (st dung cho san xuét bao bi)
Nguén: AAA, FPTS dw phéng

Nghin tan
P N W DA OO O N ©
O O O O O O o o o

Ching t6i dw phéng san lwong tiéu thu phu gia cia AAA tang trieéng véi CAGR = 4,2%/nam trong giai doan
2023-2027 v&i dong lwc ting trwdng tir nhu cau stv dung san pham nhwa toan cau. Hién nay, bén canh khoang
15% san lwgng hat phu gia dwoc tiéu thu ndi bd (str dung dé san xuét bao bi nhwa), phan I1&n con lai dwoc xuét
khau, trong d6 thi tredng Idn nhét 1a Chau A (Chi tiét). Theo dy bao cla Marketsandmarkets, quy mé thi truwong
phu gia thé gi¢i dwoc du bao tang trudng véi CAGR=5,1%/n&m trong giai doan 2020-2025 nh& vao nhu ciu nganh
nhwa (gdm cac mang nhwa bao bi, nhwa xay dwng, nhwa dan dung, nhwa ky thuat) tai cac nwéc phat trién tang
trwéng cao sé kéo theo nhu cau hat nhwa phu gia tng Ién. Trong d6, Chau A — Thai Binh Dwong 14 thj trwdng tiéu
thu I&n nhat va sé 1a dong luc ting trwdng chinh trong giai doan tdi.
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3. Mang thwong mai hat nhwa — Ky vong quy mé thwong mai giam trong nam 2023F

AAA hoat dong trong linh virc thwong mai hat nhwa véi san phdm thwong mai chinh |a hat nhwa PE va hat nhya
PP. Dy kién quy mdé mang thwong mai ciia AAA ndm 2023F dat khodng ~227 nghin tan.

Doanh thu mang thwong mai hat nhwa Bién dong BLNG mang thwong mai va
AAA va gia hat nhwa gia hat nhwya
@ 3.500 1.600 8% 80%
-
§ 3.000 1.400 6% 60%
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mmmm Doanh thu (cot trai) Gia hat nhya (cét phai) BLNG (cot tréi) ==@=Gia hat nhira (cot phai)

*Gia hat nhwa dworc tinh trung binh tir giac cac loai HDPE, LDPE, PP
Nguén: Bloomberg, AAA, FPTS téng hop

Két qua kinh doanh ctia mang thwong mai phu thudc chiat ché vao dién bién gia hat nhwa. Dién hinh la giai
doan 2H2022, két qua kinh doanh mang thwong mai hat nhwa chiu tac déng tiéu cuwc vi gia cac loai hat nhwa déng
loat sut gidm. Cu thé, tdng doanh thu mang thwong mai 2H2022 dat 4.067 ty VND (-13,7% YoY) va bién lgi nhuan
gop dat -2,0% (-5,6 dpt YoY) vi (1) gia cac loai hat nhya lién tuc trwot déc, trung binh gidm 17,1% YoY va (2) cong
ty trich 1ap dw phong giam gia hang téng kho 71 ty VND trong Q4/2022.

Dw phéng mang thwong mai hat nhya AAA

12.000 6%
10.000 5%
@ 8.000 4%
Z A

S 6.000 ? 3%

- /
= 4.000 % 2%
2.000 I l % 1%
0 _ 0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023F
mmmm Doanh thu Bién lgi nhuan gop

Nguén: Bloomberg, AAA, FPTS du phéng
Trién vong mang thwong mai hat nhwa ndm 2023F tiép tuc kém kha quan vi gia hat nhwa dw bao neo & viing
thap. Cu thé, ndm 2023, chung t6i dw phdng doanh thu mang thwong mai dat 6.784 ty VND (-32,1% YoY) vi (1) ky
vong quy mé thwong mai gidm do nhu cau tiéu thu dm dam va (2) gia hat nhwa dw bao ha nhiét.
Xét vé bién loi nhuan gop, chung t6i dw phéng bién loi nhuan gop mang thwong mai hat nhwa nam 2023 dat 1,9%
(+1,6 dpt YoY) nho (1) AAA hoan nhap dy phong gidm gia hang tén kho 51,6 ty VND da dwoec trich 1ap trong nam
2022 (da dwoc hoan nhap trong Q1/2023 khi gia hat nhua tang tré lai & 2 thang du ndm) va (2) AAA xay dwng ké
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hoach tdng cwéng ban back-to-back3 d& han ché rui ro tir viéc tich trir ton kho trong bdi canh gia hat nhya ha nhiét.
Tuy nhién, mdrc bién loi nhuan nay van thap hon 0,9 dpt so véi trung binh giai doan 2018-2022 (dat 2,8%), cho thay
mang thwong mai chwa hdi phuc hoan toan.

4. Mang Béat dong san khu céng nghiép — Pong Iwc tir dw an KCN An Phat 1 dw kién dwa vao khai thac vao
Q3/2022

AAA hién s& hiru 2 KCN & KCN Ky thuat cao An Phat (goi tat |a KCN An Phat) va KCN Ky thuat cao An Phat 1 (goi
tat |a KCN An Phat 1), véi chi dau tw la 2 cong ty con lan lwot 1a CTCP Khu cong nghiép Ky thuat cao An Phat
(AAA s& hiru 92%) va CTCP Khu cdng nghiép Ky thuat cao An Phat 1 (AAA s& hiru 46,92%). Trong d6, KCN An
Phat dwoc dwa vao khai thac tir nam 2019, hién da dat ty 1& 1ap day 100%. KCN An Phat 1 dy kién dwoc dwa vao
khai thac vao Q3/2023, ky vong la déng lwc tang trwdng chinh ctia AAA trong th&i gian toi.

4.1.Khu céng nghiép cii - Khu cdng nghiép Ky thuat cao An Phat: Pa lap day 100%

Tén khu cdng nghiép: Khu cong nghiép Ky thuat cao An
Phat

Vi tri: Km47, Quéc 16 5, Viét Hoa, TP. Hai Dwong, tinh
Hai Duwong

Dién tich: 46,4 ha

Toéng von dau tw: 2,035 ty VND

Thoi diém bat diu khai thac: 2019

The&i han str dung dat: T06/2057

Ty lé s& hiru ciia AAA: 92,02%

7 &

AAA tham gia vao linh viec BBS KCN khi cong ty con la CTCP Khu cong nghiép Ky thuat cao An Phat (ty 1& s& hiru
92,02%) mua lai KCN Viét Hoa — Kenmark qua d4u gia b&i BIDV vao T04/2018. Tai san diu gia gébm quyén sl
dung dat va toan bd tai san gan lién trén dat trong KCN, da dwoc mua lai véi gia 756,45 ty VND. Tong von dau tw
ban dau la 98,4 trieu USD, chi dau tw trwdc day — Cong ty Kenmark da giai ngan khoang 50% va hoan thanh ha
tang ky thuat, tram x& ly nwéc thai va 13 nha xwéng rong 11,4 ha. Sau khi tién hanh stra chira va bdo dwéng ha
tang, xay dwng tang dién tich nha xwéng lén 15 ha, AAA dwa vao khai thac KCN tir ndm 2019.

Hoat déng kinh doanh chinh ctia KCN Ky thuat cao An Phat bao gdm: cho thué, ban nha xudng xay sén hodc xay

theo yéu cau, cho thué dat cong nghiép, cho thué, ban dat dich vu, cung cap céac dich vu, tién ich ha tng khu cong
nghiép.

Tién do6 cho thué KCN Ky thuat cao An Doanh thu va Igi nhuan gép KCN Ky
35 Phat thuat cao An Phat
30 [ 800
25 600
20 2
: <
T 15 = 400
}_
10
5 200 I
o L = = &= N 0 -
®Dién tich lap day ODién tich thwong pham mDoanh thu = Lginhuan gop

Nguén: AAA, FPTS téng hop

3 Back-to-back L/C (L/C giap lwng) 1a hinh thirc Trader ky hop ddng ban hang cho Customer — diéu khoan thanh toan
béng L/C; dbng thoi Trader cling ky hop ddng nhap hang ctia Supplier thanh toan bang L/C, cho cuing mét 16 hang voi
cac diéu khodn twong tu.
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Doanh thu KCN An Phat dén tir 3 mang chinh bao gém (1) ban nha xwéng xay sén; (2) cho thué dat dai han va (3)
cho thué nha xwéng. Tinh dén cubi nam 2022, KCN K§ thuat cao An Phat da dwoc 1ap day 100% va AAA da hoan
tat ghi nhan doanh thu mot 1an dén tir viéc ban nha xwéng va cho thué dat dai han. Trong khodng thoi gian 31 ndm
con lai clia dw an, wéc tinh doanh thu phan bd hang ndm én dinh dat ~100 ty VND/ndm dén tir viéc cho thué nha
Xwéng.

4.2.Khu céng nghiép Ky thuat cao An Phat 1 — Ky vong kha nang cho thué tich cwc (Quay lai)
> Théng tin co’ ban va cap nhat tién dé KCN An Phat 1

~ Tén khu cdng nghiép: Khu cdng nghiép Ky thuat cao
An Phét 1

Vi tri: Tiép giap phia Tay quéc 16 37 tai doan Km69,
thudc dia gi¢i hanh chinh 3 x& Quéc Tuén, An Binh, An
Lam cha huyén Nam Sach, tinh Hai Dwong

Dién tich: 180 ha (dién tich thwong phdm 130 ha)
Téng von dau tw: 1.947 ty VND

Thé&i diém bat diu khai thac: Dy kién Q3/2023

. Th&i han s dung dat: T02/2071

W Ty lé s& hiru cua AAA: 46,93%

KCN An Phét 1 (trwdc day cé tén 1a KCN Québc Tuén - An Binh) dwoc phé duyét chi trwvong dau tw dy an dau tw
phat trién két cAu ha tAng khu cong nghiép theo Quyét dinh s6 212/QD-TTg cla Phé thi twéng vao thang 02/2021.
Dén thang 3/2021, dw an duoc dbi tén thanh KCN An Phéat 1. Thang 6/2021, Quy dau tw Actis dau tw 20 triéu USD
vao KCN An Phét 1 dé s& hiru 49% cb phan.

KCN An Phét 1 c6 téng dién tich 180 ha, trong d6 ¢ 130 ha la dat thwong phdm. Tiép néi KCN An Phat, KCN An
Phat 1 tiép tuc dat muc tiéu phat trién khu cong nghiép cong nghé cao va than thién véi méi trwong & tinh Hai
Dwong. KCN An Phat 1 tap trung thu hit cac dong vén FDI hoat déng trong céac linh viec cdng nghé cao, hién dai
nhw linh viee dién t&, may vi tinh, sdn phdm quang hoc, thiét bi dién dan dung, cdng nghiép ché bién, ché tao va
cac nganh céng nghiép hé tro...

Vé tién dd thwe hién, KCN An Phat 1 d& hoan thién xay dwng ha tang ky thuat dwoc khoang 100 ha va sén sang
cho thué. Du kién sé& b4t dau ghi nhan doanh thu tir Quy 3/2023. Theo théng tin chia sé tir doanh nghiép, KCN An
Phat 1 da nhan dat coc ~54% dién tich dat thuwong pham.

> Ky vong kha nang cho thué tich cwc nhé vi tri dia ly thuan Igi va quy dat Ién trong bdi canh nguén cung
khan hiém

Dw bao tién dd cho thué KCN An Phat 1 (2022-2026F)
140
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Nguén: FPTS dw phéng
Chung toi gia dinh KCN An Phat 1 sé di vao hoat dong theo dung ké hoach tir Q3/2023 va l1ap day vao ndm 2028F,
véi gia cho thué 90 USD/m2/chu ky thué nhéy vao (1) vi tri thuan loi, (2) quy dat Ién trong bdi cdnh ngudn cung kho
tang nhanh trong ngan han.
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Xét vé vj tri, KCN An Phat 1 ndm tai trung tam kinh té Mién Béc, c6 vi tri dia ly rat thuan lgi trong giao thwong
kinh té va van chuyén hang hoa. Dv an thudc huyén Nam S&ch - tinh H&i Duwong, nam tai trung tam kinh t& mién
Béc, dé dang di chuyén t&i cac dia diém quan trong nhw Ha Néi, Hai Phong, B4c Ninh, Quang Ninh,... Hai Dwong
la tinh ¢ vi tri dac dia, két hop véi Hai Phong va Quang Ninh thanh tam giac trong diém kinh té khu vuc phia Déng
vung kinh té trong diém Bac Bo. Day la thuan loi rat I6n vé dwong bién, dworng bd va vé dworng hang khong, dam
bao sw thuan tién trong viéc van chuyén, xuat nhap khiu hang héa, dé thu hit cac nha dau tw. Riéng KCN An Phat
1, phia Tay két ndi véi qudc 16 37, phia Bac |a dwdng vanh dai Il thanh phdé Hai Duwong, dé dang két néi véi cac
tuyén giao thong huyét mach nhw cao téc Ha Noi — Hai Phong.

Dién tich dat khu céng nghiép cho thué Gia cho thué dat KCN theo khu vwc
theo khu vwec (1Q2023) (1Q2023)
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Nguén: CBRE, FPTS téng hop

KCN An Phéat 1 c6 loi thé quy dat cho thué I&n trong diéu kién nguén cung khé ting nhanh trong ngan han.
Céc khu céng nghiép hién hiru déu da ty 1& l4p day cao, Mién Bac dat trung binh ~81%. Xét riéng tinh Hai Duong,
ty 1& l4p day dat ~79%, riéng 11 KCN dang hoat dong va da xay dwng ha tang ky thuat hoan thién dat ty |& 1ap day
~84%, trong d6 c6 4 KCN da I4p day 100% (bao gdm KCN An Phat cii). Trong khi d, nguén cung trong giai doan
t&i khé cé thé tang nhanh vi thi tuc phé duyét bi tri hoan téi tir nhirng vuéng mac vé phap ly. Ngoai ra, nam 2022,
Hai Dwong trién khai gidi phong mét bang va xay dwng ha ting 6 KCN méi, trong d6, An Phat 1 1a KCN d4u tién
dwoc tinh ban giao mét bang nén co lgi thé rat Ion trong thu hat dau tw.

Xét vé gia cho thué dat, so v&i cac thi triedng trong diém Mién Bac, gia cho thué cua cac khu cong nghiép
tai Hai Dwong trung binh thap hon 20%-50%. Dwa trén khung gia cho thué phd bién tai dia ban tinh Hai Dwong,
chung t6i gia dinh gia cho thué KCN An Phat 1 dat 90 USD/m2/chu ky thué, muc gia nay van kha canh tranh so véi
céc thj trudng trong diém trong khu vuce.
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5. Cap nhat két qua kinh doanh 1Q2023 — Tac déng tiéu cwec tir gia hat nhwa ha nhiét

Pon vi: Ty VNP
1Q2023  1Q2022  %YoY  KH2023  %TH/KH

Doanh thu thuan 3.616,7 4.027,7 -10,2% 12.500 28,9%
San xuét (bao bi + phu gia) 1.109,0 1.164,2 -4, 7%
Thuong mai 2.435,3 2.663,9 -8,6%
BDS KCN 28,4 774  -63,3%
Cung cép dich vu va khac 43,9 122,1  -64,0%
Loi nhuan goép 246,2 393,7 -37,5%
Ban thanh pham (bao bi + phu gia) 168,8 269,9  -37,5%
Ban hang héa 52,0 64,8 -19,7%
BDS KCN 17,4 43,5  -59,9%
Cung cép dich vu 7,9 15,5  -48,9%
Loi nhuan sau thué hop nhat 63,8 96,5  -33,9% 500 12,8%

Doanh thu thuan va loi nhuan gbp 1Q2023 dat lan lwot 3.616,7 ty VND (-10,2% YoY) va 246,2 ty VND (-37,5%) vi
(1) doanh thu cac mang san xuét bao bi va phu gia, thwong mai hat nhya déu sut gidm khi gia ban thap hon so voi
cung ky trong béi canh gia hat nhwa nguyén sinh ddng loat ha nhiét, cu thé gia HDPE gidm 17,2% YoY, LDPE giam
29,1% YoY va PP giam 18,6% YoY: (2) KCN An Phat 1 da I&p d&y 100% khién doanh thu con lai chi dén tir cho
thué nha xwéng. Lwu y loi nhuan gép mang thwong mai dat 52,0 ty VND, dat dwoc chi yéu vi cong ty da hoan
nhap dy phong gidm gia hang ton kho 51,6 ty VND. Mang thwong mai hat nhwa trong 1Q2023 van kha tiéu cuc khi
gia hat nhwya neo & vung thap.

Loi nhuan sau thué hop nhét dat 63,8 ty VND (-33,9% YoY), hoan thanh 12,8% ké hoach ca ndm. Chang toi dw
phéng AAA c6 kha nang hoan thanh 99,3% ké hoach lgi nhuan sau thué ca nam véi dong lwe chinh dén tiy KCN
An Phét 1 dv kién di vao hoat dong vao Q3/2023.
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I1l. PHAN TiCH TAI CHINH

1. Quy mé doanh thu ting manh trong giai doan 2018-2022, mang san xuét tao dong lwc tang trwéng loi

nhuan
Co cau doanh thu theo mang cta AAA Co cau lgi nhuan gop theo mang cua
20.000 AAA
2 1.500
> g
& 15.000 p— > ]
. " 1.000 m
10.000
| ] —_—
B 500
5.000
EEE RN ;
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Khac m BDS KCN Khac mBDS KCN
Thwong mai ® San xuat bao bi va phu gia Thwong mai m San xuét bao bi va phu gia

Nguén: AAA, FPTS téng hop

Téng doanh thu tiang trwéng nhanh véi dong lwe tir mang thwong mai. Két thic nam 2022, tbng doanh thu
cla AAA dat 15.315 ty VND, tang trwdng manh trong giai doan 2018-2022 véi CAGR=17,6%/nam. Trong d6, dong
Iwc tang trwdng chinh t&i tr mang thwong mai hat nhya véi CAGR=24,5%/nam trong cung giai doan trén khi tang
cd vé quy md va gia ban. Mang kinh doanh cét 16i ctia cdng ty 14 san xuét cac sdn phdm cho nganh nhya (bao gém
bao bi va phu gia nhya) tdng trudng twong dbi 6n dinh véi CAGR=6,0%/n&m.

Bién lgii nhuan cac mang kinh doanh ciia AAA

70%
60% 61,0% 63,7%
50%
40% 43,7%
30% 28,9%
20%
10%
o B———— I —
2018 2019 2020 2021 2022
San xuét bao bi va phugia  ====Thwong mai BDS KCN

Ngudn: AAA, FPTS téng hop

San xuéat 1a mang déng gop ty trong I&n nhat trong co’ cau lgi nhuan gép nhé cé bién lgi nhuan cao. Mang
san xuét co bién loi nhuan cao nhe tao ra gia tri gia tdng I&n hon cho san phdm va cé xu hwéng cai thién qua cac
nam nhé gia tng dong gop tir bao bi cdng nghiép va phan hay sinh hoc. Qua dé, day van la mang kinh doanh chu
Iwc déng gop tang trwdng lgi nhuan clia AAA. Mang thuwong mai tuy déng gép ty trong I&n trong doanh thu, trong
diéu kién gia hat nhya dién bién 6n dinh, loi nhuan ti» mang nay chiém ty trong nhd vi cé bién lgi nhuan thap nhét.
Tuy nhién, vi nhay cam v&i gia hat nhwa, vao nhirng giai doan gia hat nhya lién tuc tang cao nhw nam 2021, bién
lgi nhuan tr mang thwwong mai ciing tdng manh, dat 4,5% (so vé&i mire trung binh 2,8% trong giai doan 2018-2022).
Mang BDS KCN ghi nhan tr KCN An Phat cii c6 mrc bién Ilgi nhuan cao nhét, tuy nhién vi da 14p day 100%, loi
nhuan déng gop tr KCN nay trong twong lai khéng Ién, thay vao d6 la trién vong tr KCN An Phat 1.
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2. Sé ngay phai thu thap nhat trong nganh

S6 ngay phai thu cac doanh nghiép nhwa bao bi
100
90 /\_’/\/
80
70 / e — _—
60
50 -—
40
30

20
10

Ngay

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AAA TTP TPC VBC RDP

Nguén: BCTC céac doanh nghiép, FPTS téng hop

Trong nhém céac doanh nghiép nhwa bao bi niém yét, AAA ludn duy tri sé ngay phai thu binh quan thap nhét trong
subt giai doan 2016-2022, khoang 30 ngay. Piéu nay cé dwoc do phan I&n cac khach hang ctia AAA déu la cac dbi
tac truyén théng lau ndm, cac cong ty thwong mai va nha phan phéi 1&n, gitp AAA khéng can sir dung cac chinh
sach thu hdi cdng no’ néi Idng nham téng tinh canh tranh nhw cac doanh nghiép hoat déng tai thi trwdng trong nuée.

3. Co cau tai chinh dang dwoc cai thién

Co cau von AAA Ty Ié thanh toan hién hanh AAA
0,
% 5.000 50% 2.0x
> 4.000 40%
ey 1,5x
3.000 30%
2.000 20% 1,0x
0,
1.000 I I I I 10% 0.5x
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© A ) &) Q N Vv el 0,0x
NP PR TN SR, TR ) S, L ,
D I U O A ® O S N D D
N SN O S I S LN U
) Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv 0‘1/
mmmm No' ngan han No dai han N

No vay/Téng tai san
Nguén: AAA, FPTS téng hop

Sau giai doan lién tuc mé rong dau tw nam 2016-2018 khién ty 1& No' vay/Téng tai san tang manh, AAA dang c6 xu
hwéng wu tién viéc huy ddng vén bang phat hanh cd phiéu hon so véi viéc tdng vay no’ nham cai thién co ciu tai
chinh. Biéu nay giup ty & no vay ciia AAA dang lién tuc ha thap tr mirc cao nhat 48,0% nadm 2019 xubng mirc
28,7% tinh dén cubi 1Q2023. Qua do, chi sb thanh toan hién hanh cia AAA ciing dwoc cai thién, dat mdc an toan
1,74x vao 1Q2023. No vay ctiia AAA hién nay chi yéu la ng ngén han, dwoc st dung cho nhu ciu vén lwu déng
(cha yéu la nhap hat nhwa cho san xuét va thwong mai), trong khi d6 no vay dai han dwoc siv dung dé tai tro cho
dy an KCN An Phat 1.
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IV. TONG HO'P DI PHONG KET QUA KINH DOANH

Dwa trén nhirng phan tich cac mang kinh doanh ctia AAA nhu trén, chang t6i tdng hop dw phéng giai doan 2023—
2027F nhw sau:

Dw phéng doanh thu thuan va bién loi Dw phong nhuén trwéc thué va sau
nhuan goép thue
18.000 14% 1.000
£ 16.000 9
z 16. 12% z
= 14.000 5 >> 800
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10.000 8% 600
: 4%
4.000 200
2.000 2% I
0 0% 0
Vv K 4 < N
SR S $ o S
Vv S ‘19 e P P
mmmm Doanh thu thudn Bién lgi nhuan gop ® Loi nhuan trwdce thué Loi nhuan sau thué

Nguén: AAA, FPTS dw phéng

Chung t6i dw phéng téng doanh thu thuan nam 2023F dat 11.921 ty VND (-
22,0%) va tang trwdng véi CAGR=1,3%/nam trong giai doan 2024-2027F.

e Mang nhwa (bao gdbm san xuat bao bi va phu gia, thwong mai hat
nhwa): Ky vong gia ban déng loat sut gidm trong ndm 2023F theo
da gidm cua gia hat nhya, trong d8, mang chju anh hwéng I&n nhét
la thwong mai hat nhya. Giai doan 2024-2027F, chang t6i gia dinh
gi& hat nhya 6n dinh va doanh thu mang nhya tang trwéng nhé ting
san lwong va chuyén dich co cdu sédn phdm sang nhitng dong c6
gia ban cao hon.

e BDS KCN: V¢i gia dinh KCN An Phéat 1 di vao khai thac vao
Q3/2023 v&i gia cho thué 90 USD/m2/chu ky thué va dat ty I& 14p
day 25% trong ndm 2023F va dat 100% cudi nd&m 2028F, trong d6
~78% duwoc ghi nhan doanh thu 1 1an, ching t6i dw phéng doanh
thu KCN An Phat 1 nam 2023F dat 517 ty VND.

Doanh thu

Chung t6i dw phéng gia vén hang ban 2023F giam manh 24,9% Yoy,
Gia vén hang ban nguyén nhan chinh vi gia hat nhya ha nhiét va giam quy mé mang thwong
mai.

Tbng nhuan trwdc thué 2023F ky vong dat 621 ty VND (+233,6% YoY).

Trong d6, dong gép tr KCN An Phat 1 dat 186 ty VND (chiém 30,0%), twong

&ng mrc bién loi nhuan trudc thué 36,0%. Con lai, loi nhuan cac mang kinh
Loi nhuan truéc thué doanh hién hiru clia AAA ky vong dat 435 ty VND (+133,6% YaoY).

Trong bdi cadnh cuwdc phi van tai da sut gidm, chang téi gia dinh chi phi ban

hang bang 3,4% doanh thu thuan, twong trng 407 ty VND (-38,9% YoY), hd

tro’ lgi nhuan mang nhwa ctdia AAA tang tredng tich cuc.

Chung t6i gia dinh lgi nhuan sau thué bang 80% loi nhuan trwéc thué trong

Loi nhugn sau thue giai doan 2023-2027F, twong (rng mérc thué TNDN trung binh dat 20%.
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V. TONG HOP PINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu AAA bang phwong phap chiét khiu dong tién FCFE va FCFF vai ty
trong 50:50. Gia muc tiéu ctia mot cb phiéu AAA dwoc xac dinh & 12.750 déngl/cp, cao hon +16,6% so v&i mic
gia dong ctra ngay 21/06/2023, ching t6i khuyén nghi THEO DOI ¢b phiéu nay cho thdi diém hién tai..

Phwong phap chiét khau dong tién Trong s6
1 Dong tién tw do chi s& hivu (FCFE) 12.245 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 13.296 50%
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 12.750

GIA DINH THEO PH'ONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

GIA PINH MO HINH DCF CUA CAC MANG KINH DOANH HIEN HO*U

Gia dinh mé hinh Giatri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2023 12,96% Phan bu rdi ro 11,48%
Chi phi str dung no 5,51% Hé sb Beta khong don bay 0,89
Chi phi str dung VCSH 17,68% Tang trwdng dai han 1,5%
Lai suat phi rai ro 2,99% Thoi gian dw phéng 5

GIA BINH MO HINH DCF CUA KCN AN PHAT 1

Gia dinh mé6 hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2023 11,99% Phan bu rdi ro 11,48%
Chi phi str dung no 7,5% Hé sé Beta khong don bay 0,76
Chi phi str dung VCSH 13,98% Tang trwdng dai han -
L&i suat phi rai ro 2,99% Thoi gian dy phéng Thoi gian hoat dong clia dy an

KET QUA BINH GIA THEO CAC PHUONG PHAP

Téng hop dinh gia FCFF

Gia tri

Tbng gié tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 7.939.713
(+) Tién mat (triéu VND) 4.173
(-) No ngan han va dai han (triéu VND) 3.130.190
Gia tri vén cha s& hivu (triéu VND) 4.813.696
+ Gia tri hién tai KCN An Phat 1 (AAA s& hivu 46,93%) 268.882
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cp) 382
Gia muyc tidu (VNB/cp) 13.296

Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri von chi s& hiru (triéu VND) 4.377.078
+ Gia tri hién tai KCN An Phat 1 (AAA s& hiru 46,93%) 303.892
Gia muc tiéu (VNB/cp) 12.245
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH
: 2022 2023F 2024F 2025F il CPKT 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu thuan 15.290.297 11.921.138 12.263.838 12.163.957  Taisan
- Gia vén hang ban 14.204.057 10.665.281 10.858.127 10.834.221  * Tién vatwong duong 1.642.978 2.384.015 2.503.746 2.990.102
Loi nhuan gop 1.086.240 1255857 1405711 1.329.736  *Dautw TCngan han 448.656  448.656  448.656  448.656
- Chi phi ban hang 666.097  406.859  416.244  405.223  * Céc khoan phai thu 1.572.889 1.733.900 1.758.995 1.784.038
- Chi phi quan Ii DN 247608 195813 205555  213.375  *+Hangtdnkho 1.790.091 1.166.394 1.064.922 1.077.972
Loi nhuan thuén HDKD 172535  653.186  783.912  711.138 ¥ Taisanngén han khac 204.145  107.143  108.846  110.546
- (Lo)ai HPTC 130.760 145324 146540 168214  Tong tai san ngén han 5.658.759 5.840.107 5.885.166 6.411.313
- Loi nhuan khac 56.451 - - - +Nguyéngiataisan COHH 3706996 3.733.360 3.757.496 3.781.685
Loinhuan trudc thué, laivay 359746 798510 930451  879.352  + Khéu hao ldy ké -1.706.991 -1.970.201 -2.235.947 -2.503.057
- Chi phi lai vay 173.680  177.828  164.584  116.8904  *Giatriconlaitaisan COHH 5000004 1.763.159 1.521.549 1.278.628
Loi nhuan truoc thué 186.066  620.681  765.867  762.459  * Dautw taichinh dai han 1.493.974 1.493.974 1.493.974 1.493.974
- Thué TNDN 72085 124136  153.173 152492  + Taisan daihankhac 308.096  308.096  308.096  308.096
LNST 117.291  496.545  612.694  609.967  *Xay dwng co ban d& dang 693.447 355550  241.836  162.275
- Loi ich ¢ déng thiéu sb 35308  106.894  142.154 99.132  *Bétddng san ddu tw 497.283  901.902 1035218 1.124.364
LNST ctia cb dong CT Me 152509  380.651  470.540  510.835  10ngtai san dai han 5.137.073 4.963.650 4.738.323 4.501.678
EPS (d) 261 711 831 1020 Téng Taisan 10.795.833 10.803.757 10.623.489 10.912.991
EBITDA 670.746 1118468 1.256.421 1.208.179 N &Vénchi s hiru
Khéu hao 311.001  319.958  325.969  328.826 T Phaitra nguoiban 754558  799.515  813.543  827.543
Tang tredng doanh thu 16,3% -22,0% 2,9% 0,8%  *+Vayvanongénhan 1.887.821 1.969.972 1.995.125 2.022.427
Téng trudng LN HDKD 531%  278,6% 20,0% -9,3%  *Quy khen thudng 23.164 23.164 23.164 23.164
Tang trudng EBIT -34,5% 122,0% 16,5% 55%  Nonganhan 3.206.483 3.267.030 3.313.571 3.359.929
Tang trudng EPS -65,3% 172,7% 16,8% 22,7%  *Vayvang daihan 1.242.369 1.122.092  517.040  396.763
Chi s6 kha nang sinh 10i 2022 2023F 2024F Pzl Phai tra dai han khac 10.620 10.620 10.620 10.620
Ty suét loi nhuan gop 7.1% 10,5% 11,5% 10,9%  No daihan 1.418.165 1.297.400  705.084  598.181
Ty sudt LNST 0,8% 4,2% 3,8% 37%  Tong ne 4.624.647 4564.430 4.018.655 3.958.110
ROE DuPont 2,6% 6,2% 7.2% 75%  +Thangdu 823.946  823.946  823.946  823.946
ROA DuPont 1,5% 3,6% 4,4% 47%  +Vondiéule 3.822.745 3.822.745 3.822.745 3.822.745
Ty suét EBIT/doanh thu 2,4% 6,7% 7,6% 72%  *LN chwaphan phéi 721.688  863.399 1.076.432 1.314.682
LNSTANTT 82,0% 62,8% 61,4% 67,00  VOnchiso hitu 5.519.887 5.600.580 5.727.057 5.925.690
LNTT /EBIT 51,7% 77,7% 82,3% 86,7%  Loiich cb déng thiéu sé 651.298  758.192  900.346  999.477
Vong quay tong tai san 1470%  1104%  1145%  1130%  Tong cdng ngudn vén 10.795.833 10.803.757 10.623.489 10.912.991
Don by tai chinh 179,0%  172,4%  1650%  158,9%
Chi s higu qua van hanh 2022 2023F 2024F 2025F [l LCTT (triéu VND) 2022 2023F 2024F 2025F
S$6 ngay phai thu 25,7 27,9 24,1 24,8  Tiéndaunam 1.988.171 1.642.978 2.384.015 2.503.746
S6 ngay tén kho 35,8 50,6 37,5 36,1  Loinhuan sauthué 186.066  496.545  612.694  609.967
S6 ngay phai tra 163 238 24,0 246  *+Khéuhao 311.001  319.958  325.969  328.826
Théi gian luan chuyén tign 45,3 54,7 376 362  +Diéuchinh -309.104 48543  -57.753  -70.483
COGS / Hang ton kho 7.9 9.1 10,2 10,1 *Thay ddivén luu dong -164.804 441084  97.763  -19.035
Chi s6 TK/don bay TC 2022 2023F 2024F Pz Tien tr hoat dong KD 97.095 1.116.835  978.674  849.275
CS thanh toan hién hanh 1,8 1,8 1,8 1,9 + Thanh ly tai san ¢6 dinh 5.988 - - -
CS thanh toan nhanh 1,2 1,4 1,5 1,6  *+Chimuasam TSCD -168.326  -133.798  -87.269  -78.139
CS thanh toan tién mat 0.7 0.9 0.9 10  *Tang (gidm) dau tw -1.014.725 - - -
No / Tai san 03 03 0.2 02  *+Céchddautu khac 83.304 - - )
No'/ Vén CSH 0,6 0,6 0,4 0,4  Tiéntl hd dau tw -1.093.759  -133.798  -87.269  -78.139
No' ngén han / Vén CSH 03 0,4 0,3 03 +Cottcdatra 152 -191.137  -191.137  -191.137
No dai han / Vén CSH 0.2 0.2 01 01 + Tang (giam) vén 854.221 - . _
Kha nang TT 5 vay 21 45 57 75  +Thay ding ngén han - 82.150 25.153 27.302
+ Thay dbi n' dai han - 4120277 -605.052  -164.543
Tién tr hoat dong TC 630.942  -229.263  -771.036  -328.379
Téng lwu chuyén tién té 365721 753773  120.368  442.757
Tién cuéi nam 1.642.978 2.653.468 2.504.383 2.946.504
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VIl. PHU LUC

1. Mot s6 chirng chi san pham AnEco dang sé hiru (Quay lai)

e OK Compost Home, do Té chirc TUV Austria ciia Ao cép, chirng nhan phan hady it nhat 90% trong vong 1 nam
& nhiét d6 duéi 30 dd C thanh CO2, nwéc va mun hiru co trong diéu kién thong thudng.

e OK Compost Industrial, do Té chirc TUV Austria ctia Ao cap, chirng nhan phan hay it nhat 90% thanh CO2,
nwdc va mun hiru co trong diéu kién G céng nghiép.

e DIN Certco Compostable ctia Birc, chirng nhan sadn phdm c6 kha ndng phan huy sinh hoc va phan huy sinh
hoc hoan toan theo tiéu chuan cta chau Au.

e BPI Compostable ciia Hoa Ky, d&m bao san pham sé& dwoc xi ly tdt trong cac co s& thwong mai va co s& xt
ly rac thai do thi.

2. Dw bao tinh trang cung - cau PE va PP thé gi®i nam 2023 (Quay lai)

Cung-cau PE thé gi&i Cung-cau PP thé gi&i
150 100% 120 100%
120 .. 80% 80%
C g c 90 ?
§ 90 7 0% & e
> Z > 60 ﬁ
<@ é «@©- ﬁ
= 60 BRI ? 40%
7 7
30 ?: 20% 30 é 20%
7 7
0 7 ow 0 7 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Cung == C3u Cung/cau Cung mmmm C3u Cung/cau

Nguén: ICIS, FPTS téng hop

PE: N&m 2023, du kién c6 khoang 7 triéu tAn cong suat PE dwoc bd sung toan cau, véi 3,4 triéu tn (twong dwong
48%) dén tlr Trung Quéc. Qua dd, tinh trang dw cung dugc du bdo & mire cao, véi ty 1& cung/cau gidm tir 83,3%
nam 2022 xuéng 81,6% nam 2023F.

PP: Twong tw PE, ndm 2023 trén toan cau dy kién b sung khoang 10 triéu tAn PP, trong d6 80% t&i tr Trung
Quéc. Tinh trang dw cung PP dwoc dw bao tiép tuc trd nén trAm trong hon véi ty 1é cung/ciu ha thap, dat ~80,9%
nam 2023F.

3. Co cau doanh thu mang phu gia va bét da (Quay lai)

San pham bot da va phu gia ctia AAA duoc tiéu thu 12%
ndi dia va 88% xuat khau, trong d6 Chau A 13 thj trwdng
xuat khau 1&n nhét.

Co cau doanh thu hat phu gia va bot
da theo thi trwo'ng (1Q2023)

>

Chau A = Trong nwéc = Chau Au
= Chau My Khac

Ngudn: AAA, FPTS téng hop
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwgc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha d4u tw st dung béo céo nay can lwu y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét cht quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bdo céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc théng tin trong bao c&o nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh d3u tw ciia minh ma khéng bi phu thudc
vao bét ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Bé&o cao nay khéng dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwc hién bao cao phan tich, FPTS ndm gii» 10 cb phiéu AAA, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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