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MCK: TTP (HSX) CONG TY CO PHAN BAO Bi NHUA TAN TIEN
MUA DAI HAN BAO BI NHUA
DINH GIA 45.670 Trén co s& nhiing gia dinh va udc tinh than trong, EPS ndm 2010 cta TTP duoc du

s . bdo sé vao khodng 5.573 déng/cp, tuong duong murc P/E forward 6,3 Idn. Ching téi
Chuyén vién: V6 Hoang Chuong cho rdng gid tri hop ly cda ¢ phiéu TTP tai thoi diém nay xoay quanh muc 45.670
Email: chuong.vh@vdsc.com.vn déng (tuong duong muc vén héa 685 ty), cao hon gan 30,5% so véi gid tham chiéu

DT: 08 6299 2006 - Ext 313 ngay 11/08/010 (35.000 déng). Chtng téi cho ring c6 thé dau tu dai han cé phiéu
nay trong diéu kién cdc du dn gia tdng ndng sudt duoc Cong ty trién khai mot cdch
tich cuc.

Chi tiéu ca ban TTP la céng ty dan dau trong nganh nhua bao bi véi kha nhiéu khach hang

I6n va than thiét. Nganh nhua 1a mét trong nhiing nganh dugc Chinh pha uu

Gia (ngay 10/08/10) (VND) 35.000 A )
tién phat trién va da c6 dugc su tang trudng manh mé vaéi toc do binh quan 15-
Gié cao nhdt (52 tuan) (VND) 63.130 20%/nam. Trong nganh nhua, linh vuc sadn xudt nhua bao bi dat t6c d6 tang
Gia thép nhit (52 tun) (VND) 35.000 trudng cao nhat dong thoi cling chiém ty trong cao nhat. TTP dang la cong ty
dan dau trong nganh va chiém khoang 30-35% thi phan trong phan khuc bao
56 CP dang luu hanh 14.999.998 bi mém cao cap. Céng ty hién c6 800-900 khach hang, chdi yéu la cac cong ty
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhét) 3.280 san xuat & Mién Nam. Unilever la khach hang I6n nhat déng gép 30% doanh
’ . thu ctia TTP. Ngoai ra, méi khach hang 16n khac nhu Ajinomoto, Miwon... chiém
Vén héa thi trudng (ty VND) 525,0 3-5% doanh thu clia cong ty.
Trailing P/E (2009) (x) 6.3 Céng ty dugc ky vong sé vugt miic ké hoach doanh thu va Igi nhuan trong

Forward P/E (2010) (x) 6,3 nam nay. Trong 6 thdng dau nam, doanh thu va LNTT dat 604 ty va 44,47 ty
déng, tuong duang 48,3% doanh thu va 52,3% Igi nhuan ké hoach. Théng
thudng, trong 2 quy cudi nam, TTP déu cd két qua kinh doanh t6t hon véi san
P34 thi gia 52 tuan lugng tang 15-20% do khéng chiu anh hudng tt ky nghi Tét va nhu cau bao bi

tang lén nha tinh vu mua cla dip 1§, tét. Vi vay, trong nam nay doanh thu dugc
a0 du bao sé tang khoang 25%, dat 1.305,7 ty va LNST tuong (ng c6 thé dat 83,6 ty
50000 déng
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o BMGA  EENE Long

-
=

- 45000

=)
=1

- 40000

Viéc di doi va xay dung nha xudng mdi sé tao dong luc cho su tang truéng
cta TTP trong thé&i gian t&i. Cong suat hién tai ctia TTP udc khoang 300 triéu

m dai/ndm. V8i mét may in va mét may théi duge dau tu thém trong nam nay,
122222 san lugng san xuat clia TTP c6 thé tang thém 10%. Céng ty dang c6 ké hoach di
10000 d&i nha xudng & Ly Ban Bich dén KCN Tan Binh (5 ha) va KCN Bac Ninh (1,5 ha).
[ V&i dién tich |6n hon, TTP ¢6 nhiéu thuan Igi trong viéc ma rong hoat dong san
xuat. Dac biét, nha may & KCN Bac Ninh du kién di vao hoat déng trong nam
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Nguén:HSX 5011 véi cong suét 40 triéu m dai/ndm sé gitp cong ty khai thac thi trudng
Céc chi tiéu tai chinh co ban mién Bac.

Dv:Tydong 2009 6T/10 2010KH  2010F  TTP dang s& hitu mét s bat dong san cé gia tri. Sau khi di ddi, d4t & Ly Ban
oT 10446 604,0 12500 13057  Bjch (12.000 m?) du kién sé duoc sit dung dé xay dung nha cao tang. Céng ty
LTy e AR B 970 c5n s hitu 9.000 m? dat & dudng Phan Anh va cling sé st dung manh dat nay
i 2 Sl 744 836 g&kinh doanh b4t dong san. Ngoai ra, TTP con tham gia vao hgp déng gép vén
VHDSL ;2(7)2 ;?gg ;(5):: mua 10 ha dat & KCN Tan D6 véi gia 31 USD/m?2. Du kién, céc\ bat déng san nay
VCSH 4531 4682 505.9 sé lam gia’téng’gia’ tri thi trudng cta TTP khodng 270 ty dong (tuong duong
ROA (%) 15,6% _ 13.7% 18.000d/co phiéu).
ROE (%) 18,3% - 173%  Rdi ro: Chi phi nguyén liéu nhap khdu chiém ty trong 1én trong gia thanh nén
EPS (VND) 5.594 = 5573  lginhudn ctia TTP chiu anh hudng manh tir su bién déng clia gia nguyén liéu va
GTSS(VND)  30.206  31.216 33726 ty gia. Ngoai ra, véi tiém nang ting trudng manh, nganh bao bi nhya sé thu hat
C6 tic 20,0% - 20% 20%  nhiéu d6i tht canh tranh mai.

Nguon:BCTC TP Mat rdii ro khac |a cac du an gia ting quy md c6 thé bi kéo dai trong diéu kién

céng suat hién tai da dat mic gan nhu ti da, khién doanh thu khé tang trudng
trong thdi gian gan. Thanh khoén ctia c8 phiéu TTP kha thap ciing la yéu t8 can
luu y d6i véi cac quyét dinh dau tu vao cé phiéu nay.
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CTCP Bao bi nhua Tan Tién
117/2 Luy Ban Bich, P. Tan Théi Hoa
Q. Tan Phd, Tp.H6 Chi Minh
DT: (84 - 8) 39612279 -39612176

Fax: (84 — 8) 39612641 - 39611090
Website: http://www.tapack.com

Thanh lap: Nam 1966
C6 phan héa: N&m 2004
Nhan vién: 1.037 nguoai

Quan tri - Diéu hanh
- Lé Minh Cuong, CT. HDQT - TGD
- Bui Quang Thinh, PCT. HDQT - PTGD
- Doan Thu Nhan, TV. HDBQT - KTT
- LéThiNgoc Tram, TV. HDQT
- Nguyén Thi Hiru Thay, TV. HDQT

CONGTY

Tapack (TTP), tién than 1a Céng ty Viét Nam Nhua déo (Simiplast), dugc thanh lap
nam 1966. Hién tai, TTP dang la Céng ty dan dau trong nganh nhua bao bi, véi
cac chiing nhan: hé théng quan li chat lugng ISO 9001:2000 va 1SO 9002:1994;
va hé théng quan ly méi trudng 1SO 14001:2004.

Trong ¢G cau ¢ déng, Nha nudc hién van c6 ty 1é s& hitu cao, 27,31%. Ngoai ra,
TTP cdn ¢ céac ¢ ddng I6n nhu VOF Investment Limited, Citigroup, FTIF, Quy
tam nhin SSI...

Hoat ddng san xuat kinh doanh

Hoat dong kinh doanh chinh ctia TTP bao gém san xuat bao bi nhya mém cao
cép va trung cap, ch yéu la mang ghép phuc hap, cho nhiéu loai sdn phdm
khac nhau: héa my pham, banh keo, thay hai san, mi an lién, ...

San pham chinh va nang luc san xuat

Bao bi nhua: 13 san pham truyén théng va mang tinh cét 16i ctia TTP ti khi dugc
thanh 1ap. Trong cac nam gan day, san lugng tiéu thu va doanh thu thuan tang
trudng vdi tdc d6 8n dinh 1an lugt 1a 14-15%/ndm va 11% nam. TTP tap trung
sdn xuat cac sdn pham cé chat lugng tét va doi héi cdng nghé cao. Céng ty
cung cdp bao bi cho cdc nhém sdn pham chinh: hang tiéu dung, héa my pham,
banh keo, thlly hai san, thuéc tri sau... Trong d6, bao bi hang tiéu dung va hoa
my pham 13 sdn pham chi luc cla Cong ty va chiém khodng 80% san lugng.
Ngoai ra, TTP la don vi tién phong trong san xuat bao bi ch6ng hang gia tuy
nhién sadn pham nay hién nay chi déng gép 1% doanh thu.

Unilever la khach hang 16n nhat va déng gép khoang 30% doanh thu ctia TTP.
TTP cung cdp bao bi cho nhiéu loai sdn pham khac nhau cta Unilver: bét giat,
dau géi dau, nudc riia chén, my pham ... va dugc cdng ty ndy cdng nhan la nha
cung cap vang (Gold Supplier). Hién tai, TTP cung (ng khéng dudi 70% nhu cau
bao bi cta Unilever. Ngoai ra, TTP clng ¢6 mot vai khach hang 16n khac nhu:
Ajinomoto, Miwon, Acecook Vietnam... véi mdi khach hang chiém 3-5% doanh
thu.

Coéng ty chd truong canh tranh vé chat lugng, khong canh tranh vé gia, tham chi
gid cung cap cua TTP théng thudng con cao hon d6i tha canh tranh nhg chat
lugng 6n dinh va dap (ing tét yéu ciu ctia khach hang.

TTP la mdt trong nhiing Céng ty dau tién dua vao st dung hé théng day chuyén
san xuat truc in ¢ chat lugng tuang ducng cac nudc Tay Au. Trudc day, Cong ty
con tham gia hoat déng gia cdng ché ban truc in cho céc Céng ty trong nganh
nhung hién tai day chuyén nay chi tap trung phuc vu cho TTP do nhu cau cao.

Nang luc s3n xuéat

Hién tai, TTP dang van hanh 2 nha may san xuat bao bi vdi téng cong suat binh
quan khodng 300 triéu m/nam (khé 1 m). Nha may bao bi s6 1 dat tai tru s& Céng
ty & LGy Ban Bich va nha may bao bi s6 2 dugc dua vao hoat déng trong nam
2007 & KCN Tan Binh. M&i nha may c6 cong suat khoang 150 triéu m/nam.

D& gia tang nang luc san xuat, TTP c6 ké hoach mua thém 1 may théi va 1 may in
trong ndm nay. Dy kién, 2 mdy nay sé lam tang céng suat thém 10%. Ngoai ra,
Céng ty da mua 15.000 m? dat & KCN Bic Ninh dé xay dung nha may cho thi
trudng mién Bac. Theo ké hoach, nha may nay sé di vao hoat dong cuéi nam
2011 va ¢6 cbng suat khoang 40 triéu m/nam. TTP cling da xac dinh dugc cac
khach hang tiém nang & thi trudng nay.

Mac du may mdc, thiét bi cla Céng ty da dugc khau hao khoang 75%, TTP van
c6 thé duy tri hoat déng sdn xudt 8n dinh trong tuang lai. Mdy méc thiét bi mai
dugc dua vao hoat déng trong vong 5 nam gan day chiém khodng 45% téng gia

-2-



BAO CAO PHAN TICH CONG TY VDSC @
Ngay 11/8/2010 CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

tri may méc thiét bi. Ngoai ra, mdy méc clia nganh nay théng thudng cé thai
gian st dung kha lau nén s6 may moc thiét bi c6 kha nang ti€p tuc phuc vu
Cong ty trong thai gian téi chiém khoang 70%.

Nguyén vat liéu:

Nguyén liéu gém cac loai hat nhya nhu PP va PE (chiém 50-70% gia v6n hang

Dién bién gia ca dau vao (USD/tan) (PP global price) ban tuy vao sdn pham), cac loai mang nhua va cac phu liéu: muc in, keo ghép

2200 mang, dung mai.... Nguyén liéu chd yéu 1a ché pham tir dau khi nén gia ca bién

00 déng manh va khé du bao. Ngoai ra, nguyén liéu chi yéu dugc nhap khau nén
bién dong ty gia cling anh hudng I6n dén chi phi dau vao.

18004 "

16004

1400 i Chi phi nguyén vat liéu chiém khoang 85% gia thanh sdn pham. Trong cac ndm
12001 ] gan day, gid nguyén liéu nhya bién dong phtc tap. Trong ndm 2008, gid hat

10004

US$tonne
|

k., N nhua tang cao ti ddu ndm dén gida nam nhung dén cudi nam lai r6t manh trg
it lai. TU ndm 2009 dén nay, gia hat nhua nhin chung la 8n dinh va cé xu hudng

s00 L

8004

ao] tang nhe.
2001 Trong giai doan 2007-2009, TTP quan ly nguén nguyén liéu dau vao va dau ra
ogfos.roa st BLAN0E  Zobifm 06409 ZSMEMY  1009fs  ZEALDS  Lzitzfo hléu qué vai t)’l Sué’t |ai gép dLIQ'C duy tri 6n dlnh (1 1,2%) Tuy nhién, trong 6

Date

thang dau nam nay, chi sé nay lai sut giam xuéng con 9,6% do chi phi nguyén
Nguén: London Metal Exchange |iay tang nhung gia hang ban lai khong tang.

Thi trudng va vi thé Cong ty

Céc dé6i th canh tranh chinh cia TTP la TongYuan, Liksin va CTCP Bao bi nhua
Sai Gon (SPP). VGi qua trinh phat trién hon 45 ndm, thuong hiéu ctia Cong ty da
dugc khang dinh trén thij trudng. TTP dang l1a mét trong nhiing Céng ty dan dau
trong nganh bao bi nhua mém vdi thi phan tuong d6i I6n. Céng ty chiém
khoang 30-35% thi phan bao bi mém cao cap, 10-20% thi phan bao bi mém
trung cap va tham gia rat it vao bao bi mém cap thap. Cong ty c6 khoang 800-
900 khach hang, hau hét déu la cac Cong ty san xuat va tap trung ch yéu & khu
vuc mién Nam nhu: Unilever, Acecook Viét Nam, Ajinomoto, Vedan, ca phé
Trung Nguyén, Dutch Lady, Nestlé...

Ngoai ra, TTP la nha cung cép bao bi duy nhat khéng c6 lién doanh vai nudc
ngoai dugc cdng nhan la “Nha cung cap vang” clia Unilever cho thay su vuot troi
cla TTP so vdi cac cdng ty trong nganh. TTP c6 kha ndng san xuat cac sén pham
ghép cédng nghé cao véi chat liéu nhém dung lam bao bi tra va ca phé ma nhiéu
déi thi canh tranh khong sén xuat dugc. Ngoai ra, cong ty con cé thé phéi mau
dé tao ra mau dac biét cho khach hang dé chéng hang gia.

Do TTP dap (ing t6t cac yéu cau cla khach hang vé san lugng, cdng nghé va kiéu
Doanh thu thuan va Loi nhuan qua cac nam dang thiét ké bao bi nén cong ty da c6 dugc mét lugng 16n khach hang trung

Dvt: ty dong thanh.

Tiém nang tang truéng

1.041 1.045 . , x ok aa s ,
Do nhu cau nganh bao bi nhuya chat lugng cao van dang ¢6 téc do tang trudng
854

759 t6t, dong thai cac khach hang chinh cia Céng ty cling tang trudng kha nhanh
nhu Unilever (20%/nam) va Ajinomoto (25%/nam) nén tiém nang tang trudng
clia TTP phu thudc vao tién do6 clia cac du an md rdng cdng suat hién tai.

Vé&i 50 ha & KCN Tan Binh va 1,5 ha & KCN B3c Ninh, TTP c6 du dién tich dé xay
dung thém nha xudng cho hoat déng san xuat chinh. Vi vay, Céng ty dang c6 ké

55 52 67 84 hoach di d&i nha xuéng & Ly Ban Bich mét phan dén KCN Tan Binh va phan con
lai @&n KCN Bac Ninh. Sau khi di d&i, phan dat & Lay Ban Bich sé dugc dung dé
2006 2007 2008 2009 xay dung cao 6¢. Hién tai, TTP chi s& hiiu 1.200 m? dat trong téng dién tich
12.000 m? cia khu dat nay. Phan con lai vén thudc s hiu clia nha nudc va sé
Doanh thu LNST dudc cdng ty mua lai d& phuc vu cho muc dich trén.

R Coéng ty con s& hiiu mot manh dat & duong Phan Anh, Q. Tan Pha ¢é dién tich
Nguon: BTCTTP
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Chisé 2007 2008 2009 Nganh
Lai gop/DT 112%  112%  11,3%  134%
Lai hoat dong/DT 80%  7.8%  80%  7.0%
LNST/DT 61%  64%  80%  67%
ROE 132%  161% 183%  152%
ROA 106%  13.9% 156%  102%
DT/TTS 17 2,1 1,9 14
:’g:gk’h‘l“ay hang 44 130 129 7,0
\;ﬁgf’tﬁl‘:ay el 5,0 52 54 6,5
vong quay khodn 105 140 118 108
phai trd

Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat dong
Nguén: BCTC TTP va VDSC téng hop

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

Kha nang 2008 2009 Q1/10 Nganh
thanh toan

Tﬁanhtoanh@n 56 52 51 16
hanh

Thanh toan 45 43 42 10
nhanh

Th?nhtoantmn 15 18 13 09
mat

Cau trac tai chinh

T6ng ng/VCSH 15,8% 171%  17,6% 117,5%
Téng ng/TTS 13,7% 146% 149%  50,7%
oy o
Vay dai han/VCSH . = - 32,0%
Vay ngan han/TTS - . - 281%
Vay dai han/TTS . = - 10,9%

Nguén: BCTC TTP va VDSC téng hop

9.000 m2 va dang dugc st dung cho san xuat nhé. Dy kién, phan dat nay ciing
sé dugc sir dung cho muc dich kinh doanh bat déng san. Ngoai ra, TTP da thanh
toan 60-70% gia tri hgp déng gop vén mua 10 ha dat & KCN Tan D6 vdi gia 31
USD/m?. Céng ty van chua c6 ké hoach kinh doanh cu thé déi véi 16 dat nay. Tuy
nhién, TTP sé thu dugc mot khodn Igi nhuan dang ké (khoang 55 ty) néu ban
manh dat nay.

Rui ro kinh doanh

Gia nguyén liéu bién ddng manh sé anh hudng dén tinh 6n dinh trong san xuat
kinh doanh. Rui ro ty gid: VND c¢6 thé tiép tuc truct gia so véi USD, lam tang
thém chi phi nguyén vat liéu nhap khau.

Bao bi nhua mang ghép la linh vuc c6 tiém ndng cao, thu hit nhiéu d6i thi canh
tranh mdi va TTP phai chiu stc ép tir cac cdng ty nudc ngoai vdi Igi thé vé vén va
c6ng nghé

Tinh hinh tai chinh

Doanh thu cta TTP tang trudng 22% trong giai doan 2007-2008. Tuy nhién,
doanh thu cia ndm 2009 khong cho thay su tang trudng so véi nam 2008. Mac
du vay, Igi nhuan rong lai tdng trudng 6n dinh véi téc d6 binh quan 27%/nam.

Ngoai ra, ty sudt 1ai gép ctia TTP dugc duy tri 6n dinh & mdc 11,2% trong giai
doan day bién dong viia qua cho thdy su én dinh trong hoat déng san xuat kinh
doanh clia Céng ty. Tuy nhién, ty suat nay trong nam 2009 lai thap hon binh
quan nganh (13,4%). Nguyén nhéan cla su thua kém nay la do doanh thu khéng
tdng trudng trong khi chi phi nhan céng lai tdng thém gan 14 ty dong. Tuy
nhién, néu xét thém cac chi phi khac va dac biét la thu nhap tir hoat déng tai
chinh (11,3 ty), TTP hoan toan cho thay su vugt tréi so véi binh quan nganh (thé
hién qua chi s6 LNST/DT).

ROE va ROA clia TTP ¢é xu hudng tang trong vai nam gan day. Trong nam 2009,
2 chi s6 nay déu & muc kha hap dan va cao hon so véi binh quan nganh. C6 2
nguyén nhan cho su vugt trdi nay. Thi nhat la do may mac thiét bi da khau hao
hét 75% lam cac chi s6 trén tai san tang 1én. Thi hai, khong giébng nhu cac Cong
ty trong nganh, TTP khéng vay ng nén khéng phai chiu ap luc tra 1ai vay. Ngoai
ra, Cong ty con duy tri tién va cac khodn tuang duong tién 16n (142,6 ty) va dugc
hudng lai suat cao tu tién gui va cho vay trong thdgi gian qua.

Trong 6 thang dau nam 2010, doanh thu cla TTP dat 604 ty dong, hoan thanh
48,3% ké& hoach nam. Ngoai ra, lgi nhuan trudc thué dat 44,47 ty dong, dat
52,32% ké hoach nam vi gid nguyén vat liéu tuong ddi én dinh. So vdi cling ky
nam 2009, doanh thu tang 21,8% nhung Igi nhuan trudc thué giam 3,3% vi trong
nam trudc Céng ty cé tén kho nguyén vat liéu vdi gia ré.

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

TTP khéng vay ng va dang c6 tién (gdbm ca tién gli ngan hang) 16n nén kha nang
thanh toan clia Cong ty la rat tot va vugt trdi so vai binh quan nganh. Bén canh
d06, céc chi sé ng déu thap han rat nhiéu so vai binh quan nganh. Tuy nhién, viéc
duy tri lugng tién 16n nhu vdy anh huéng khéng tot dén hiéu qua st dung von
[uu déng clia Cong ty.

Trong thdi gian t3i, do 1ai suat dang cé xu huéng gidm dan va TTP sé dau tu
thém may mdc, xdy dung va di d&i nha xuéng nén lugng tién hién tai sé dugc s
dung.

Ngoai ra, trong tuong lai, Cong ty c6 thé sé bt dau vay ng dé dap Uing nhu cau
von cho cac du an mé& réng hoat ddng san xuat chinh va kinh doanh bat déng
san. Khi d6, dudgi tac déng clia don bay tai chinh, ROE clia TTP dugc ky vong sé
cao haon so véi hién nay.
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P/E va P/BV nganh

Ma

Voén héaTT

(ty VND)

Trailing
P/E

P/BV

HBD
TPP

DPC
BPC
BBS
BXH
VBC
RDP
SPP
AAA
TP

23,6
42,3
47,4
76,0
76,8
80,7
130,4
216,2
227,7
443,5
525,0

7,1
7,2
6,0
6,1
5,6
15,9
7,6
12,0
89
11,8
6,4

1,2
1,2
1,3
1,0
1,1
2,0
3,5
14
1,5
3,6
1,1

Binh Quan

8,6

1,7

DU PHONG
Két qua hoat déng kinh doanh

Nam 2010, ké hoach Cong ty dat ra déi véi téng doanh thu 1a 1.250 ty va Igi
nhuén trudc thué la 85 ty. Chung téi cho rang TTP hoan toan ¢é thé vuot duac
muc nay véi nhiing udc tinh vé tang trudng ti hoat dong kinh doanh san xuat
chinh.

Doanh thu. Vdi tiém nang phat trién manh mé cla nganh cung véi sy tang
trudng cla cac khach hang 16n, doanh thu cla TTP ¢6 thé dat dugc muc ting
trudng t6t trong nam 2010. VGi 6 thang dau nam, TTP dat 604 ty doanh thu mac
du tinh hinh kinh doanh trong quy 1 chiu dnh huéng cta ky nghi Tét. Théng
thudng, trong 2 quy cudi nam, TTP déu dat két qua kinh doanh t&t hon véi san
lugng tang khodng 15-20% so vai 2 quy dau nam. Vi vay, doanh thu ndm nay
dugc du bao la 1.305,7 ty.

Trong 6 thang dau nam, TTP chi dat dugc ty suat 1ai gop la 9,6%. Tuy nhién, véi
su tang trudng cla doanh thu trong 2 quy con lai, ty suat nay dugc ky vong la
10% cho ca nam 2010.

Thu nhap ti hoat d6ng tai chinh ndm nay dugc du bao khoang 9 ty, giam gan
3,5 ty so v&i ndm 2009. Nguyén nhan chu yéu la trong nam nay Céng ty sé phai
st dung luong tién nhan réi dé thanh toan chi phi dau tu may moc va lai suat
dang c6 xu hudng giam dan.

Bang can déi ké toan

Trong nam nay, nhiéu kha nang Céng ty sé khéng tang vén va tiép tuc duy tri
cau truc tai chinh nhu hién tai. Hang t6n kho, cac khodn phai thu va phai tra
dugc du bao sé tdng trudng tuong xdng vdéi téc dd tang trudng clia doanh thu.
Vé dau tu vao tai san cd dinh, vai 2 may in va thdi sé dugc mua thém, nguyén gia
TSCD sé tang khodng 55,6 ty trong ndm nay

Trén co s& nhiing du phéng trén, doanh thu trong ndm 2010 cta TTP la 1.305,7 ty.
Lgi nhudn sau thué sé vao khodng 83,6 ty, tuong duong muc EPS vdi s6 lugng ¢
phiéu hién hanh 14.999.998 vao khodng 5.573 dbng/cp.

Pinh gia

Chung téi s&r dung phuong phap P/E va P/BV dé dinh gia TTP véi P/E va P/BV
dugc tham chiéu ti trung binh nganh nhua bao bi. Trailing P/E va P/BV cla
nganh hién nay lan lugt 1a 8,6 va 1,7. Can nhac thém mot s6 yéu té vi mod trong
nudc va thé gidi hién nay cling vdi tinh hinh thuc té clia Cong ty, trén quan diém
than trong, chiing téi st dung hé sé P/E va P/BV v&i mét ty 1é chiét khau 10%.

Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

P/E 43.131 70% 30.192

P/BV 51.601 30% 15.480

Gia binh quan 100% 45,672
Trong phan dinh gia trén, ching t6i khéng xét dén mot s6 dat dai ma TTP dang
s& hitu vi thong tin vé ké hoach dau tu va hiéu qué cla cac du an chua ré rang.
Theo udc tinh so bd clia chung t0i, cac tai sdn nay sé lam gia tang gid tri thi
trudng clia Cong ty khodng 270 ty. Vi vay, véi s8 lugng c¢6 phiéu Iuu hanh hién
tai, giad hop ly sé tang thém 18.000 d6ng so vGi muc gia dugc xac dinh & trén.
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San lugng bao bi bang Plastic qua cac nam (triéu
tan)

4397 464,2

325,2

252,5 2788

134,3

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nguén: B6 Céng Thuong

Co ciu san pham nhua xuat khau:

SO LUOC NGANH SAN XUAT BAO Bi NHUA
Nhiing nét chinh trong thoi gian qua

Nganh nhua la mét trong nhirng nganh ma Chinh phd uu tién phat trién. Chinh
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.
Téng san lugng sdn xuat tdng ti 937.000 tdn vao nam 2000 lén 2.531.600 tan
trong nam 2007. Hién tai, c6 khoang 2000 doanh nghiép dang hoat dong trong
nganh. Cac doanh nghiép khéng ngting dau tu vé ha tang may moc, céng nghé,
gidm chi phi va nang cao chat lugng ciing nhu da dang héa cac chdng loai san
pham. Bén canh dd, 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
25%-30%/nam nhung lugng cung chi tdng 10%-15%/ nam. Diéu nay cho thay
nganh nhua van con rat nhiéu tiém nang.

Tuy nhién, trong nam 2009, cuéc khiing hoang kinh té thé gidi da anh hudng 1én
dén cac nganh san xuat hang tiéu dung, ché bién va cong nghiép von la dau ra
cht yéu ctia nganh. Trong nam vlia qua, téc d6 tang trudng dugc udc luogng &
muc 15%. San pham nhua xuat khau uét dat 802 triéu USD trong nam 2009, sut
gidm 13,88% so v&i nam 2008 ( B6 Cong Thuong).

Linh vuc sdn xuat nhua dung cho van chuyén va déng goéi (bao bi) chiém ty
trong cao nhat trong cd cau sdn pham nhua xuat khau va ciing 1a nhém san
pham dat t8c dé tang trudng cao nhit trong nganh (binh quan khodng 45%/
nam). Bén canh chiic nang bao vé san pham, bao bi con c6 kha nang lam tang
gia tri sdn phdm nhd vao cac loai bao bi cao cap. Do d6, su phat trién clia nganh
nhua bao bi sé di cing véi su phat trién ca nén kinh té.

20%
Trién vong trong 2010
8%
9% Cuéc khiing hoang kinh té chua qua di thi khiing hoadng ng Chau au da dién ra
9% | 165 lam cho tinh hinh kinh té& thé& gidi van chua thé phuc héi nhu ky vong. Do d9,

nhu cau va gia cd nguyén vat 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

m Van chuyén, déng géi m Mang nhua sy dot bién trong nam. Chinh pht méc du ¢6 chinh sach khuyén khich san xuat
Céng nghiép Vai bat nguyén liéu cho nganh nhua trong nudc nham han ché nhap khau, tuy nhién
Gia dung Khac day la 1 qua trinh lau dai. Vi vay, nganh nhya dugc ky vong sé duy tri toc do tang

Nguén: Hiép hoi Nhya Viet Nam trudng nhu nam viia qua, tuc la khodng 15%.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV Trailing P/BV Quy 1/2010

Ma CK 10/08/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 31/03/09 P/E 31/03/09 Doanh thu LNST

(tyVND)  (tyVND) (tyVND) (VND/cp)  (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND) %KH
HBD 23,6 47,2 3,4 2.929,0 48.956,7 71 0.3
TPP 42,3 244,7 4,4 2.308,0 13.520,6 7,2 1.2 46,2 18,9% 1.7 37.8%
VPK 79,2 170,7 9,9 1.017,4 8.526,8 5,8 1,0 46,0 25,6% 42 41,2%
HPB 110,6 272,0 17,2 9.069,3 19.770,4 17,5 1,6 781  30,0% 3,6 40,0%
VBC 1304 184,3 6,4 1.628,2 17.847,0 7,6 3,5 474  24,9% 04 5%
SPP 227,7 2391 8,9 2.286,8 16.749,1 8,9 1.5 71,0 23,7% 4,4 18,3%
AAA 443,5 384,5 37,7 3.810,0 18.333,3 11,8 2,4 1220 22,2% 11,9 183%
TTP 525,0 1.044,6 83,9 5.808,6 31.573,3 6,4 1.1 2950 23,6% 20,5 27,6%

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC

2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)

Doanh thu 854,0 1041,3 1044,6 1305,7
Loi nhuan HDKD 68,1 81,1 83,9 89,4
Loi nhuan trugc thué 60,3 77,9 97,3 97,0
Loi nhuan sau thué 51,9 67,1 83,9 83,6
EBIT 70,4 78,8 97,5 97,2
EBITDA 39,0 46,8 62,5 137,6

Bang can ddi ké toan (Pv: ty dong)

Tién mat 6,9 94,9 142,6 8,0
Tai san ngan han 356,4 369,0 411,6 465,8
Tai san ¢6 dinh 133,5 1154 1257 141,0
Téng tai san 489,9 484,4 537,3 608,8
T6ng ng vay 24,2 0,0 0,0 0,0
Téng ng 97,0 66,2 78,6 1021
Von chd s@ hiiu 388,8 413,5 453,1 505,9
Téc dd tang trudng (%)
Doanh thu 12,5% 21,9% 0,3% 25,0%
Lgi nhuan trudc thué 8,9% 29,2% 24,9% -0,3%
Lgi nhuén sau thué -6,3% 29,3% 25,0% -0,4%
Téng tai san 54,6% -1,1% 10,9% 13,3%
Vén chi sé hiu 119,6% 6,4% 9,7% 10,5%
Kha nang sinh Igi (%)
Lgi nhuan gép / Doanh thu 11,2% 11,2% 11,3% 10,0%
Lgi nhuén trugc thué / Doanh thu 7.1% 7,5% 9,3% 7,4%
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu 6,1% 6,4% 8,0% 6,4%
ROA 10,6% 13,9% 15,6% 13,7%
ROE 13,2% 16,1% 18,3% 16,5%
Hiéu qua hoat dong (1an)
Véng quay Téng tai san 1,7 2,1 1,9 2,1
Vong quay Von cht sa hiu 2.2 2,5 23 2,6
Vong quay cac khoan phai thu 5,0 52 54 50
Vong quay hang tén kho 4,4 13,0 12,9 12,8
Vong quay cac khoan phai tra 10,5 14,0 11,8 11,5
Kha ndng thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 3,7 56 52 4,6
Kha nang thanh toén nhanh 1,9 4,5 4,3 37
Kha nang thanh toan tién mat 01 1,5 1,8 1,1

Cau trac vén (%)

Téng ng/ Vén chi s hiu 24,7% 15,8% 17,1% 20,2%
Ng vay / T8ng tai san 4,9% 0,0% 0,0% 0,0%
T8ng ng / Téng tai san 19,8% 13,7% 14,6% 16,8%
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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 ¢8 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 hoi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc b phan hé
trg khach hang cta 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 c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git 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 ung véi khoadng thai gian 1an 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 dong, VDSC ¢6 tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - 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.

Phong 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
khodan cu thé ndo. 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 vdi 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 bdo 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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