:: ASEAN SECURITIES BAO CAO LAN DAU

Gia thi truong (VND) 12,750
Gia myc tiéu (VND) 18,200
Lgi nhuin ky vong 42.7%
Ngay phat hanh bdo céo 05/3/2019 Béang 1 - M6 hinh thu nhap
Chi tiéu (tri¢u dong) 2017 2018 2019F  2020F  2021F  2022F
Nganh Nhya  Doanh thu thuan 31407 51926  727.51 94576 1,087.63 1250.77
SLCPDLH (cp) 15,000,000 Tang trudong 65.3% 40.1% 30.0%  15.0% 15.0%
Vén hoa (ty ddng) 19125  Loi nhudn gop 9453 11144  160.05 22698 261.03  300.19
S hitu nude ngoai (%) 1472 Ting truéng 17.9%  43.6%  41.8% 150%  15.0%
Gia cao nhat (52 tudn) 25,000  Loi nhufn sau thué 5172 5247 6377 8320 10292  122.06
Gi4 thap nhét (52 tuan) 12,200  Tang truong 1.5%  215%  305% 23.7%  18.6%
KLGDTB 10 phién 55,729 Vén chii s6 hitu 203.62  253.51 45937 50553 52132 561.57
Vén diéu 18 150.00  150.00  315.00  346.50 346.50  346.50
Téng tai san 41544 603.36  868.94  947.86 1,036.22 1,121.62
Chu tich HDQT: ROA (%) 12.45 8.70 7.34 8.78 9.93 10.88
Ong Mai Thanh Phuong ~ ROE (%) 2540  20.70 13.88 16.46 1974  21.73
Téng Giam ddc: ROS (%) 16.47 10.11 8.77 8.80 9.46 9.76
Ong Mai Thanh Phuong  EPS (d) 3,448 3,498 2,024 2401 2970 3,523
Truong ban kiém soat: BV (d) 13,575 16901 14,583 14,590 15,045 16,207
Ong Dinh Pirc Tuén SPS (d) 20,938 34,618 23,096 27,295 31389 36,097
Ké toan truong: P/E (lan) 3.70 3.64 6.30 531 4.29 3.62
Ba Trinh Thi Béi Giao  P/B (lan) 0.94 0.75 0.87 087  0.85 0.79
P/S (lan) 0.61 0.37 0.55 047 041 0.35
Vén diéu 1&: 150,000,000,000 dong
STT Co dong % SH Két qua hoat dong kinh doanh nim 2018 ting truéng cao & cac chi
1 Cb) dong nha nudce 0.00 tiéu: doanh thu ting 65.3% so véi cung ky, dat 519.26 ty dong, LNST
2 C6 dong nude ngoai 14.72 tang 1.5% so vai cung ky, dat 52.47 ty déng.
3 (b dong khac 85.28 M@t trong nhitng Cong ty c6 chudi san xuit khép kin tir khau khai
4 Tbdng cong 100 thac t6i san xuit san pham cudi cung va cung wng hiéu qua: Vai loi

thé vé ving nguyén lidu va logistic giap PLP chu dong trong dam bao

] ) ) J I J chét luong va gia thanh nguyén liéu dau vao, déng thoi tiét kiém chi phi
DIEN BIEN GIA CP PLP 1 NAM GAN NHAT van chuyén n guyé n liéu va thanh phém.

: _ Ky vong két qua kinh doanh ting truéng trong cic nim tiép theo nhor
Bedinge 012117153 0 085 = ® ting ning lwe san xuét: véi viéc dau tu thém 2 day chuyén va di vao van
14 \ A . \ ~ . ~ ~ A A A \ A
hanh on dinh tr nam 2019 gifip ting nang suat gap 1.5 lan va chat lugng
san pham, tir d6 ting gia ban san pham moi.
PLP dang giao dich & mirc P/E thap, hién tai PLP dang giao dich & P/E
(2018) 12 3.64 1an, thap hon so véi trung binh nganh va trung binh ciia thi

Wvore w08 = i truong Ching khoan Viét Nam.
J N\wm"'--” N P VAW Riii ro diu tu:

Thoi gian hoat dong ngin, quy mé von nhé so véi thi treong: Cong ty
fﬁi?@zi?:gfom-vn thanh 1ap nam 2008, nhung mai tham gia vao thj’ truong san phim phuy gia
Tel: 024 6275 3844 Filler ttr ndm 2016, con kha non tré so vdi cac doi thu trong nganh.

Ext: 401 Riii ro bién dng gia nguyén li¢u diu vao la nhwa nguyén sinh: von 1a

san phim duoc san xudt tir ddu mo nén gia nhwa nguyén sinh bién dong
theo gia dau thé giéi. Két qua kinh doanh ctia PLP s& chiju anh huong kha
nhiéu tir gia dau thé gisi.

Riii ro pha loding: do PLP tiép tuc ting v6n trong nim 2019 va trong
nam tiép theo dé dau tu may moc thiét bi.
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Nhura 14 vat liéu phd bién duoc st dung thay thé thuy tinh, kim loai, g0, da,
vai... dé san xuét nhidu vat dung c6 Gmg dung rong rii trong doi séng hang
ngdy nhu 40 mua, éng nude... cho dén cac san pham cong nghiép, v6i nhiéu
wu diém nhu bén, nhe, kho v&, nhidu mau sic... Nganh nhya la mot trong
nhitng nganh ting truéng 6n dinh cua thé gidi trong vong 50 nim qua. Su
phat trién lién tuc va bén virng ciia nganh Nhua 14 do nhu ciu thé gi¢i dang
trong giai doan ting cao. San luong san xuét cua nganh nhuya trén toan thé
gidi tang trudng lién tuc trong 4 nim qua. Tinh t6i nam 2016, téc do ting
truong clia nganh nhua thé gidi dat trén 9%/nam va du doan sé tiép tuc ting
trong cic nim tiép theo. Su phat trién cua cac nganh san phim cudi nhu bao
bi, thiét bi, 6td,... dan t&i su tang truong lién tuc trong nganh nhya trong
nhitng nam gan day. Mit khéac, voi su ting trudng tich cuc nay, san luong
san xudt nganh nhya dugc dy doan s& ting gip doi trong 20 ndm tGi va ting
gap 4 1an cho t&i ndm 2050.

Hién nay nganh bao bi nhya 1a phan khuc 16n nhat chiém 26% tong san
lwong nhua. Trong giai doan 2000-2015, ty trong cta bao bi nhya trong tong
san lugng bao bi toan cau ting tir 17% 1én 25% do thi truong bao bi nhya
toan ciu tang truong trung binh 5%/nam. Nim 2015, Trung Qudc dan dau
thé gidi vé san luong san xuét, sau 1a My; cac qudc gia con lai chi chiém ty
trong nho so voi san luong toan cau. Trung Qudc ciing 13 nude din dau thé
gidi ca vé gia tri xuat khau va nhap khau do ¢6 ngudn lao dong doi dao, gia
dau tho giam manh déng thoi san xuét cac nganh ti€u thy nhya nhu 6t0, vat
liéu xay dung, bao bi,... ting 1én do nhu ciu ngay cang cao, tao diéu kién
cho viéc san xudt nganh nhya ctia nuéc nay, dap ung thi truong noi dia va
xut khau ra bén ngoai.

Téng san lugng san xuét nhya ndm 2017 dat 6.7 triéu tén, tang nhe 1.05% so
v6i nam 2016, nhu vay, san Xuét cac san phém nhya da lién tuc tang trudng
trong giai doan tir 2009 dén 2017 vi CAGR dat 9.6%.

Nganh nhwa Viét Nam 1 nganh cong nghiép non tré, tuy nhién c6 toc do ting
trudng an tuwong, dat mirc 16-18%/nam trong giai doan nam 2010-2015. Nam
2017, doanh thu dat khoang 15 ty USD (twong dwong trén 340.000 ty dong
theo ty gia hién hanh), xuat khau dat 2,5 ty USD. Theo Hiép hoi Nhya Viét
Nam, 10 thang diu nim 2018, doanh thu nganh nhya ugc tinh dat khoang
trén 15 ty USD (ting khoang 16,7%% so véi cung ky nam 2017), xuat khau
dat khoang 2,78 ty USD (tang 29% so véi cung ky).
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Hinh 01. San hrgng tiéu thy filler toan
cau (triéu tan)
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Nguén: Technavio Research

Hinh 02. Thi phén Filler 2016 toan cau

Nguén: Technavio Research

THI TRUONG FILLER

Phu gia nhya dugc biét dén nhu yéu td tao nén mot cude cach mang cho
nganh nhya. Trong linh vuc ché tao san xuét céc thiét bi, do dung bé‘mg nhua,
phu gia nhwa dugc sir dung phd bién. Trong qué trinh san xuit d6 dung nhya,
viéc cho thém 1 hay nhiéu loai phu gia khac nhau thich hop cho timg loai vét
lidu nhya s& 1am thay dbi tinh chit cong nghé hay tinh chat s dung ctia mot
loai vat liéu chinh nao d6. Cac loai phu gia khac nhau khi pha ché vao qué
trinh san xuét s& lam ra c4c tinh chét khac nhau tir nhya nguyén chat: ting do
dai, tang do 6n dinh mau, khir mui cho nhua tai sinh, cach dién, tao do bong
cho san pham. Dic tinh ndi troi cua loai phu gia khi sir dung trong qué trinh
san xuét nhua c6 thé ké dén: kha nang cach dién, khang nudc, danh bong,
cung va bén, tac dung boi tron tdt, chéng UV chiu dung dugc cac diéu kién
thoi tiét khic nghiét.

Mt tiéu thy hat nhya phu gia trén toan thé gidi dat khoang 33 tri¢u tAn nim
2016. Va duoc dy doan tiép tuc ting trudng trong cac nim ti voi tbe do ting
truong lity ké toan cdu CAGR dat 5.11%. Cac qudc gia Chau A Théi Binh
Duong (Trung Qudc, Nhat Ban, Han Qudc...) 1a thi truong c¢6 mirc nhap
khau hat nhya nguyén liéu nhiéu nhét thé gidi, tiép dén 1a thi truong Bic My
va Chau Au.

Hién tai, hang ndm nganh nhya Viét Nam phai nhap khéu 80% nguyén li¢u
dau vao, twong dwong nhap khau 4-5 triéu tan nguyén liéu, tiéu tén khoang 6-
7 ty USD, trong khi xuit khdu méi dat 2,5 ty USD. Thi truong Viét Nam
hién c6 khoang 40 Nha san xuét va cung tng ndi dia va xuét khau. Do s&
hitu ngudn tai nguyén d4 voi 1én & mién Bic va mién Trung nén Viét Nam c6
loi thé trong vi¢c san xuét Filler Masterbatch, trong khi thi truong hat nhya
phu gia trong nudc ciing nhu trén thé gidi duge danh gia 1a con rat nhiéu
tiém ning va du dia phat trién, v6i du dia 80% thi phan trong nudc cho cic
doanh nghiép san xuit cung img nguyén liéu nhya, hat nhwa phu gia.
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M0t s6 hinh dnh vé doanh nghiép
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Nguén: PLP, AseanSC

TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Giéi thi¢u vé cong ty

Tén cong ty: CONG TY CP SAN XUAT VA CONG NGHE NHUA
PHA LE

Tén viét tat: PLP

Vén diéu 1&: 150.000.000.000 dong

Linh vuc kinh doanh

Tham do, khai thac, ché bién va mua ban khoang san trir khoang san Nha
nude cAm ;

San xuét plastic va cao su téng hop dang nguyén sinh;

San xudt san pham tir plastic;

Cit tao dang va hoan thién da;

Xuéat nhap khiu cic mit hang cong ty kinh doanh;

Cac san pham kinh doanh chinh

Hat nhua
P4 hoa tring va bot da
San phdm khac

Lich st hinh thanh va phat trién

Nim 2008: Cong ty thanh lap véi Vén Diéu 1¢ 100 ty dong, hoat dong khai
thac va san xuat khoang san.

Niam 2009-2013:

Niam 2009: Cong ty duoc cip phép khai thic mo khoang san tai khu vuc
Thung Hung, Ngh¢ An

Nim 2010-2013: Thanh 13p chi nhanh Nghé An dé khai thic tai Mo Thung
Hung.

Nim 2014: Cong ty chinh thitc dwa nha may san xuit da CaCO3 tai Quy
Hop, Nghé An di vao hoat dong v6i san lwong 199.680 tin/nam; Cong ty
duoc cép Giéy Chiing nhan dau tu nha may san xuét Bot da siéu min tai Khu
Cong nghiép Minh Phuong Pinh Vil - Hai Phong véi cong suat 108.000
tAn/nam va 96.000 tin/ndm phu gia nganh nhwa/nam.

Niim 2016: Nha may san xuét Filler masterbatch di vao hoat dong véi 02 day
chuyén san xuét hat nhya phu gia Filler masterbatch, cong suat thiét ké
26.400 tan/nam.

Nim 2017: Niém yét san HNX véi ma PLP, von diéu 1é 150 ty dong. Cong
ty dau tu khai thac thém 2 day truyén san xuat filler masterbatch nang cong
suét 1én 52.800 tan/nam.

Asean Securities Trang 4
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Mt s6 hinh anh vé sin phim va quy trinh sin xuit

4

Hat nhua phu gia Filler Masterbatch

La hop chat phy gbc CaCO3 duoc sir dung rong rii trong nganh céng nghiép
nhua dé thay ddi thudc tinh khac nhau cta nhya. Hat phu gia CaCO3 Filler
Masterbatch dugc san xuat tir san pham bot da CaCO3 vai ty 1¢ tir 70%-85%,
hat nhya nguyén sinh chiém khoang 10%-15%, con lai 14 cac phu gia khac.
Hat nhya phuy gia thanh phém duoc st dung l1am chit don cho san xuit bao bi
PP, PE, ép dun, ép phun...cho cac san phdm nhua cong nghiép va gia dung.

Cac san pham tir da CaCO3

Tir ngudn nguyén liéu d4 CaCO3 phong phu dugc khai thac tir moé da nam tai
Quy Hop, Nghé An; CaCO3 duoc nghién thanh bot d4 — 1a nguyén liéu dé
san xuat Filler Masterbatch va sit dung cho nhiéu nganh céng nghiép khéc
nhau nhu san xuit gidy, son va nhua...Céac san pham ddu ra bao gom: da xiy
dung, da cuc size 3cm, 6cm; Bot da CaCO3, Bot ba tuong, Bot thue an chan
nudi, Bao bi...

SO HUU CHUOI SAN XUAT KHEP KiN DUA TREN NEN TANG
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M@t s6 hinh anh thiét bi, nha xwéng

Anh- Nl iy s vuct hat Filler Masterbatch fai Hii Phing

Nguén: PLP

NANG LUC SAN XUAT VA CUNG UNG HIEU QUA

PLP 1am chii ngudn nguyén liéu va khau khai thac t6i diu ra san phiam:
PLP dang so hitu 3 mé da cAm thach tréng tai Nghé An va dac biét 1a mé da
CaCO3 tai nai Thung Hung, Quy Hop c6 tong dién tich trén 10 ha dugc danh
gid 1a mot trong nhitng ngudn da cam thach c6 chat lugng tot nhét trén thé
gidi vé do sang va do trang véi trit lugng doi dao 1én t6i 5 triéu m3, thoi gian
khai thac la 22 nam (tinh tir 2015).

Trir lwgng khai thac:

- b4 lam vét liéu xay dung thong thuong: 1.407.649 m3
- P4 hoa trang lam 6p lat: 120.462 m3

- P4 hoa tring 1am bot CaCO3: 168.536 m3

- Cong suét khai thac: 120.000 m3/nim

Cong ty dang san xuét dya trén 4 day chuyén nghién bot min tai Hai Phong
v6i cong sudt t6i da 2.5 tin/gio/ ddy chuyén. Do dic thu va sé lugng lao dong
phé thong tai nha may Hai Phong han ché, thoi gian hoat dong t6i da ciia mdi
day chuyén 1a 23 gid/ ngay va 26 ngay/ thang. Tong cong suit t6i da cua 4
day chuyén nghién bot min hién nay dang 1a 5.980 tin/ thang. Sau khi di
chuyén vé& chi nhanh Nghé An, Nhwa Pha Lé co kha ning duy tri 4 day
chuyén hoat dong 24/24, qua d6 ning cong suat tdi da cua ca 4 diy chuyén
1én 7.200 tin/ thang.

PLP di nhép khau 2 day chuyén dun hat nhya vé nha may Hai Phong. Day
chuyén dun hat nhya méi duogc san xuét theo cong nghé tién tién nhét hién
nay, gilp ting ning suat mdi ddy chuyén 1én 1.5 1an so vé&i cong suat day
chuyén cii. Ngoai ra, nguyén liéu sir dung cho dy chuyén dun hat nhya méi
1a bot d4 da qua trang phu axits giup giam ty 1¢ hang 15i, ting chét lugng hat
nhya va san phiam khong sir dung dau, giam thiéu 6 nhiém moéi trudng, dat
tiéu chuan cao ctia Chau Au.

Keé hoach mé rgng san xuat nham ting nang lyc san xuat:

STT  Chi tiéun Ponvi Hiéntai Sau diu tw
I $6 lrong diy chuyén
1 D&y chuvén Filler Masterbarch 4 6
2 Day chuy?n Uén% phn axit D chvéa 1] 2
3 Day chuvén nghign bt ) . 4 4
4 Day chuyén tuvén da 1 2
I S$an lwgng
1 Filler Master batch 3,500 6,125
2 Bét dd min . 5.980 7.200
Tan
3 Pa chip Loai A 10,350 21,700
4 P4 chip leai B, C 71.530 15,060
Nguén: PLP

Viéc dau tu 2 may filler, trong d6 1 may filler PP 2 cép sé& giup PLP gia ting
chat lugng san pham do khong bi hao hut dong thoi PLP ¢ co hdi san xuat
san phém méi voi nhitng tinh ndng vuot trdi va bién lgi nhuan co hon san
pham Filler truyén théng nhu nhya k§y thuat, nhya mau (bién lgi nhuan cao
hon tir 15%-30% so v&i nhya thong thuong).

San pham méi s& dap mg nhu cau ciia cac khich hang c6 yéu ciu cao vé chat
luong san pham dic biét 1a cac khach hang san xuat bao bi dung san pham
cling nhu khach hang tir thi truong khé tinh nhu My va Chau Au, tir d6 ting
ty sudt lgi nhuan cho Cong ty.

Asean Securities Trang 6
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Mo Quy Hop
Nghé An

SO HUU CHUOI CUNG UNG HIEU QUA
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Khau van chuyén nguyén vat liéu duoc tiét giam chi phi khi chuyén 4 day
chuyén nghién bot min v& Nghé An, cong ty giam dwoc gia thanh san xut
khoang 90.000 ddng/ tdn san phdm. Pbi v6i san phim dau ra, viéc van
chuyén dugc sir dung ca dudng bd va duong bién, trong d6 van chuyén bang
dudng bién dong vai tro chi dao. Vi 2 cang bién 16n tai Thanh Hoa va Hai
Phong, gan véi noi khai thac va san xuat 13 loi thé trong khau van chuyén cua
PLP. Nha may tai Nghé An cach 120km so véi Cang Ctra Lo va 90km so véi
Cang Nghi Son.

THI TRUONG TIEU THU

Hién tai, thi truong tiéu thu san phém cua PLP bao g(‘Sm ca thi truong ndi dia
va xuat khau. San pham da CaCO3 duoc cung tmg cho Khach hang trong
nude nhu Cong ty TNHH Thuong mai Nhya Ha Néi, Cong ty TNHH MTV
thwong mai Thinh Phat v4 CTCP Hoa chit TP. H6 Chi Minh. Mot s6 san
pham d4 CaCO3 va hau hét san pham hat nhya chi yéu duoc xuat khau. Ty
trong danh cho xuat khau chiém da sb véi ty 18 75% san pham san xuat ra.
Tinh dén nim 2017, PLP di xuét khau hat nhwa di 30 nuéc, trong d6 Brazil
va Dubai 1a 2 nudc dimg dau trong san lwong ma PLP xuét khau. Nam 2018
s6 lwong cac nude ma san pham PLP xuét khau 1én 42 nudce, Y va Indonesia
1a 2 nudc c6 san lugng nhap khau hat nhya tir PLP nhiéu nhat. Trong thoi
gian t6i, PLP dy dinh day manh xuat khau véo thi truong kho tinh nhu Chau
Au va My.

THI TRUONG XUAT KHAU FILLER MASTERBATCH  azakhstan
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Mudt kb

Quy trinh san xuat

Ba Caliod

Fiar
Mipoterbabeh

Bot CaC03

Bao bi, Ba dp ki
i 3o

Cac loai da: da xay durng,

da cuc size 3cmMm, Gomm...

Hat don nhura phu gia

BSOSt da CaCco3
BoOt ba tudong
B4t thuare an chan nudi

B2a Op 1lat nhan tao
Bao bi

R
DPiém manh

S6¢ hiru ngudn nguyén liéu chit dong va 6n dinh: PLP s¢ hiru mo da CaCO3
16n nhit tai Quy Hop - Nghé An c6 di¢n tich trén 10 ha. Mo da nay dugc danh
gia 1a mot trong nhirg ngudn d4 cdm thach c6 chét luong tot nhat trén thé gidi
xét vé do sang va do trang vai trit lugng doi dao 1én t6i 5,000,000 m3.

Mot trong nhirng cong ty cé6 chudi sin xuit khép kin tir khiu khai théc téi
sin xuit san phim cudi cung: wu thé nay gitp cong ty giam sat dugc chat
lwong san phdm & cac giai doan, tiét kiém dwoc chi phi van chuyén, giam thoi
gian van chuyén.

PLP duoc dp dung thué wu dai:

PLP dugc mién thué TNDN trong 4 nim T6/2015-T6/2019 va wu dai thué 5%
dén nam 2028. Véi chinh sach wu dai thué nay, PLP giam dwoc chi phi thué
TNDN kha 16n so véi cac cong ty trong nganh.

PLP dugc mién thué nhap khau may moéc va hang hoa dé san xuit hang xuét
khau: gitip Cong ty giam duoc chi phi TSCD, ciing nhu chi phi quan 1y doanh
nghi¢p hang nam.

Dieém yeu

Quy mé cong ty con nho so véi ddi thii trong nwéc va so véi nhu ciu thi
truomg thé gidi: Theo khao sat, naim 2017 PLP chi chiém 8% thi phén, cac ddi
thi Nhyra Chau Au nam giit thi phan 16n nhat chiém 30% , theo sau 1a HII véi thi
phén 13 12%.

H¢ thong quén tri doanh nghiép méi: Cong ty thanh lap niam 2008, nhung méi
tham gia vao thi truong san pham phu gia Filler tir nim 2016, con kha non tré so
v6i cac ddi thu trong nganh.

Tiém ning ting truéng nganh trén pham vi toan ciu cao, ting truong kép
CAGR dat 5.11%/nam. San lugng tiéu thu filler toan cau du kién dén nam 2021
dat 43.02 tri¢u tan/ndm.

Cung toan ciu, ciing nhw trong nwéc dang thip hon ciu: Hién tai Viét Nam
méi chi dap tmg 20% nhu cau, 80% nhu cau nguyén liéu phai nhap khau. Do do,
du dia dé phat trién nganh ¢ thi trudng trong nudc, ciing nhu qubc t& con rat 1on.

Nguyén liéu tir mé d4 CaCO3 dwge ving dung rong rii vao nhiéu sian phim:
CaCO3 dugc ung dung trong thyc tién cudc sdng va trong san xuat do tinh phd
bién va kinh té ciia n6. Mot sd tng dung nhu: sir dung trong cong nghiép xay
dung, trong nganh son nudc, ung dung trong nganh nhwa, 1a chat xtr 1y moi
truong nudc, dung trang men do gdm sir...

Mé rong thi truomg nho giam rao can xuét khiu: Hiép dinh thuong mai va
chinh sach mé cira dy kién s& dwa mirc thué nhap khau cac san pham Nhua Viét
Nam tai cac thi trudng xuat khau EU, Nhat Ban va Han Qudc con tir 0%-5%

Rao cin ra nhip nganh thip: Khi nhu cau thi truong ting manh, s luong
doanh nghiép méi gia nhap thi truong s& ting theo. Hién nay, thi trudng mién
Bic ¢o khoang 30 nha san xuat hat nhya Filler Masterbatch hoat dong tai Ha
Nam, Ha Noi va Yén Bai, trong d6 c6 nhiéu doanh nghiép dang dau twr mo rong
quy mo san xuat. Do d6, PLP s& gip kho khan trong mé rong thi truong, cling
nhu tang gia ban.

Riii ro bién djng gia nguyén li¢u dau vio cao, phu thudc vio nhya nguyén
sinh, gia diu mé: Gia thanh hat nhua phu thudc nhidu vao gia nguyén liéu nhap
khau (nhya nguyén sinh va phu gia) do gia ban nhya nguyén sinh cé gi4 cao hon
bot da tir 20-30 1an. Gia Dau ¢6 xu hudng ting tir cudi ndm 2017 t4i nay, va da
tang chua co du hiéu dung lai, trong khi gi4 ban hat nhya chwa thay d6i kip
khién cho loi nhuan Céng ty bi anh hudng.
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Két qua kinh doanh lién tuc cai thién trong 3 nim gin day

Nho chuyén dich tir khai thac va ban nguyén liéu tho 1a P4 CaCO3 sang san
xuét hat nhya Filler Masterbatch ma doanh thu tir nam 2016 c6 ting trudng
31926 dang ke.

500

100 Doanh thu ctiia PLP taing manh qua cac nam, cu thé doanh thu tang manh nhét

" . trong nérp 2016, gap gan 3 lan so voi 2015, nam 2017 doanh thu téng‘tru(’mg

” Ii la 1.44 lan. Doanh th‘u va LNST cua PLP‘ nam 2018 tang Eru(’rng lén’lu’qt
12842 65.33% va 1.5%, dat lan lugt 1a 519.26 ty dong va 52.47 ty dong. Ty suat loi

R FPUPR VK E I

g L [ -
2014 2015 2016 2017 2018

HINH 04.KET QUA KINH DOANH (TY BONG)

600

nhuan gdp ting manh tr mic 16.21% nam 2016, 1én 30.1% nam 2017, nhung
lai giam xudng con 21.46% trong nim 2018. Mic du doanh thu ting trudng
cao, nhung do anh huéng tir gia dau thé gidi ting nén gia hat nhya nguyén
®Domhthy #I1Ngip ~INST sinh 14 dau vao cta san phdm hat nhya ting, 1am ting chi phi dau vao, ciing

nhu gia von khién téc d6 ting truéng loi nhuén khong cao.

HINH 05, O CAU DOANHTHT (T5 déng) Chuyeén dich co cau doanh thu va lgi nhuin sang hat nhua Filler
£00.00 masterbatch

500.00 478.10

Co ciu doanh thu thuin: hat nhya Filler Masterbatch luon dong gop trén
80% doanh thu thuan, con sé nay dat 92.07% trong nam 2018. Dy ciing la
san pham dat toc do ting trudng cao nhit tir 101 ty déng nim 2016, 1én
268.22 ty dong nim 2017 va 478.1 ty dong nam 2018; toc do ting trudng
trung binh doanh thu tir hat nhya Filler trong 2 nam dat trén 120%. Ding thi
2 trong co cau doanh thu cia PLP 1a Pa trang va bot da min véi ty trong
doanh thu nam 2016 dat 11.76%, tang lén 13.56% trong ndm 2017, nhung
giam xudng 6.97% trong nam 2018.
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100.00
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= Filler masterbarch = i Trang va bor 44 Khic

HINE 06.CO CAU LOT NHUAN GOP (f ddng) Co cau lgi nhuin gop: twong tu nhu co cau doanh thu, hat nhya Filler

120.00 o Masterbatch ludn dong gop trén 89% lgi nhuan gdp cua PLP tir ndm 2016 -
100.00 EH nam 2018. Lgi nhuan tir hat nhya Filler ting manh trong nam 2017 dat 87.45
ty dong, gip 3.7 lan nam 2016 va nam 2018 dat 102.6 ty dong, ting 16.7% so

60.00

véi nam 2017. Ty suat loi nhuén g0p tur hat nhya Filler theo do6 ciing ting
manh tir 18.27% nam 2016, 1én 32.6% nam 2017, giam xudng murc 21.35%
0.00 4 nam 2018 . Tuong tu, san phém da trz'ing va bot da min dung thur 2 trong co
2000 | Nam2016 Nam2017-3.1%  Nam 2018 céu loi nhun cua PLP, dat 1.43 ty déng nam 2016, tang 1én 10 ty déng nam
" Fillermasierbsch | WPATring viborda [ Khic 2017, giam xudng con 7.74 ty dong ndm 2018. San pham khac khong mang

lai 1gi nhuan dang ké cho PLP.
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20,00

BANG 01. KET QUA KINH DOANH NAM 2018 NAM 2018
Ponvi wding  Lily ké Doanh thu va LNST cta PLP niam 2018 ting truéng lan luot 65.33%
CHI TIEU 2018 2017 giﬁr;“g/n) va 1.5%, dat 1an luot la 519.‘26 ty dépg va 52.47 ty dépg. Trong d06, hat nhya
Doanh thu thuin 51906 | 31407| 65.34%|  phu gia dong gop 478.1 ty dong (chi€m 92.07%), dé trang va bot da dong gop
Gia vén w7s2| 2954 s576%  36.2 ty dong (chiém 6.97%), san pham khac chiém 0.96% .
Lgi nhujn gp 1144 9433  17.89%
Gi4 nhap khau nguyén liéu nhya nguyén sinh trung binh trong nim 2018 1a
o B 28.9 triéu ddng/ tan, ting manh so v&i cung ky nim 2017 1a 23.5 triéu
Doanh thu tai chinh 216 0.86 153.11% 2 14 .. . . o R .
Chi phi tai chinh s 5701 a6 dong/tan trong khi gia ban trén thi truong phai gitr 6n dinh ‘cho lfhéch hang
Chi phi ban hang 24.82 2035 21.97% theo glé cii (glé ban trung binh chi tél’lg nhe tr 9.61 triéu déng/tﬁn Ién 10.5
% Doanh thu|  478%| 648% triéu dong/tan) nén bién 1gi nhuan gdp va 19i nhudn rong giam. Chi phi quan
Chi phi quén Iy doanh nghiép| 1345 647| 10794 ]y ting manh do Cong ty trich 1ap du phong mot sé khoan phai thu va chi phi
Bt i I lai vay ting manh do ting vay ng ngin han ciing 1a nguyén nhan khién loi
Lyi nhuan rong 3247 51.72 1.45%

nhudn syt giam.
Nguén: PLP, AseanSC
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Tai san ting truong cao do cong ty diu tw diy chuyén may méc thiét bi méi, ddy manh hoat dong sin xuat, day hang
ton kho tang cao.

Tbng tai san cua Cong ty c6 xu hudng ting manh trong cic ndm gan day, cu thé toc do ting truong tong tai san cua PLP cac nim 2018,
2017 va 2016 lan luogt 1a 45.23%, 61.26% va 22.74%. Tai thoi diém 31.12.2018, gia tri Tong Tai san dat 603.36 ty dong, trong d6 tai san
ngén han 12 400.3 ty dong, tai san dai han 1a 203.06 ty dong.

| Hinh 07. Co’ cAu Taisan | Hinh 08. Co cAu Tai san Ngdn han (Pv: ¥ déng)
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Nguén: PLP va Aseansc
Su gia ting cua tong tai san dén tir sy gia ting cua ca tai san ngdn han va tai san dai han. Sy gia ting cta tai san dai han 14 do
Cong ty dau tu day chuyén, may moc thiét bi méi dé khai thac va san xuat chat don phu gia nganh nhya. Tai san ngin han c6
tdc d6 tang trudng manh hon trong 2 nam 2017 va 2018, chi yéu do ting trudng ciia hang ton kho va khoan phai thu, trong dé
hang ton kho ting truong manh 152% nam 2017, 81.9% nam 2018. Tdc d6 ting trudong cua hang ton kho kha cao so véi
doanh nghiép trong nganh. Tuy nhién, PLP dang giai doan ting truéng manh, thé hién & doanh thu va loi nhuan ting trudng
cao lién tyuc trong 2 nim qua, nén ty 1& hang ton kho cao 1a diéu can thiét dé Cong ty ludn sin sang cung cip san phdm cho
Khach hang.

Vay ng¢ ting manh nhung don b?iy ¢ mirc an toan

No vay va von chu sé hiru ¢6 xu hudng tang manh tir ndm 2015 dén nay, dac biét 6 2 nam 2016 va 2018 1a 2 nam PLP dau tu
day chuyén san xuit mdi va mua sim thiét bi. Ty 1 no/TTS ciing ting manh & 2 nam 2016 va 2018, dat 57.72% va 57.98%.
Téng no phai tra ¢6 xu hudng ting manh trong vai nim gan day, cu thé tong ng phai tra dat 148.7 ty dong (ting 36.97%) nim
2016, 211.82 ty dong (ting 42.45%) nam 2017, 349 ty dong (ting 65.16%) ndm 2018. Xut phat tir nhu ciu von dau tu cho
mua sim thiét bi va von luu dong cho hoat dong kinh doanh, PLP huy dong von tir ngan hang dé dau tu cho hoat dong san
xudt kinh doanh. Téc d6 ting trudng doanh thu 3 nim gan nhét cao hon rat nhiéu so voi tbe do ting trudng cta khoan phai tra.
Dong thoi ty trong No phai tra trong co cAu ngudn von lai giam nhe niam 2017 va nam 2018 ty trong nay lai trong duong so
v6inam 2016, dat ty trong trung binh 3 nam gé”m nhét dat 55.56%. Do d6, co cdu don béy hién tai ciia PLP & mirc an toan doi
v6i hoat dong ctiia Cong ty.

Hinh 09. Cx cAu Ngudn von (Bv: tv dong) Hinh 10. Tang truéng Doanh thu va Ng phai tra
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Nguén: PLP va Aseansc

Asean Securities Trang 10
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Kha ning sinh 10i: Hé s sinh 10i cai thién dang ké trong 3 nim gan nhat nho viéc chuyén dbi sang san xut hat nhya Filler
Masterbatch. Ty sut loi nhuan rong nam 2016, 2017 va 2018 lan lugt 13 5.91%, 16.47% va 10.11%. Hé s6 ROE tiép tuc ting
truong cao dat 7.22% (nim 2016), 33.1% (nam 2017), 22.96% (nam 2018). Hé s6 ROA ting tir 3.25% (nam 2016), lén
15.37% (nam 2017) va dat 10.3% nam 2018. Céc hé sé nay midc du c6 giam nhe & nam 2018, nhung van & mirc cao so véi cac
Cong ty trong nganh. Nguyén nhan do chi phi diu vao ting, ciing vé6i viée dau tr may moc thiét bi moi trong giai doan dau
chay thir, chwa dem lai doanh thu cao, trong khi lai day chi phi gi4n tiép tang manh khién téc d¢ ting trudng lgi nhuan thap di
$0 Vo1 nam trudc.

Kha niing thanh toan: H¢ s6 thanh toan ngan han ctia Cong ty ting din qua cac nam véi mic trung binh trén 1.2 1an cho thay
méc dil vay ng ngin han ting nhung Cong ty khong gip khé khin trong thanh toan ngan han. Hé sb thanh toan ngin han nim
2017 va 2018 con cai thién hon so voi ndm 2016. Hé sb chi tra 13i vay ciing ¢6 xu hudng cai thién, trung binh 3 nim gin nhat
ctia EBIT/chi phi 13i vay dat 3.23 1an. Mic du vay no gia ting, ddy chi phi tai chinh ting, tuy nhién ng vay s& sém dugc bu dip
boi 1gi nhuan nén khi Coéng ty di vao hoat dong 6n dinh hon trong cac nam toi, hé sb nay cai thién hon.

Hinh 12. Kha nang thanh toan
Hinh 11. Hiéu qua hoat dfng
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Nguén: PLP va Aseansc
PHUONG AN TANG VON

Ngay 23/1/2019, PLP di nhan dugc Gidy chimg nhan ding ky chao ban sb 06/GCN-UBCK do chi tich Uy ban Chirng khoan
Nha nudc cip. Theo d6, thong tin phat hanh ting von nhu sau:

Téng s6 lwong chao 4n: 16.500.000 c6 phiéu

Phat hanh cho ¢ dong hién hiru: 15.000.000 ¢6 phiéu, ty 18 1:1, gid phat hanh 1a 12.000 VND/c phiéu

Phat hanh tra ¢6 tic: 1.500.000 o phiéu, ty 18 10%

Duy kién thu duoc 1a 180 ty dong s& duoc sir dung dé md rong san xuit va mot phan dé bo sung von luu dong. Co phiéu phat
hanh khéng bi gi6i han chuyén nhuong.

Trang 11
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH VA PINH GIA

AseanSC du phéng doanh thu ting 40.1% so véi nam trude 1én 727.51 ty ddong, loi nhuan rong ting 21.5% lén
63.77 ty ddng. Theo d6, EPS cho nim 2019 dat 2.024 ddng/cp, giam so voi nam 2018 do hiéu tmg pha lodng. Céac
gia dinh chinh nhu sau:

Doanh thu tir hat nhya Filler ting 32% dat gan 608 ty dong do san lugng gia ting nhod 2 day chuyén
moi. Doanh thu tir bot da va d ciing ting 55% 1én 80.22 ty dong. PLP dang 1én ké hoach ting cong suit
1én trén 30% cho nam 2019.

Gia vén nam 2019 dat 567.46 ty dong, ting 39.14% do chi phi ¢6 dinh 16n trong khi day chuyén mai
hoat dong chua chay hét cong suat, chua tinh dén yéu t6 ting gia dau lam anh huong t&i gia nguyén liéu
nhap khau.

Doanh thu tai chinh: dy bao ting 7.57% lén 2.3 ty dong, chi yéu do chénh léch ty gia. Trong khi chi phi
tai chinh du bao ting manh do ng vay ngan hang ting manh dé bo sung von luu dong trong nam nay, cu
thé chi phi tai chinh ting 69.15% 1én 38.09 ty dong.

Loi nhuan sau thué dat 63.77 ty déng, tang 21.5% so voi nam trudec.

ASEANSC tién hanh dinh gia c¢6 phiéu PLP dua trén 2 phuong phap thong dung 1a DCF va P/E vdi ty trong mdi
phuong phap lan lugt 1a 50% va 50%.

- Phuong phap DCF: Gi4 hop 1y cho PLP 1a 16.770 ddng/cp

- Phuong phap P/E: Gia hop 1y cho PLP 1a 19.632 dong/cp (P/E nganh 9.7 lan, EPS forward 2019 1a 2.024
ddng/cp)

Két hop gia tri dinh gia tir hai phuong phap trén, gia tri hop 1y ciia PLP duoc xac dinh tai mirc 18.203 dong/co
phiéu, cao hon 42.7% so vdi gia thi trudng.

RUI RO PAU TU

Riii ro hoat dong: Thoi gian hoat dong ngin, quy moé von nho so véi thi trudng. Cong ty thanh lap nim 2008,
nhung méi tham gia vao thi trudng san pham phu gia Filler tir ndm 2016, con kha non tré so voi cac dbi thi trong
nganh. Quy md cong ty con nhé so véi d6i thii trong nude va so voi nhu cau thi truong thé gidi: Theo khao sat,
niam 2017 PLP chi chiém 8% thi phan, cac ddi thit Nhya Chau Au ndm giir thi phan 16n nhat chiém 30% , theo sau
1a HII v6i thi phan 13 12%. Do d6, dong thai cac ddi thii canh tranh giam gia ban san pham sé& khién PLP kho c6 thé
giit thi phan hién tai, ngoai ra thi trudng ma PLP di va dang hudng t&i 1a thi truong xuat khau - thi truong yéu cau
chat luong ngay cang cao. Do d6 PLP d6i mat véi rui ro vé kha ning giit thi phan va doanh s6 6n dinh.

Riii ro bién dong gia nguyén liéu diu vao 13 nhya nguyén sinh: Trong co cdu gid von cua hat nhua filler, hat
nhya nguyén sinh nhap khau chiém téi 70% gid vén. Do d6, von 1a san pham duogc san xuat tir ddu mo nén gia
nhwra nguyén sinh bién dong theo gia dau thé gidi. Két qua kinh doanh ctia PLP sé& chiu anh hudng kha nhiéu tir gia
dau thé gidi. Gia Dau c6 xu hudng ting tir cudi nam 2017 tdi nay, va da ting chua c6 dau hiéu ding lai, trong khi
gi4 ban hat nhua chua thay ddi kip khién cho loi nhuan Cong ty s& bi anh hudng.

Riii ro pha loing: do PLP tiép tuc ting von trong nim 2019 va trong nim tiép theo thong qua phat hanh cho ¢6
dong hién hiru dé dau tu may moc thiét bi, mo rong kinh doanh. Tuy nhién doanh thu va lgi nhuan chua thé bat kip

tdc d6 tang von trong thoi gian dau, nén rui ro pha lodng cb phiéu 1a dang ké.




-
:n ASEAN SECURITIES BAO CAO PHAN TiCH

Bio c4o nay duoc 1ap nhim muc dich cung cdp cho nha dau tuw mot goc nhin vé doanh nghiép. Bao cdo dugc lap trén co s&
phén tich hoat dong ctia doanh nghiép va dy phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dir li€u cép nhéat nhat nham xac dinh
gid tri hop 1y clia c6 phiéu tai thoi diém phan tich. Nha dau tv mong mudn tim hiéu thém hodc ¢ y kién phan héi, vui long
lién lac véi chuyén vién phan tich hoic bo phan hd trg khach hang clia chiing toi.

Cic loai khuyén cdo

Khuyén nghi  Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Neéu gia muc tiéu cao hon gid tri truong trén 15%
Nam gilr Néu gid muc ti€u so vai gia thi truong tir - 15% dén 15%
Ban Neéu gia muc tiéu thap hon gia thi truong dudi - 15%

Chuing t6i chi sir dung trong béo cao nay nhiing thong tin va quan diém duoc cho 1a déng tin ciy nhét, tuy nhién chung toi
khong dam bao tuyét dbi tinh chinh xac va diy du cta nhing thong tin trén. Nhimng quan diém c4 nhan trong bao céo nay da
dugc can nhic can than da trén nhimg ngudn thong tin chiing t6i cho 1a t6t nhat va hop ly nhat trong thoi diém viét bao cdo.
Tuy nhién nhitng quan diém trén c6 thé thay doi bat ctr lic nao, do d6 chung t6i khong chiu trach nhiém phai théng bao cho
nha dau tu. Tai lidu nay s€ khong dugc coi 1a mot hinh thirc chao ban hoéc 16i kéo khach hang déau tu vao bat ky ) phiéu nao.
ASEAN SECURITIES ciing nhu cac cong ty con va toan thé can bo nhan vién hoan toan co thé tham gia dau tu hodc thuc
hién cac nghiép vu ngan hang dau tu ddi vdi cd phiéu dugce dé cap trong bao cdo niay. ASEAN SECURITIES sé& khong chiu
trach nhiém véi bat ky thong tin nao khong nam trong pham vi bao co nay. Nha dau tu phai cin nhic k¥ ludng viée s dung
thong tin cling nhu cac du bao tai chinh trong tai liu trén, va ASEAN SECURITIES hoan toan khong chiu trach nhi€ém véi
bat ky khoan 15 truc tiép hay gian tiép ndo do sir dung nhing thong tin d6. Tai liéu nay chi nham muc dich luu hanh trong
pham vi hep va s& khong dugc cong bd rong rii trén cic phuong tién truyén thong, nghiém cam bét ky su sao chép va phan
phdi lai d6i véi tai lidu nay.
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