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MCK: TTP (HOSE) CONG TY CO PHAN BAO Bl NHUA TAN TIEN

NAM GIU CONG NGHIEP - NHUA

DINH GIA X AR )(§ 88 Ching toi udc tinh gid tri CTCP bao bi nhua Tan Tién theo cdc phuong phdp dinh gid

vao khodng 51.700 déng/CP, thdp hon 3,3% so vdi gid tham chiéu ngay 21/08/09. Nha

Chuyén vién: Huynh Tuan Khanh . - o . .
Hyen vien: Huynh Tuan fhan dau tu c6 thé ndm giir c6 phiéu TTP vao thdi diém hién tai va xem xét quyét dinh bdn

Email: khanh.ht@vdsc.com.vn thu lgi nhudn khi gid thi truéing cao hon khodng 10% - 20% muc gid uéc tinh. Déi véi

DT: 08 6299 2006 - Ext 303 nhdng nha dau tu cé chién lugc trung dai han, cé thé can nhdc mua vao khi gid tri thi
trudng thdp hon khodng 10% -15% mdc dinh gid.

Chi tiéu co ban TTP la céng ty di dau trong dong san phdm bao bi mém vdi thi phan viing vang

—— chiém khoang 10%. Nguén luc clia cong ty chu yéu tap trung cho hoat déng kinh

Gia (ngay 20/08/2009) 53.500  doanh chd chét. Két quéa hoat dong kha én dinh va cé su ting trudng bén viing

Gia cao nhat (52 tuan) 53500 dua cadc nam mdc du diéu kién kinh té gap nhiéu khé khan, gia nguyén vat liéu

bi€n dong lién tuc. Ching t6i thuc sy danh gia cao nang luc cla céng ty, tuy

Gia thap nhat (52 tuan) 14.900 nhién, gia tri c8 phiéu giao dich hién tai kha sat véi muc gia ugc tinh, vi vay, nha

S6 CP dang luu hanh 15.000.000 dau tu nén Iya chon muc gia hop li @& mua vao.

Vén hoa thi trudng (ty VND) 803 So vdi cac doanh nghiép nhua khac, két qua kinh doanh 6 thang dau nam cta TTP
; kha an tugng. Doanh thu tang 10%, Igi nhuan tang gdp 2,2 1an so vdi cing ky ndm

P/E (EPS 4 quy) 10,5

trudc. Gan hon, thang 7 doanh thu dat gan 100 ty. Cling vdi tinh hinh kinh té cudi
P/BV (BV 31/03/09) 1,9 nam du bao kha quan, nhu cau tiéu dung dang c6 xu hudng tang lén, kha nang
doanh thu va lgi nhuan nam nay ctia TTP sé vugt xa so vdi ké hoach.

L ) Tuy nhién, rii ro vé bién déng gia nguyén vat liéu dau vao theo gia dau vao sé anh
Do thi gia 52 tuan huédng truc tiép dén tinh hinh hoat déng kinh doanh cGia TTP. Do vay, nha dau tu
can phai luu y dén dién bién gia dau thé gigi khi dau tu vao ¢é phiéu nganh nhua.

Thong tin giao dich

|‘. A G. e
- Ngay | . 2. KLGD | Dumua | Dubin | NNmua | NNban
dong clira

19/08 51.000 47.400 79.230 15.630 0 0

18/08 49.000 21.100 979.320 1.022.480 0 600

17/08 49.500 46.250 44,430 46.720 13.570 0

14/08 50.000 70.280 35.090 75.260 0 0

13/08 49.000 35.610 70.130 15.090 10.000 100

- Cac chi tiéu tai chinh co ban:
A1 BT T bl 101 bgBLs
Bv: ty déng 2008 1HO9 KH 2009E
) Doanh thu 1.041 491 900 1.104
Nguén: VDSC . A ) .

Lgi nhuan trudc thué 78 46 60 92
Lgi nhudn sau thué 67 40 53 80
CTCP BAO BI NHUA TAN TIEN Vén diéu lé 150 150 150 150
117/2 Lay Ban Bich, P. Tan Théi Hoa TOng tai san 484 534 582
Q.Tan Phu, Tp.HCM Vo6n chd sé hitu 414 424 466
ROA (%) 13,9% - 13,8%
DT: +84 8 3961 2279 ROE (%) 16,1% - 17.2%
Fax: 484 8 3961 264 EPS diéu chinh (VND) 4.497 5.353
Website: www.tapack.com Gia tri s6 sach (VND) 27.568 28.299 31.053
Ty & ¢ tic (%) 15 - 20 20

Email: tantien@hcm.fpt.vn
Nguén: TTP, VDSC uéc tinh
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Thanh lap: Nam 1966
C6 phan hoa: Nam 2004
Nhan su: (31/12/2008) 1.007 nguoai

Quan tri - Diéu hanh

- Lé Minh Cudng, CT.HDQT kiém TGD

- BuiQuang Thinh, TV.HDPQT kiém Ph6 TGD
- Doan Thu Nhan, TV.HPQT kiém KTT

- LéThiNgoc Tram, TV.HBQT

- Nguyén Thi Hitu Thay, TV.HDQT

Co cau doanh thu 2008

San xuat bao bi Ché ban truc in & Hoat déng khac

2%

98%

Nguén: TTP

Bién dong gia dau thang 01/2007 - 08/2009

01 03 05 07 09 11 01 03 05 OF 09 41 01 03 05 OF
2008 2009

Nguén: Netdania

140,00
r120.00
-100.00

80.00
rBe.78

50.00

CONGTY

Cong ty Bao bi nhya Tan Tién (TTP), tién than la cong ty Viét Nam nhua déo dugc
thanh lap tir nam 1966. Sau nam 1975, cong ty dugc Nha nudc ti€p quan, chinh
thiic ¢ phan héa nam 2004 va niém yét trén HOSE vao ngay 09/11/2006.

Trai qua han 40 nam hinh thanh va phat trién, TTP hién nay dugc coi la mét trong
nhiing doanh nghiép hang dau trong linh vuc san xuat bao bi nhua phic hgp tai
thi truong Viét Nam.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham

Sa&n pham chinh ctia céng ty chl yéu Ia mat hang bao bi nhua phic hop, dem lai
trén 95% téng doanh thu hang nam. Trong do6 bao bi thuc phdm va hang tiéu
dung nhu banh keo, bdt ngot, mi an lién, bét gidt, my phdm... chiém trén 80% san
luong. Nh& vay, mic dé bi anh hudng tir khiing hoang kinh té€ dugc han ché. Ngoai
ra, TTP con tham gia moét s6 hoat ddng nhd 1é khac nhu gia cdng ché ban truc in
cho khéach hang nhung ty trong déng gop trong co cdu doanh thu kha nhé.

Néng luc san xuat

TTP hién c6 7 day chuyén san xuat vai céng suat dat khoang 30.000 tdn/nam.
Trong khi dé, cac doanh nghiép I6n khac trong nghanh nhu Liksin, Huhtamak... chi
c6 tur 3 - 4 day chuyén.

Hién tai TTP c6 2 nha may san xudt, mét nha may & Ly Ban Bich dién tich 12.000
m?, dugc nha nudc giao, da sir dung 100% dién tich. Nha may 2 tai KCN Tan Binh,
dién tich 50.000 m? da tra hét tién thué cho 45 nam. Céng ty s&t dung 50% dién tich
cho nha may mdi, phan con lai s& mé réng ti€p khi co nhu cau.

Udc tinh TTP hién nay da st dung gan 85% - 90% cong suat thiét ké clia cac may
may. Nhu cau vén dau tu may moc thiét bi khoang 5 triéu USD/nam, bao gém thay
thé va dau tu méi. Trinh d6 cong nghé khéng c6 nhiéu khac biét so d6i tha canh
tranh, khac biét chinh la kinh nghiém va trinh d6 qudn ly cdia can b6 ky thuat.

Nguyén liéu

Nguyén vat liéu chinh dé san xuat ra sén pham la cac loai hat nhuya, udc tinh chiém
khodng 50% -70% gia vén hang bén, cht yéu la hat nhua PP, PE va LDPE. Gia hat
nhua ty & thuan véi gia dau thé gidi, do dé, su bién ddng clia gia dau tuong quan
dén bién déng gia thanh cta sadn pham.

Nguén nguyén vat liéu chli yéu nhap khiu tir cac nudc trong khu vuc chiu A (90%)
nhu Thai Lan; Malaysia; Phillipine; Nhat; Han Quéc...

Nam 2008, nganh nhua néi chung va TTP néi riéng déu géng minh trudc su bién
déng manh cda gia dau, tuy nhién véi kinh nghiém vé ton kho nguyén vat liéu,
cing nhu chinh sach linh ddng vé gia ban da khéng dinh dugc ning luc cta TTP
trong suét nhiing nam qua dudi nhing bién ddng lién tuc cha gia dau.

Ntra dau nam 2009, gia dau it bién dong manh do tinh hinh chung vé nhu cau sut
giam ctia thé gidi, chinh vi vay gia nguén nguyén vat liéu hat nhua da dugc giam
0 vGi cudi nam 2008. TTP cling da xay dung ké hoach kinh doanh nam 2009 trén
nén tang gia hat nhua PE la 850USD/tan, trén quan diém ca nhan thi muc gia nay
chua hgp ly, khi gia dau trong giai doan hién nay c6 vé sap bat dau chu ky mai.
Dac biét trong nhiing ngay qua gia nguyén vat liéu nhya da c6 ting dén 40% -
50% so véi dau nam 20009.

Tuy nhién véi chinh sach dat mua nguyén vat liéu theo muc gia phu hgp véi gia
hgp déng dau ra nén han ché phan nao rui ro khi gia nguyén vat liéu tang. Diéu
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dé 6 thé thay ty suat loi nhuan gop trong thai gian qua it chiu tdc ddng manh béi
Gia hat nhua PP thé gi6i tir 01/2007 - 08/2009 SV bién dong gia hat nhya thé gidi.
Thi truong

Hau hét cac sdn phdm ctia TTP duoc tiéu thu bdi cac khach hang 16n nhu Unilever,
P&G, Miwon, Vedan... riéng Unilever chiém dén 25% doanh thu. Nhimng tap doan
da quéc gia I6n ludn c6 nhiing chinh sach khat khe khi chon cac nha cung cap
nguyén vat liéu dau vao, dac biét 1a bao bi thuc phdm, chinh vi vay khi da dugc
chon lam d6i tac thi hau nhu d6 la nhing hop déng dai han. Biéu d6 cho thay, thi
truong dau ra ctia TTP dugc bao dam.

UStEsPE

Vi thé cong ty

Cong ty chiém khoang 10% thi phan bao bi mém trung va cao cap. Mot s6 déi tha
e i na ims e e msum mms canh tranh chinh cta Céng ty c6 thé ké dén gém Cong ty san xudt Bao bi
Nguén: London Metal Exchange  TongYuan, Cong ty LIKSIN, Céng ty Bao bi Sai Gon, Céng ty TNHH Bao bi ky thuat

cao RICHES Viét Nam, Cong ty Cong nghiép Bao bi NGAIMEE.

Hién nay c& nudc c6 khodng trén 60 cG s& san xuit va gia cong ban thanh phdm
bao bi mém. Nguén cung dap ting dugc phan 16n nhu cau tiéu dung trong nudc
va tham gia xuat khiu. Néu xét vé nang luc san xudt thi TTP ding dau trong s6 cac
doanh nghiép san xuat bao bi phic hop ca nuéc.
Bién dénggia Rui ro trong kinh doanh

90% ngudn nguyén vat liéu (hat nhua) dugc nhap khiu ti nudc ngoai. Pay la diém

2‘6%’6“7" Gid PP thé aidi — LNG/DT bat Igi chung clia nganh nhua Viét Nam khi phai phu thudc qué nhiéu vao nguén
nguyén liéu ngoai nhap.
1600 . . !
Coéng ty gdp nhiéu khé khan trong hoat ddéng kiém sodt gid von ciing nhu chi phi
1200 dau vao do su bién déng gia hat nhua theo gia dau trén thé gigi (hat nhua la san
800 <~ pham ti nganh cédng nghiép hoa dau). Nam 2008 gia hat nhua trong khu vuc Chau
200 A c6 nhing thoi diém dat 1.800-2.000 USD/tan, trong khoang dau nam 2009, gia
oo~ — hat nhya da giam chi con khoang 800 - 900USD/tan, tuy nhién cho dén nay muc
0 t—+—+—+—+—+—+—+—+1 gia nay datang lai hon 50% so v&i dau nam.
0'\'6\ 0’\/6\ 0”:’6\ vaé\ 0\9%&9%&9%&&0\& &@ Tiém nang tang truéng

Nguén: TTP, VDSC téng hop  TTP la mét trong sé it nhitng doanh nghiép tap trung hau hét nguén luc cho hoat
dong kinh doanh chu chét, cling nhu hoat ddng phat trién san pham va thi trudng
tiéu thu. Chinh vi vay Cong ty ludn gitt dugc thé manh truyén théng di dau trong
thi trudng san pham bao bi mém.

Pau tu tai chinh Bv: nghin déng
Danh muc(*) sLcP Gidtridiuty | & "’Z:’”‘Z‘: ™ chénh léch
EIB 183.420 1.834.197 5.135.751 3.301.554
DPM 35.000 2.292.500 1.680.000 612,500
ACB 13.664 410380 643.574 233194
HT1 38.000 733.400 608.000 1125.400
HT2 22910 410,089 364.269 45.820
Duphong 1.005.648
Gid tri déu turong 4.674.918 8.431.594

(*) Danh muc d@u tu TTP tinh dén thoi diém 30/06/2009

TTP chi danh 1% gia tri téng tai sdn cho hoat déng d4u tu tai chinh, do vay, su sut
giam thi trudng chiing khoan it anh hudng dén két qua kinh doanh ctia TTP trong
nam vla qua. Ngoai ra, TTP con c¢6 mét s6 khoan dau tu vao c6 phiéu EIB, ACB véi
gia tri dau tu ban dau kha thap.
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Két qua kinh doanh cac nam gan day

Tydéng ——pT

LNG —— LNHDKD

LNTT

350
300 -
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50 1

Kha nang sinh loi

Nguén: BCTC TTP

2007 | 2008 1HO9
LN Gop/DT 11,2% | 11,2% 11,4%
LN HDKD/DT 80% | 7.8% 8,1%
LNST/DT 61% | 64% 8,2%
ROA 10,6% | 13,9% -
ROE 132% | 16,1% -
Cau truc tai chinh
2007 | 2008 | 30/06/09
Cau truc tai san
Phai thu/TTS 34,9% | 41,0% 34,6%
Hang ton kho/TTS | 3409 | 14,7% 15,1%
TSCD/TTS 27,2% | 23,4% 21,7%
Céu tric vén
Téng no/TTS 19,8% | 13,7% 19,1%
PR 49% | 0,0% 1,0%

Nguén : BCTC TTP

Du phong doanh thu - loi nhuin

» DT LNST
1453 1.577
9 1.333 )
1.104 ’
80 I88 I83 92 03
| T T T T 1
2009E 2010F 2011F 2012F 2013F

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh loi

Chi tiéu doanh thu cac nam gan day va 6 thang dau nam déu dat muc tang trudng
trén 10%. Dac biét, nam 2008 gia ca nguyén vat liéu bién ddng bat thuéng nhung
doanh thu van dat muc tang 22% so véi nam trudce la mét két qua an tugng.

Theo s6 liéu 2 ndm gan day, ching téi nhan thay doanh thu quy Ill, quy IV cta TTP
thudng tang cao hon so vai 2 quy dau nam, c6 thé 1a do cudi nam la thoi diém
khach hang tiéu thu bao bi clia Cong ty gia tang san lugng san xudt. Tuy vay, ty
sudt lgi nhuan goép va ty 1é HDKD trén doanh thu lai khong tang theo chu ky nay,
cho nén lgi nhuan khéng tang trudng tuong Ung véi doanh thu.

Trong 6 thang dau nam, ty & HDKD trén doanh thu c6 su gia tang so v&i nam 2008,
cho thdy TTP dang tich cuc gidm thiéu chi phi quan Iy va ban hang. Ngoai ra, viéc
hoan nhap du phong tinh dén cuéi thang 6 khoang 1,35 ty dong la mét trong
nhing yéu t6 lam gia tang ty suat lgi nhuan bién Ién 8,2% so vdi nam 2008 1a 7,6%.

Cau truc tai chinh va hiéu qua hoat déng

Cac chi s6 tai chinh cho thdy su én dinh trong hoat déng kinh doanh cta TTP,
ngoai tri hang ton kho c6 su bién dong dét bién vao cac thang cudi nam 2008.

Tinh dén cudi thang 6, ty 1& hang t6n kho van & muc 15% trén tng tai san, cao hon
so v&i muc 9% tai thoi diém cudi quy I. Nguyén nhan c6 thé do gia dau thé gigi
dang c6 chiéu hudng tang, nén TTP gia tang tich trit lugng hang nguyén vat liéu
tén kho.

Co cau ng hau hét la cac khoan ng ngan han. TTP gan nhu rat it s&t dung dén ng
vay ngan hang. Nguén vén phuc vu cho hoat dong kinh doanh chinh cha yéu dén
tU céc khodn tra trudc cia khach hang.

DU PHONG - DINH GIA

Dua trén tinh hinh hoat doéng ctia TTP nira dau nam, cung vdi su phuc héi cia nén
kinh té trong nudc, lam nhu cau tiéu dung clia ngudi dan tang theo, chiing t6i uGc
tinh doanh thu ndm nay cé thé tang 6,0% so vGi ndm trudc va vuagt 22% ké hoach.
Tuy nhién, cac thiét bi san xuat TTP gan nhu da hoat déng t6i da cdng suat, nén
khd nang tang trudng doanh thu cho cac nam sau du bao & muic 8% - 10%/nam.

Lgi nhuan gép dang c6 xu hudng tang 1én trong 6 thang dau nam, nhung gia dau
dang c6 chiéu hudng tang, gia dinh gia nguyén vat liéu sé tang trd lai trong thoi
gian t&i, dan dén Igi nhuan gop co thé sé gidm vé quanh muc 10,8%.

Cdc tham sé trong mé hinh dinh gid

Chung t6i du phéng tang trudng dai han clia nganh nhua Viét Nam & muic 6% véi
chi phi stt dung vén (Re) udc tinh 15%, chi phi von binh quan WACC la 14,65%.

Két qui dinh gid
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 51.498 30% 15.449
FCFE 51.212 30% 15.364
P/E 53.527 20% 10.705
P/BV 50.939 20% 10.188
Gia binh quan 100% 51.706
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SO LUGC NGANH NHUA

Nganh nhya dugc danh gia la mot trong nhitng nganh nang déng trong nén kinh
té qudc gia vai toc do tang trudng binh quan trong nhiing ndm gan day tur 15% -
25% mbi nam. Hién cé khoang hon 2000 DN hoat dong trong nganh (80% tai
TP.HCM), trong d6 c6 khodng 95% la cac doanh nghiép tu nhan.

Hang nam, nguén vén dau tu cho nganh ti cac doanh nghiép nhua khoang hon
hai ty USD, chti yéu la nhap cac thiét bi may méc hién dai tir cdc nudc nhu: Duc, Y,
Nhat Ban, Phap... € trang bi cho hoat dong: can, trang, ép dun, ép phun, dun thdi,
ghép, in... dap tng ca ban nhu cau ctia bén linh vuc: tiéu dung, xay dung, bao bi
va ky thuat cao. Hién nay san phdm nhua Viét Nam da c6 mat tai trén 50 thi trudng.

Tuy nhién mét thach thic 16n nhat ma nganh nhua dang phai d6i dau la viéc cung
cap nguyén liéu phu thudc phan 16n vao nhap khau va su bién dong lién tuc vé gia
nguyén liéu. Nguyén liéu san xuat trong nudc chi dap ing khodng 10% nhu cau
clia cac doanh nghiép nhua. M6i ndm, nganh nhua phai nhap khau tur 2 triéu - 2,5
triéu tan cac dong nguyén liéu khac nhu: PE, PP, ABS, PC, PS... Gia ca nguyén liéu
nhua phu thudc vao gia dau, thudng tang dot bién va bat ngd, khién cac DN
khoéng kip phan Ung trong khi d6 DN khéng thé lién tuc diéu chinh gia san pham
cGia minh.

Riéng vaGi nganh bao bi mém trong nhimg nam qua, t6c d6 tang trudng binh quan
dat 25% - 30%/nam, déng gop tich cuc dén su phat trién ctia nén kinh té Viét Nam.
Véi trién vong phat trién ctia nén kinh té, cia nganh céng nghiép nhua néi chung
va nganh bao bi mém néi riéng, dugc danh gia c6 nhiéu tiém nang it nhat la trong
10 nam t4i.

Bang théng ké tém tat sé liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng
Nam 2008 1H2009
MaCK | Véndiéulé .
Doanh thu | Lginhuan ROA ROE Co tuc Doanh thu | Lginhuan
MCP 53 207,7 18,4 15% 9% 20% 81 5
TPC 199 455,1 -61,6 -23% -19% 0% - -
TTP 150 1.041,3 67,1 16% 14% 30% 491 40
VKP 80 391,8 0,84 1% 0% 5% 134 2
VPK 76 190,3 4,0 5% 2% 4% - -
SPP 35 174,7 5,2 7% 2% 10% 98 1
SVI 39 402,1 12,1 25% 9% 17% 177 3
TPP 20 181,7 3,5 4% 13% 13% 90 2
Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chung khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu clng y thiic c6 thé cé cac xung dét loi ich anh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém d6i vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj
coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém c& nhan cia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cta
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bdo cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam
bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao
cdo va cé thé thay d6i ma khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slfa d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
sy dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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