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MCK: SPP (HNX) CONG TY CO PHAN BAO BI NHUA SAI GON

. . BAO BI NHUA
NAM GIU TRUNG HAN . . ,
Trén co s& nhiing gia dinh va udc tinh than trong, EPS ndm 2010 cta SPP dugc du

DINH GIA 35.230 bdo sé vao khodng 3.720 déng/cp (sau phdt hanh), tuong duong muc P/E forward
7,9 lan. Chung téi cho réding mic gid hop ly cta cé phiéu SPP tai thoi diém nady xoay

Chuyén vién: V5 Hoang Chuong quanh murc 35.230 déng (tuong duong mic vén héa 317,18 ty). So vdigid tham

Email: chuong.vh@vdsc.com.vn chiéu ngay 15/07/010 (32.200 déng), c6 phiéu SPP dang dugc giao dich thdp hon
DT: 08 6299 2006 — Ext 344 8,6% so vdi gid hop ly. Trong diéu kién thj trudng hién tai, mac gid nay chua that su

hdp dén. Vi vdy, mdc dit SPP ¢6 tiém nding tdng trudng tét trong cdc ndm téi nhung
ching téi chi dua ra khuyén nghi ndm gi déi véi ¢6 phiéu nay.

Chi tiéu co ban Nganh nhua bao bi ¢6 tiém nang ting truéng rat Ion. Nganh nhuya |3 mot
trong nhiing nganh dugc Chinh phl uu tién phat trién va da cé dugc su ting
Gia (ngay 15/07/10) (VND) 32.200 trudng manh mé véi téc dé binh quan 15-20%/nam. Theo hiép héi Nhya Thanh

ph6 H6 Chi Minh, lugng cung khdng theo kip téc d6 tang trudng cla lugng cau.
Trong nganh nhua, linh vuc sdn xudt nhua bao bi dat t6c d6 tang trudng cao
Gia thap nhat (52 tudn) (VND) 11.900 nhat, khodng 45%/nam, déng thdi cing chiém ty trong cao nhat. Trong nam
nay, nganh nhua bao bi dugc ky vong sé tang trudng khodng 20-25%.

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 59.500

56 CP dang luu hanh 9:000.000 Hé théng may méc méi dugc ting téc dau tu sé phat huy hiéu qua trong
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhét) 12577 cac nam téi. Trong cac nam 2008-2009, Céng ty da dau tu vao hé théng may

, moc hon 100 ty déng, nang cdng sudt tur 3-5 triéu m? 1én t&i 7,5 - 12,5 triéu m?
V6n héa thi truong (ty VND) 289,8 (tuy vao loai sdn phdm). Tuy nhién, cong ty van chua dap Uing dugc hét nhu cau
Trailing P/E (2009) (x) 126 clla cac khach hang hién cé. Trong nam nay, SPP sé tiép tuc dau tu vao hé

th&ng may méc va tang cdng suat |én gan gap déi dé phuc vu cac khach hang
Forward P/E (2010) (x) 7.9 nay. Mot day chuyén mdi du kién sé dugc dua vao hoat dong trong ndm 2011
va cdng ty ciing da c6 san dau ra cho day chuyén nay.

P/BV (BV 31/03/10) () 13 SPP ¢6 méi quan hé than thiét véi mét sé khach hang I6n va canh tranh

P34 thi gia 52 tuan dua trén chat lugng. San phdm chinh clia SPP 1a mang ghép phuic hgp yéu cau
cédng nghé cao. SPP cé kha nang san xuat bao bi véi chat liéu nhém dung cho
nhém sdn pham tra — ca phé ma rat it d6i tha canh tranh c6 thé lam dugc. Mac
du cdng ty c6 gia ban nhinh hon cac cdng ty khac nhung nhd sdn pham cé chat
lugng t6t, SPP van duy tri dugc ngudén khach hang trung thanh trong d6 cé mét
s6 khach hang I6n nhu VinaCafe, Acecook Vietnam va banh keo Quang Ngai.
Cac coéng ty nay déng gop chi chét vao doanh thu clia SPP. Day déu la cac
doanh nghiép san xuat kinh doanh kha thuan Igi va c6 t6c d6 tang trudng tot.
Nh& vay, doanh thu bao bi ti cdc d6i tac nay cling rat trién vong.
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Céng ty c6 téc dd tang trudng doanh thu cao trong cac nam gan day va cé
kha nang sé tang 50% trong nam nay. Doanh thu téng trudng binh quan
38%/nam trong giai doan 2007-2009. Trong 6 thang dau nam, doanh thu va
Nguén:HNX | NTT udc dat 156 ty va 19,8 ty dong, tuong duong 52% doanh thu va 76% Igi
nhuan ké hoach. Nguyén nhan la do Céng ty phat huy dugc hé théng may méc
dugc dau tu trong 2008-2009 va gid ban tang lén khoang 10-15%. Théng

ol

Cac chi tiéu tai chinh co ban

gghgy 2009 Q1/10 2010KH 2010F thudng, tror;mg 2 qu cu‘6i nam, ,SPAI’D d\éu cb Ifé't qua kinh doanh t6'f hon dAo
= Ea . BT B khong chi‘u anh hudng tg ky nghl Tét va nhu cau bao bi tang Ién. Ngoai ra, mot
! ’ ! ! day chuyén mdi dugc tiép tuc dau tu trong nam nay sé di vao hoat déng trong
LAY S it ey =57 quy IV hida hen sé thic ddy hoat dong san xuat kinh doanh ctia SPP. Vi vay,
Liu 89 Aif 24,1 36,7 trong nam nay doanh thu dugc duy bao sé tang khodng 50% va LNST tuang Ung
vbL 350 60,0 1250 c6 thé dat 36,7 ty déng.
175 3195 3233 4235 Rdi ro: Chi phi nguyén liéu nhap khiu chiém ty trong 16n trong gia thanh nén
VCSHO 138(’)5 ity 254(’)8 Igi nhuén cda SPP chiu anh hudng manh ti su bién déng cla gia nguyén liéu va
ROA (%) 2 e ty gia. Cédng ty hién c6 ty 1& ng trén t6ng tai sdn cao (57%) nén ap luc tra ng vay
ROE (%) 6/4% 14,4% clng nhu lai vay 1a khéng nhé. Véi tiém ndng tang trudng manh, nganh bao bi
EPS (VND) 2.548 3.720 nhua sé thu hat nhiéu d6i tht canh tranh mai.

Thanh khoan ctia c6 phiéu SPP thap v&i KLGDBQ cla 30 phién gan nhéat 13
12.577 <6 phiéu/phién. Do d6, nha dau tu can can nhac yéu té nay trudc khi
Nguén:BCTC SPP quyét dinh dau tu.
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CTCP Bao Bi Nhua Sai Gon

L6 11 - 2B, Cum V, Nhém CN II, Pudng s6
10KCNTan Binh, P. Tay Thanh, Q.Tan Phu,
Tp.HCM

DT: (84 - 8) 3815 5263 - 3816 2765

Fax: (84 —8) 3815 5262 - 3816 2768
Website: http://www.saplastic.com.vn

Thanh lap: Nam 2001
C6 phan héa: N&m 2007
Nhan vién: 300 nguai

Quan tri - Diéu hanh
- Duong Van Xuyén, CT. HBQT

- Duong Thi Thu Huong, PCT. HPQT - PTGD

- Ngo6 Thi Phong Lan, TV. HBQT

- Duong Quéc Thai, TV. HDQT - TGD
- Duong Thai Binh, TV. HDQT

- Nguyén Hong Tuan, TV. HDQT

May méc hién tai

May méc San lugng
o . Mang 20p: 123 tan/ thang
May in 7mau Mang 30p: 185 tin/ thang
s 20 5 (14 Mang 60u: 265 tan/ thang
ik el 2l Mang 30y 185 tan/ thang
May trang ghép Mang don 20-30u : 220 tan/ thang
don Mang phuic 20-30u: 650 tan/ thang
May trang ghép Mang don 20-30u : 250 tan/ thang
Tandem Mang phtic 20-30p: 650 tan/ thang
MY Eap kg @) 220 t4n/ théng
dung moi
May ghép kho . .
khéng dung moi 700 tan/ thang
Céc mdy chia 380.000m/ ngay
cudn
Co cau doanh thu
| | |
2009 6% 94%
2008 |9% 91%

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

Thuang mai Bao bi nhua

Nguén: BCTC SPP

CONGTY

Saplastic (SPP) tién than la doanh nghiép gia dinh, bat dau hoat déng vao nam
2003, ¢6 phan héa nam 2007. Tu khi thanh 1ap dén nay, SPP da tang trudng
manh vé quy mo san xuat, va c6 vi thé nhat dinh trén thi trudng. Cong ty dat
dugc 2 chiing nhan: hé théng quan i chat lugng 1ISO 9001:2000 va hé théng
quan ly méi truong ISO 14001:2004. Ban lanh dao c6 trinh 6 chuyén mon va c6
nhiéu kinh nghiém trong linh vuc sdn xuat bao bi. C6 déng Ién gém c6 Quy dau
tu Viét Nam, Vietnam Investment Fund Il, Ltd; BSC, Vietnam Holding...

Hoat déng san xuat kinh doanh

Hoat déng kinh doanh chinh ctia SPP bao gém san xuat bao bi nhua mém cao
cap, chu yéu la mang ghép phtic hop: banh keo, thly san, mi an lién, tra, ca
phé... Ngoaira, SPP con tham gia vao hoat ddng thuong mai.

San pham chinh va nang luc san xuat

Bao bi nhua: 1a san pham truyén théng va mang tinh c6t 16i cGia SPP ti khi dugc
thanh lap. Doanh thu thuan ti hoat déng nay tang trudng vai téc d6 kha nhanh,
khodng 38%/nam, cac ndm gan day. SPP tap trung san xudt cac san pham cé
chat lugng tét va doi hoi cong nghé cao. Cong ty cung cap bao bi cho 4 nhém
san pham chinh:

- Tra, ca phé: chiém ty trong cao nhat trong co cau doanh thu, dao déng tur 30-
50%. Khach hang chinh la Vinacafe, dem lai gan nhu toan bé doanh thu bao bi
ca phé cta SPP.

- Banh keo: c6 ty trong khodng 20-35% véi khach hang I8n va truyén théng la
CTCP Banh keo Quéang Ngai

- Mi goi, dau sa té cling c6 ty trong dao déng trong khoang 20-35%, véi cac
khach hang than thiét la Acecook Vietnam va Vifon.

- CAc loai sadn pham khac nhu thly san, dau goi, thudc trir sau, ta 16t va bang vé
sinh ¢6 ty trong khiém t6n trong ca cdu doanh thu.

Cong ty chd truong canh tranh vé chat lugng, khéng canh tranh vé gia, tham chi
gid cung cap cla SPP trong mot s6 trudng hgp con cao hon déi tha canh tranh
nh& chat lugng 6n dinh va dap Ung tét yéu ciu cla khach hang.

Vi vay, khi c6 bién ddng I8n trong chi phi nguyén vat liéu, SPP khong kho khan
trong viéc dam phan chuyén phan tang gia sang khach hang. Trong diéu kién én
dinh, Cong ty cling ludn cé muc tdng gid ban khodng 2- 3%/nam. Cudi thang 3,
dau thang 4 vira qua, SPP da c6 mét dgt tang gid ban tir 10 - 15%.

Nang luc s3n xuét

Hién tai, SPP dang van hanh 2 day chuyén (DC) sdn xuat bao bi véi t6ng cong
suat binh quan khoang 8 triéu m2/thang. DC1 céng suat 3 - 5 triéu m2 (gia tri
dau tu ~ 30ty, ldp nam 2003), DC2 céng suat gap hon 1,5 1an DC1 (gia tri dau tu ~
60 ty, 1dp cudi nam 2008). Ca hai day chuyén nay déu da hét céng suat, dac biét
DC2 hoat déng 100% sau chi han 1 ndam hoat dong, cho thay su tang trudng
manh mé cia nhu ciu sdn pham bao bi.

VGi cong suat hién tai, SPP tham chi chua khai thac hét toan boé nhu cau cla
khach hang hién hiru. (Chdng han chi méi cung cap 30 - 40% nhu cau bao bi cla
Vinacafe, phan con lai Céong ty nay phai nhap khau ti déi tac Singapore). Tuy
nhién, SPP cling ch(l truang trai réng d6i tugng khach hang dé tranh rdi ro phu
thudc vao khach hang I6n d6ng thsi da dang dugc chldng loai sdn pham, tan
dung nguyén vat liéu.

Pé tiép tuc gia tdng ndng luc san xuat, SPP da d&t hang mot DC s6 3, cdng nghé
Han Qudc, cong suat gap 1,5 lan so véi DC s6 2 va sé vé nha may vao cudi thang
8 ndm nay. DC nay gém may ghép dun va mdy in 8 mau véi téng gia tri gan 50
ty. Du ki€n day chuyén nay sé thé hién su déng gép vao doanh thu quy IV.
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Thuong mai: Ty trong nguén thu ti hoat déng nay trong doanh thu giam ti 9%
Dién bién gia ca dau vao (USD/tan) (PP global price) (2008) dén 6% (2009). Ty trong cla hoat dong thuong mai trong lai gop khong

2200 déng ké (2%).

2000+ a a .n

. Nguyén vat liéu:

tom0* Nguyén liéu gém cac loai hat nhya nhu PP va PE (chiém 70% téng chi phi
1400+ L nguyén vat liéu) va cac loai mang nhya. Nguyén liéu la ché pham ti diu khi nén

g 12001 1 ] L gia ca bién ddng manh va khé du béo.

e‘g 1000+ X I.'-' . —

" o] I T Ngoai ra, nguyén liéu chl yéu dugc nhap khau tir cdc nudc trong khu vuc nén
s0c Py S bién dong ty gia cling anh hudng rat I6n dén chi phi dau vao. Chi phi nguyén vat
0o liéu chi€m khoang 85% gia thanh san pham. Do d6, quan li va tim ki€ém nguén
2004 nguyén vat liéu véi chi phi thap la yéu té quan trong quyét dinh Igi nhuan cua
UEJ'UBIUB ISIE:SJ'US SUIIUJ'US ZUfE:IJ'U‘l UB)'E;‘UUS ZSJ'E:BJ'U? IUIE:?J'EI? 25]1‘1.]'0‘3 1202110 Céng ty'

Date

Trong cac ndm gan day, gia nguyén liéu nhua bién dong phuc tap. Trong nam
2008, gia hat nhua tang cao ti dau nam dén gilra ndm nhung dén cudi nadm lai
rét manh trd lai. Su bién déng nay lam cho ty suat lai gop nam 2008 (16,8%) thap
hon so v&i ndm 2007 (19%). T& nam 2009 dén nay, gia hat nhua nhin chung 13 6n
dinh va c6 xu huéng tang nhe.

Nguén: London Metal Exchange

Doanh thu thuan va Lgi nhuan qua ciac nam Thi trudng va vi thé Cong ty

bvt:tydong Khach hang cla SPP la cac cdng ty san xuat trén toan qudc, tuy nhién, khach
hang |6n ngoai Banh Keo Quang Ngai & Mién Trung, con lai tap trung & khu vuc
mién Nam: Vinacafe; Acecook Vietnam; AsiaFood, Vifon.

239,1 ’ ’
Cac doi tha canh tranh chinh ctia SPP |a CTCP Bao bi nhua Tan Tién (TTP), Liksin

va CTCP Nhua Tan Dai Hung (TPC), trong d6 TTP la cong ty dan dau trong nganh
nhua bao bi. SPP so véi cac cong ty nay déu thua kém vé quy moé san xudat lan thi
123,4 125,2 phan (bdng khodng 23% so vdi TTP). Tuy nhién, SPP van c6 dugc vi thé nhat dinh
trén thi trudng.

174,7

Do cac yéu cau vé cdng nghé va kiéu dang thiét ké bao bi, khach hang cta SPP
thudng khéng dé dang thay déi nha cung cdp. Néu khach hang muén mua bao
bi tlf cong ty khac thi phdi mat nhiéu thai gian va cdng suc dé kiém dinh va dam
bédo chat lugng. Chinh vi vay, cac khach hang ctia SPP thudng rat trung thanh.

3,0 4,4 5,2 8,9

2006 2007 2008 2009

. Tiém nang tang truéng
Doanh thu thuan LNST

SPP theo duéi chién lugc tao ra su khac biét dé phat trién trong dai han. Cong ty
Nguén:BTCspp  dinh huéng san xuét san pham cao cap va c6 chét lugng t6t ma déi tha canh
tranh chua san xuat dugc hodc san xuat véi chi phi cao. Ngoai ra, SPP c6 chién
lugc da dang hoa cac sén pham bao bi va tim ki€ém thij trudng tiém nang. Ching
t6i cho rdng mang sdn xuat bao bi cho sdn pham héa chat, hang tiéu dung hay
thay s&n van con nhiéu tiém nang dé SPP m& réng sang. Bong thdi, nhu phan
tich & trén, nhu cau clia khach hang hién htu, Céng ty van chua khai thac hét.

Hién tai, khuon vién ma SPP st dung lam van phong va nha xudng da kin, Cong
ty phai thué 3.000 m? kho va 3,600 m? nha xudng bén ngoai. Sap t&i, SPP cé du
dinh di d&i nha may sang khu vuc réng 16n hon dé tién lgi cho viéc dau tu nang
clp sau nay. Du kién hoat déng di d&i nay sé khoéng gdy anh hudng nhiéu dé
tinh hinh san xuat clia cong ty.

Rui ro kinh doanh

Gia nguyén liéu bién déng manh sé dnh hudng dén tinh én dinh trong san xuat
kinh doanh.

Bao bi nhua mang ghép la linh vuc cé tiém nang cao, thu hut nhiéu déi tha canh
tranh mdi va SPP phai chiu suc ép ti cac cdng ty nudc ngoai vdi lgi thé vé vén va
cong nghé
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Kha nang sinh IGi va hiéu qua hoat dong

Nguén: BCTC SPPva TTP

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

Nguén: BCTC SPP

Tinh hinh tai chinh

Doanh thu ctia SPP tang trudng manh trong giai doan 2007-2009 v&i téc dé binh
quan khoang 38%/nam. Ngoai ra, lgi nhuan gép cling cho thay su tang trudng

2008 2009 AR AN A 8
Chi sé on dinh véi toc d6 binh quan 32%/nam.
SPP [ TTP | SPP | TTP ] !
aiconnr | 160 | 113% | 7m0 | 1139 Tuy nhién, ty suat lai gop ctia SPP cho thay su sut gidm trong giai doan nay, tu
3i9op/D i i o2 i 19% trong nadm 2007 gidm xudng 17,4% trong nam 2009. Nguyén nhan cla su
:‘:‘ s..x',(/DDT 8,0% 75% | 80% 8,0% suy giam nay la do céng ty dau tu thém mday moc lam tang chi phi khdu hao. Bén
san - - - - canh d6, chi phi nguyén vat liéu, chi phi nhan céng va dich vu mua ngoai ciing
LU 3.0% e S 8.0% tang lén dang ké. Tuy nhién, chi s nay trong ndm 2009 van cao hon so v6i Nhua
ROE 6,7% 16,0% | 64% | 184% Tan Tién (TTP) (11,3%), cho thay SPP c¢6 chi phi san xuat thap hon. Tuy nhién, néu
ROA 2.4% 13.9% | 28% | 156% xét thém céc chi phrl' khac nhu chi phi ban hang vé} chi phi q}Jén I doanh nghriép,
- SPP khong cho thay su vugt tri so vai TTP. Diéu nay thé hién qua chi so Igi
LU o 22 e o nhuan ti hoat déng san xuat kinh doanh thuan clia 2 céng ty trong nam 2009 la
Vong quay gan tuong duang nhau.
khoan phai 12,9 5,2 10,4 53
thu ROE (6,4%) va ROA (2,8%) clia SPP trong nam 2009 déu khéng & muc hap dan va
Vong quay thap han so vdi binh quan nganh, 15,8% va 8,3% tuong Ung, mac du SPP dugc
khoan phai 1,1 26,0 6,9 184 < . X oy o) A A A s .
tra ap dung muc thué suat TNDN 15%. C6 2 nguyén nhan cho su thua kém nay. Thi

nhat la do SPP méi dau tu mét hé théng day chuyén san xuit mdi trong giai
doan 2008-2009, tng tai san tang vot lam céc chi s trén tai san bi gidm thap.
Tht hai la do céng ty s&r dung ng nhiéu nén phai ganh mét khoan lai vay hang
nam cao (gan 12 ty VND). Vi vay, chi khi cédng ty tang trudng manh doanh thu,
[Gc d6 don bay tai chinh méi phat huy hiéu qua.

TTP luén duy tri mot lugng tién va cac khoan tuang ducng tién I6n so vGi SPP
nén dan dén su khac biét vé quay vong cac khoan phai thu va phai tra gitta hai

KHA NANG . < a2 A a A 2 A, L .
THANH TOAN 2008 2009 Q1/2010 c,ong ty.bé Qam béo cé dEJ qung tlerj cho boat déng san xuat,\SPP ¢6 chinh sach
Kha nang tin dung that chat hon nén cac khSJan phai thu du’Q:C quay vong nhanh hon so
thanh toan 12 1.5 16 vGi TTP. Tuy nhién, diéu nay c6 thé lam cho SPP mat di mét lugng khach hang
hién hanh von can thai gian thanh toan lau hon. Vé vong quay cac khoan phai tra, SPP
Kha néng thanh toan v&i nha cung cap cham hon va sé khé khan khi thoa thuéan cac diéu
thanh toan 0,9 1.2 1.3 2 Ll

khoan cé lai.
nhanh
Kha nang chi 15 18 23 SPP du kién trong 6 thang dau nam 2010, doanh thu uéc dat 156 ty déng, hoan
L':I_Il_a[')x;‘_’,_ thanh 52% ké& hoach ndm. Ngoai ra, Igi nhuan trudc thué udc dat 19,77 ty déng,
i~ o 1,8 2,5 3,0 dat 76% ké hoach nam vi céng ty da du trit hang tén kho vai gia ré lam gidm chi
CAUTROCTAI phi dau vao va gia ban san pham dugc téng thém 10-15%. Ngoai ra, hé théng
CHINH may méc méi bat dau hoat déng én dinh hon, phat huy dugc kha nang vén ¢
\Tlcérsnanq/ 177.5% | 130.7% 114,5% va chi phi di vay clng dugc gidm bét.
Téng ng/TTS 64.0% 56,7% 53.0% Kha nang thanh toan va Cau truc tai chinh
Vay ngén han 100,6% 77.4% 69,0% SPF: da su dupg k\ha Phleu nc,li ch? h?at dolnglsan xluat k|n7h doanh,v’dac blet,la nc{
/VCSH ngan han. Mdc du Coéng ty cé kha nang dap Ung cac khodn ng ngan han, céc chi
Vay dai han/ 59,6% 341% 29,0% s6 thé hién kha ning thanh toan van con rat thap. Chinh vi vay, cong ty c6 thé
VCSH . . P . - Xy ) -

thiéu nguon von luu ddng can thiét cho hoat dong san xuat kinh doanh.
vaynganhan/ | 3¢ o0, | 3359 32,2% P s o : i két thy
TTS Céc chi s6 tong ng/VCSH (105,7%) va tong ng/TTS (43,5%) cta SPP khi két thuc
_‘I_’_‘:Zda' han/ 15,1% 11,3% 13,6% quy 1 déu cao hon so vai binh quan nganh cho thdy Cong ty dang s& dung ng

nhiéu hon. Tuy vay, kha nang thanh toan va cac hé sé ng ctia SPP da dan dugc
cai thién trong cadc ndam qua do hoat déng kinh doanh cé nhiéu cai thién va cong
ty da phéat hanh thém 2,5 triéu c6 phiéu vao cudi nam 2009. Trong ndm nay, SPP
du dinh phat hanh thém 3,5 triéu c6 phiéu, nang vén diéu 1é 1én 125 ty, dé dau
tu ma rong hoat ddng san xuat kinh doanh. Diéu nay sé dan dén hién tugng pha
lodng c6 phiéu va ROE thap han néu loi nhudn khéng ting trudng tuong xung.

! LN SXKD thuan: Lai gop-chi phi quan I doanh nghiép-chi phi ban hang-16 do chénh léch ty gia
2TTS: T6ng tai sdn-dau tu tai chinh
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DU PHONG
Két qua hoat déng kinh doanh
P/E nganh N " A < N g s s s A
am 2010, ké hoach céng ty dat ra doi v&i tong doanh thu la 300 ty va Igi nhuan
sau thué 13 24 ty. Chung t6i cho réng SPP hoan toan cé thé vuot dugc muc nay
VénhéaTT vGi nhitng udc tinh vé tang trudng ti hoat d6ng kinh doanh san xuat chinh.
Ma , Trailing P/E
(ty VND) Doanh thu. Véi tiém ning tdng trudng manh mé clia nganh cung vdéi hé théng
HBD 23,7 57 may méc méi dugc dau tu trong giai doan 2008-2009, doanh thu cia SPP hoan
TPP 438 7.6 toan c6 thé duy tri dugc muic tang trudng an tugng trong thai gian qua. Dac biét
trong ndm 2010, téc d6 tang trudng doanh thu dugc du béo la 50%. V&i 6 thang
PP 84,8 [ dau nam, SPP dat 156 ty doanh thu mac du tinh hinh kinh doanh trong quy 1
VBC 119,2 6,9 khéng kha quan do anh hudng cla ky nghi Tét. Théng thudng, trong 2 quy cudi
Spp 2772 13,5 nam, SPP déu dat két qua kinh doanh t6t hon. Thém mét ly do nira l1a DC 3 sé bat
dau tao ra dugc doanh thu trong quy IV. Tuy nhién, qua cadc ndm sau téc dé tang
il I ot trudng sé giam dan do canh tranh ngay cang tang.
Binh Quan 8,5

Gia ca nguyén vat liéu nam nay dugc du bao sé khéng bién déng manh nhu
trong giai doan 2007-2008 va gia ban sadn pham ti dau nam da dugc tang thém
10-15%. Vi vay, ty suat lai gdp nam 2010 dugc ky vong sé ting dat khoang
22,5%. Trong cac nam tiép theo, ty suat nay sé giam dan do ap luc canh tranh va
gia ca nguyén liéu sé bién dong kho ludng.

Coéng ty dugc ap dung thué suat thué TNDN 15% va dugc gidam 50% s6 thué phai
ndép cho dén nam 2012.

Bang can déi ké'toan

Trong ndm nay, v&i ké hoach tang vén diéu 1é [én 125 ty déng, SPP sé dung
khodn vén nay dé dau tu vao may mdc va gidm bdt ng. Tuy nhién, do Cong ty sé
khéng con dugc hé trg lai vay tir Chinh phd nén SPP van con phai ganh mot
khodn lai vay I&n.

Hang ton kho, cac khoan phai thu va phai trd dugc du béo sé tang truéng tuong
xuing véi téc do tang trudng clia doanh thu.

Vé dau tu vao tai san c6 dinh, SPP du kién sé tiép tuc dau tu vao hé théng may
moc va cdng nghé. Véi 2 day chuyén mday méc sé dugc mua thém, nguyén gia
TSCD sé tang khoang 60 ty trong nam nay va 70 ty trong nam sau. Cac nam con
lai, nguyén gid TSCD sé tang trudng cham lai.

SPP chd truong sé khdng thay néi cau triic vén nén Cong ty sé tiép tuc duy tri ty
I& ng cao véi chi s6 Téng ng/Téng tai san bién déng chd yéu trong khodng 50-
55%.

Trén co s& nhiing du phdng trén, doanh thu trong ndm 2010 cla SPP la 358,7 ty. Loi
nhudn sau thué sé vao khodng 36,7 ty, tuong duong muc EPS vdi s6 lugng c6 phiéu
hién hanh 9.000.000 vao khodng 4.080 déng/cp.

Pinh gia

Chung t6i st dung phuang phap FCFF va P/E dé dinh gia SPP véi P/E dugc tham
chiéu tu trung binh nganh nhya bao bi. Trailing P/E cia nganh hién nay khoang
8,5. Can nhac thém mot sé yéu té vi mé trong nudc va thé gidi hién nay cing véi
tinh hinh thuc t& cla Cong ty, trén quan diém than trong, ching t6i st dung hé
s6 P/E v&i mot ty 1é chiét khau 5%. Trong phuong phap FCFF, chi phi s&r dung
von binh quan va téc dé tang trudng dai han clia FCFF sau ndm 2014 dugc udc
tinh 1an luot 14 15,9% va 4,5%.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 32.950 50% 16.475
FCFF 37.510 50% 18.755
Gia binh quan 100% 35.230
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NGANH SAN XUAT BAO Bi NHUA

San lugng bao bi bang Plastic qua cac nam (triéu Nhimg nét chinh trong thoi gian qua

tén) Nganh nhua 1a mét trong nhitng nganh ma Chinh phd uu tién phat trién. Chinh
430y 4642 vi vdy, nganh nay da phat trién manh vdi t8c dé tang trudng binh quan 15%-

20% trong 10 nam qua va dang tang trudng manh mé trong thdi gian gan day.

325,2 Tong san lugng san xuat tang ti 937.000 tdn vao ndm 2000 lén 2.531.600 tan
278,8 trong nam 2007. Hién tai, c6 khodng 2000 doanh nghiép dang hoat dong trong
nganh. Cac doanh nghiép khéng ngting dau tu vé ha tang may moc, céng nghé,
giam chi phi va nang cao chat lugng cling nhu da dang hda cac chlng loai san
phdm. Bén canh d6, cac cdng ty trong nganh day manh hoat déng thuong mai,
quang ba thuang hiéu nén hoat déng san xuat kinh doanh c6 su céi thién dang
ké. Theo hiép héi Nhua Thanh phé H6 Chi Minh, nhu cau dau ra tang trung binh
2003 2004 2005 2006 2007 2008 25%-30%/nam nhung lugng cung chi tdng 10%-15%/ nam. Diéu nay cho thay
nganh nhua van con rat nhiéu tiém nang.

252,5

134,3

Nguon: Bé Cong Thuong  Tuy nhién, trong nam 2009, cudc khling hodng kinh té thé gidi da anh hudéng l6n
dén cac nganh san xuat hang tiéu dung, ché bién va cong nghiép vén la dau ra
cht yéu ctia nganh. Trong nam vlia qua, téc d6 tang trudng dugc udc luong &
muc 15%. San pham nhua xuat khau uét dat 802 triéu USD trong nam 2009, sut

C0 ciu san pham nhua xuat khau: gidm 13,88% so vGi nam 2008 ( B6 Cong Thuang).

Linh vuc sdn xudt nhua bao bi chiém ty trong cao nhat trong co cdu san pham
nhua xudt khiu va ciing 1a nhém san pham dat t6c do tang trudng cao nhat
trong nganh (binh quén khodng 45%/ nam). Bén canh chiic ndng bdo vé san
pham, bao bi cdn c6 kh3 nang lam tang gia tri sdn pham nhd vao céc loai bao bi
cao cap. Do d0, su phat trién clia nganh nhua bao bi sé di cing vdi su phat trién
cla nén kinh té.

12%

18%
Trién vong trong 2010

Cudc khiing hoang kinh té chua qua di thi khiing hoang ng Chau &u da dién ra

lam cho tinh hinh kinh té thé giéi van chua thé phuc héi nhu ky vong. Do dé,

nhu cdu va gia ca nguyén vét liéu c6 thé sé khéng c6 su bién déng manh trong

nam 2010. Bén canh d4, nhu ciu vé san pham nhua dugc ky vong sé khéng cé

sy dot bién trong nam. Chinh pht méc du ¢6 chinh sach khuyén khich san xuat

Ngudn:SPP nguyén liéu cho nganh nhua trong nudc nham han ché nhap khau, tuy nhién
day la 1 qua trinh lau dai. Vi vay, nganh nhya dugc ky vong sé duy tri téc dé tang
trudng nhu ndm vua qua, tuc la khodng 15%.

30%

m Baobi Dandung Xay dung Kif thudt cao

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV P/BV Quy 1/2010

Mack 08/07/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 31/03/09 TrailingP/E  31/03/09 Doanh thu LNST

(tyVND) (tyVND) (tyVND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND) %KH
HBD 23,7 47,2 3,4 2.929,0 48.956,7 57 0,3
TPP 43,8 244,7 4,4 2.308,0 13.520,6 7,6 1,3 46,2 18,9% 1,7 37,8%
VPK 84,8 170,7 9,9 1.017,4 8.526,8 10,4 1.2 46,0 25,6% 4,2 41,2%
VBC 119,2 272,0 17,2 9.069,3 19.770,4 6,9 3,2 78,1 30,0% 3,6 40,0%
HPB 149,4 184,3 6,4 1.628,2 17.847,0 23,6 2,1 47,4 24,9% 0,4 5,9%
SPP 277,2 239,1 89 2.286,8 16.749,1 13,5 1.8 71,0 23,7% 4,4 18,3%
TTP 579,0 1.044,6 83,9 5.808,6 31.573,3 6,6 1,2 2950 23,6% 20,5 27,6%

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC
2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)
Doanh thu 174,7 239,1 358,7
Lgi nhuan HBKD 14,9 22,5 53,6
Loi nhuén truéc thué 56 9,4 39,7
Loi nhuan sau thué 5,2 8,9 36,7
EBIT 17,4 21,4 52,3
EBITDA 21,1 30,2 65,1
Bang can ddi ké toan (Pv: ty dong)
Tién mat 2,2 4,5 134
Tai sdn ngén han 109,9 206,6 2554
Tai sén ¢6 dinh 102,6 113,0 168,2
Téng tai san 212,5 319,5 423,5
Téng ng vay 122,7 154,4 126,1
Téng no 135,9 181,1 168,6
Von chu sé hiiu 76,5 138,5 254,8
Téc dd tang trudng (%)
Doanh thu 39,5% 36,9% 50,0%
Loi nhuan truéc thué 14,8% 67,9% 321,8%
Loi nhuén sau thué 16,7% 73,0% 311,8%
Téng tai san 54,8% 50,4% 32,5%
Vén chu sé hau 6,5% 80,9% 84,1%
Kha nang sinh Igi (%)
Lgi nhudn gop / Doanh thu 16,8% 17,4% 22,5%
Lgi nhuén trugc thué / Doanh thu 3,2% 3,9% 11,1%
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu 3,0% 3,7% 10,2%
ROA 2,4% 2,8% 8,7%
ROE 6,7% 6,4% 14,4%
Hiéu qua hoat dong (1an)
Vong quay T8ng tai san 0.8 0.7 08
Vong quay Von cht sa hiu 23 1,7 1,4
Vong quay cac khoan phai thu 12,9 10,4 7,7
Vong quay hang tén kho 4,6 40 3,6
Vong quay cac khoan phai tra 11,0 7.4 6,5
Kha ndng thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 1,2 1,5 2,0
Kha nang thanh todn nhanh 0,9 1,2 1,4
Kha nang thanh toan tién mat 0,1 0,5 0,1
Cau tric vén (%)
Téng ng/ Vén chi s hiu 177,5% 130,7% 66,1%
No vay / Téng tai san 57,7% 48,3% 29,8%
T6ng ng/ Tong tai san 64,0% 56,7% 39,8%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bdo cdo Khuyén nghi Gi4 tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ciia doanh nghiép, du phong két
qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gdng chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cio nay.
Nha d4u tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cda ching to6i.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu 8 phiéu cé thé tiép tuc ndm giir hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tuong ing véi khoadng thai gian lan luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé rdng mang lugi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢é déng chién
lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép,
nang déng, VDSC ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC 1a mét trong sé it cdc cong ty chiing khodn dau tién quan tdm phat trién doi ngl phan
tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.BEn Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quéan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dé&n su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém ddi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc
st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban béo cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay duge VDSC thu thap tir nhirng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong déanh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va ¢
thé thay d&i ma khéng can béo céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC, 2010.
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