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CTCP BAO Bi NHUA TAN TIEN (TTP) —- BAO CAO CAP NHAT

KHUYEN NGHI: GIU

GIOI THIEU

CTCP Bao bi Nhya Tan Tién (Tapack -
TTP) duwgc thanh 1ap nam 1966, cd
phan héa ndm 2004 va niém yét trén
san HOSE vao thang 12/2006. San
phdm chinh cla coéng ty la cac mét
hang bao bi nhya phirc hop. 80% téng
doanh thu ctia TTP Ia t&r bao bi thyc
phdm (mi géi, bot ngot, thwc phdm
doéng lanh, banh keo, thdy san...) va
20% t bao bi hang tiéu dung (héa my
pham, boét giat, thudc trir sau...). Bén
canh d6, Tapack con gia cong ché ban
truc in cho khach hang va kinh doanh
nguyén vat liéu (chiém dwéi 3% doanh
thu). Tapack hién c6 hai nha may bao
bi & thanh phé H6 Chi Minh va mét chi
nhanh & Ha Noi.

THONG TIN TONG QUAN

8/9/2009

Nganh Nhuwa
Niém yét HOSE
Ma CK TTP
Vén diéu 1& (ty ddng) 150
Gia cao nhat trong 52 tuan 13.810
Gia thap nhat trong 52 tuan 63.500
KL GDBQ trong 10 ngay 53.032
CHIi SO DINH GIA

Gia (8/9/2009) 60.500
Vén héa TT (ty ddng) 907,5
P/E trailing (x) 10,6

P/B trailing (x) 2,1

P/E forward 2009 (x) 11,5
P/B forward 2009 (x) 2,0
ROE trailing (%) 19,9
ROA trailing (%) 16,1
EV/EBITDA 2008 (x) 7,5
CHi SO TAI CHINH 1H 2009

Doanh thu (ty déng) 4914
LNST (ty déng) 40,3
Ty suét LN gop (%) 11,4
Ty suét LN thuan (%) 8,2

No/Vén (%) 1,2

TIEU DIEM CONG TY

DPon vi dadu nganh bao bi- Tao sw khac biét bang chat lwong. Trong sb cac
doanh nghiép san xuét bao bi phirc hop ctia ca nuwéc, Tapack la doanh nghiép
dirng dau vé nang lwc san xuét véi 7 day chuyén hién dai (so véi cac déi tha
canh tranh Huhtamaki, Liksin, va Ngai Mee chi c6 tr 3-4 day chuyén). Cong ty
xac dinh vi tri cia minh & phan khtc trung-cao cap. Du c6 gia binh quan cao
hon dbi thi khodng 2-4%, nhwng Tapack tw tin véi nhitng sé&n phdm cé chat
lwgng vwot trdi ciia minh.

Bén canh cac san pham bao bi mém théng dung, Tapack cling san xuét cac
san pham bao bi khéng doc, chdéng dm, bao bi v&i kiéu dang va thiét ké dac
biét. S&n phadm cao cap véi ty sudt LN gop hon 15% chiém 40-50% téng
doanh thu ctia cong ty.

Doanh thu én dinh tir khach hang la cac nha san xuat hang dau. Uu thé
vé nang lwc san xuat va tiéu chuan chat lwong cao da giup cho cong ty co
dwoc sy tin nhiém tir cac tap doan quéc té va cac tén tudi hang dau trong
nwédc, nhitng khach hang ma yéu ciu vé sb lwong va chat lwong kho cé thé
dap ng duwoc bdi cac cong ty khac. Ngoai Unilever chiém 25% doanh thu,
Acecook, Ajinomoto, Vedan va Miwon lan lwot chiém 5% doanh sé cla cong
ty. Tapack ciing da ki két hop déng cung cip nhan co cho Pepsi. D& khdi phai
chiu rii ro nhéat dinh tr tm anh hwéng Ion cla mot sé khach hang truyén
théng, Tapack dang tirng budc can bang doanh sé gitra cac khach hang. Mat
khac, v&i 90% doanh sb c6 dwoc tir cac hop dbng trén 1 ndm, doanh thu cta
cong ty dwoc ddm bao téng trwdng n dinh trong dai han.

KET QUA HOAT PONG NUPA PAU NAM 2009

Két qua hoat dong kha quan trong 1H 2009. Tuy doanh thu 1H chi tang
10,2% so v&i cung ki nam ngodi khi dat 498 ty, nhung LNST 1H 2009 da tang
vot 123% Ién 40,3 ty. Chi phi nguyén vat liéu thap da gidp loi nhuan gop 1H
cai thién tir 9,0% lén dén 11,4% trong 6 thang dau ndm 2008. Ngoai ra, doanh
thu tai chinh ting tw 1,5 ty 1&n 5,6 ty tlr thu nhap tién gti khodn thang dw I&n
va hoan nhap dy phong dau tw tai chinh 1,4 ty. K&t thuc nira dau nam 2009
Tapack hoan thanh 55% ké hoach doanh thu va 77% LNST cho c& nadm.

Tiém lwc tai chinh virng manh. Két thic Q2, TTP c6 148 ty ddng tién va cac
khodn twong dwong tién véi ty Ié tién mat/cé phiéu la 9,900 ddng/cd phiéu. Ty
l&é ng/vén chi 1% v&i 5.1 ty ddng no' ngén han. Céng ty hau nhw khéng muon
no' ma chi st dung ngudn vén hién c6 dé dau tw phat trién thém.

TRIEN VONG 2009

Tang truéng virng chac. Tuy doanh sé thang 7 dat mic cao nhat trong nam
v&i 97 ty dong, tdng 5,5% so véi thang 5, doanh thu Q3 du kién sé& chi twong
dwong v&i Q2. Viéc Unilever, khach hang I&n nhét cia TTP chuyén thanh
cong ty 100% vén nwéc ngoai va phai thay dbi tén cong ty trén bao bi cling sé
anh hwéng dén hoat ddng san xuat trong Q3 do Unilever can phai tiéu thu hét
bao bi cii trwdc khi chuyén sang d&t hang bao bi mai. Nhwng d6 lai 1a co hoi
tang doanh thu trong quy 4.

Mac du gia nguyén vat liéu dau vao- hat nhua va mang nhwya nguyén liéu
chiém 80% gia v6n hang ban- da ting vot tr day 850USD/tAn vao dau nam Ién
dén 1.300USD/tAn vao cudi thang 8, ty suét loi nhuan Q3 sé& khong bi anh
hwéng nhiéu do TTP thwong ki két hop déng thda thuan gia tir 3-4 thang
trwéc. Budc sang Q4, ty suét LN dw kién sé dwoc cai thién nhd cong ty san sé
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mot phan chi phi do nguyén vat liéu tdng cho khach hang. Véi Q3 va Q4
thwong la nhivng quy cao diém cla nganh bao bi do cac khach hang trong
nganh thwc phdm va tiéu dung chuan bi cho mua & tét, dw kién doanh thu
va lgi nhuan cta TTP sé tang trwdng dang ké trong nira sau 2009. Thém
vao do, ty gia on dinh sé gitp cho chi phi tai chinh cia TTP gidm dang ké
trong 2009. Do d6, ching tdi cho rdng TTP ¢6 thé dat dwoc LNTT 95 ty trong
2009, tang 22% so v&i nam trudece.

CHIEN LUQ'C PHAT TRIEN

Pau tw vé chiéu sau hon la chiéu réng. Trong Q1/2009 TTP da dau tw
may in 8 mau tri gia 1,3 triéu USD dé nang cao nang lwc san xuat nham dap
&¥ng yéu cau cla cac khach hang Ién nhw Pepsi. Trong Q3, TTP ciing dua
vao hoat dong may thdi mang 3 16p tri gia 800.000 USD, la may thdi thi ba,
gitp cho cong ty thém chi déng trong céng tac chuan bi nguyén vat liéu cho
san xuat. Viéc khong canh tranh vé gia ma chu trong dau tw vao chat lvong
sé giup cho ty suét LN cla cong ty cang cai thién trong twong lai.Tuy nhién,
so v&i ké hoach dau tw 68.6 ty ddng cho nam 2009, thuwc chi trong ndm nay
cta TTP sé thdp hon dang k& do cong ty hoan lai ké hoach xay nha may
truc in.

Mé& rong hoat dong & thi tried'ng mién Bac. Trong thang 6, TTP da di doi
mot may ghép mang ra chi nhanh Ha Noi. V&i may ghép nay, chi nhanh
mién Béc daco thé dam nhan ca 3 khau ghép, cat cudn va lam tdi thay vi chi
2 khau cudi nhw trwéc day, gidp gidm ap lwc san xuét & mién Nam va nang
kha nang dap rng nhu ciu cla khach hang tai thj trwérng mién Bac.

TTP ciing co ké hoach di d&i nha may hién tai & tru s& Ly Ban Bich dén
KCN Tan Binh mét khi tim ra dwoc déi tac thich hop dé st dung 12.000 m?2
tai Liy Ban Bich. Hién tai TTP chi m&i st dung mot nira dién tich 50.000 m?2
ctia KCN Tan Binh.

KHUYEN NGHI

Tang trwdng cta TTP gan lién véi sw tang trwdng cla cac khach hang la
cac codng ty thwc phdm va hang tiéu dung Ién. Tap trung vao nhirng hoat
dong kinh doanh chinh, TTP da kinh doanh cé hiéu qua, két qua kinh doanh
on dinh va tang trwdng vitng chéc qua cac nam, chirng minh tinh hiéu qua
ctia mé hinh kinh doanh ctia TTP. Véi tinh chét phong ngw, tiém lwc tai
chinh vitng manh, hu nhw khéng c6 rii ro v& no va dau tw tai chinh, day la
cbd phiéu t6t cho cac nha dau tw dau tw dai han. Tai gia 60.500 ddng/cd
phiéu, TTP dang dworc giao dich & mic P/E forward 2009 11,5x, P/B forward
2009 2,0x va gan twong dwong véi mirc gid muc tiéu cha chung t6i la
64.000d/cé phiéu. Do dé, chung t6i khuyén nghi GIU cho ¢b phiéu TTP.
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KET QUA HDKD (ty déng 2007A 2008A 1H 2009 2009F 2010F
Doanh thu thuan 854 1.041 491 1.086,8 1.281,7
Gia vén hang ban 758,1 924,2 435,6 963,8 1.130,6
Lei nhuén gép 95,9 117 56 123,0 151,2
Loi nhuéan tr HB SXKD 68,1 81,1 39,8 85,4 106,8
LNTT 60,3 77,9 46,1 95,0 117,9
LNST 51,9 67,1 40,3 83,1 103,2
CAN DOI KE TOAN (ty déng 2007A 2008A 1H 2009 2009F 2010F
Tién 6,9 94,9 148,0 152,5 179,8
Dau tw tai chinh ngén han 0,8 4,0 4,3 8,8 28,1
Phai thu ngén han 171,2 198,7 184,5 207,4 2446
Hang tén kho 1711 71,3 80,8 74,4 87,3
Tai san ngén han khac 6,5 0,0 0,2 0,2 0,2
Tai san cb dinh 1334 113,2 115,9 106,9 96,9
Chi phi xay dwng dé& dang 0,1 - - - -
DPAu tw tai chinh dai han - - - - -
Tai san dai han khac - 2,1 0,2 0,2 0,2
TONG TAI SAN 489,9 4844 533,9 550,4 637,1
No ngan han 24,2 = 5,1 = =
Phai trd ngan han 72,5 66,1 97,1 83,9 98,4
No dai han 0,3 0,2 - - -
Vén diéu lé 147,0 150,0 150,0 150,0 150,0
Thang dw vén 154,8 154,8 154,8 154,8 154,8
LN chwa phan phéi 39,1 40,4 48,6 82,0 133,6
Quy khac 52,0 72,9 78,4 79,7 100,3
TONG NGUON VON 489,9 484,4 533,9 550,4 637,1
LUU CHUYEN TIEN TE 2007A 2008A 1H 2009

Lwu chuyén tién thuan tir HDKD 53,1 (47,7) 34,8

Lwu chuyén tién thuan tr HDDT (80,9) (200,7) (22,1)

Lwu chuyén tién thuan tr HDTC 49,7 234,4 (27,4)

Lwu chuyén tién thuan trong ki 21,9 (14,0) (14,7)

Tién va twong dwong tién dau ki 22,6 44,4 30,5

Tién va twong dwong tién cudbi ki 44.4 30,5 15,8

CHI SO TAI CHINH 2007A 2008A 1H 2009 2009F 2010F
Tang trwdng DT (%) 12,5 21,9 9,8 4.4 17,9
Ty suét LN gop (%) 11,2 11,2 11,4 11,3 11,8
LN tir HDKD/DT (%) 8,0 7,8 8,1 7,9 8,3
ROA trailing (%) 10,6 13,9 16,1 15,1 16,2
ROE trailing (%) 13,2 16,1 19,9 17,8 19,2
ROIC trailing (%) 12,4 16,1 19,6 17,8 19,2
EPS (VND) 3.532 4.475 5.717 5,543 6,879
Tang trwdng EPS (%) n/a 26,7 n/a 23,9 241
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KHUYEN CAO

B&o cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Bao céo nay duwoc viét
dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém
coéng bd. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé& do chinh xac cua nhirng théng tin
nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao
cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirtng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trude. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac td
chirc dau tw cling nhw cac nha diu tw ca nhan cla
Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng khoan
nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh cta
nha diu tw nén dwa vao nhirtng sw tw van doc lap va
thich hgp v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tw riéng biét. Bao cao nay khong dwgc phép sao cheép,
tai tao, phat hanh va phan phéi v&i bat ky muc dich nao
néu khoéng dwoc sw chap thuan béng van ban ctia Cong
ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi ré
ngudn trich ddn néu s dung cac théng tin trong bao
cao nay.

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn

Ong Thi Thanh Thao thao.ong@vcsc.com.vn

Nguy&n Ngoc Y Nhi  nhi.nguyen@vcsc.com.vn

V6 Phuc Nguyén nguyen.vo@vcsc.com.vn

V6 Xuan Quynh
Lé Chi Hiéu
Vi Thanh Tu

quynh.vo@vcsc.com.vn

hieu.le@vcsc.com.vn

tu.vu@vcsc.com.vn

BO PHAN NGHIEN Cc(*U & PHAN TiCH
CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN BAN VIET

67 Ham Nghi, Quan 1, TP.HCM, Viét Nam

DT: (84 8) 3914 3588

Fax: (84 8) 3914 3209

http://www.vcsc.com.vn
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