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BAO CAO PHAN TICH . Ngay 30 thang 05 nim 2016

X - e KQKD niim 2015 ciia TLG kha 4n twong véi DT va LN déu ting truwdng so véi
TLG -NAM GIU nim trude va vuot ké hoach dé ra. Cuy thé, nim 2015, DTT ciia TLG dat 1.883,7 ty
ddng (+16,7% yoy, vuot 4,7% ké hoach), LNST dat 187,8 ty dong (+27.4% yoy, vuot

13,9% ké hoach).
e Su sut giam ciia gia dau khién gia nhwa dau vao giam theo giap lgi nhuén ting

THONG TIN CO PHIEU

(Ngay 30/05/2016) trwéng. Gia nhya, von chiém 20% gia von hang ban ciia TLG, nam 2015 giam 24%
S0 V&i nam 2014. Biéu nay gitp bién loi nhuan gop trong ndm 2015 ting 22% so Vi

San giao dich HOSE nim 2014.
Thi gi4 (dong) 78.000 * Niim 2015, TLG di ting von chi sé hiru tir 732,2 ty dong Ién gan 821,6 ty dong
(+12,2% yoy) thdng qua viéc phat hanh 2.67 triéu co tirc dé tra co phiéu. Cong
KLGD TB 10 ngay 1.034 ty cling di hoan tat thu tuc lay y kién cé dong bang van ban vé Phuong an phat hanh
Vén hoé (ty ddng) 5988 ch pijiéu dé tang von véi ty I¢ phat hanh 30%, voi sb luong cb phiéu niém yét va luu
- ky b sung la 8.8 triéu c6 phiéu. Theo do, s lugng ¢6 phiéu dang luu hanh cia TLG
S0 lwong CPLH (tricu) 38,3 tang tir 29,5 triéu lén 38,3 tridu. Viéc phét hanh thém cé phiéu nay din dén EPS pha

lodng cua TLG trong nam 2015 giam xudng, con 4.802 dong/co phiéu. Trong khi mot
vai doanh nghiép da giam ty ¢ chi tra c6 tac sau khi phat hanh thém c6 phiéu,
chuong trinh phat hanh nay khéng anh hudng dén ké hoach tra cé tic twong wng 20%
ménh gia da cong bd cho nam 2015 cia TLG.

e Tai PHCP 2015, TLG dit ké hoach 2,150 ty doanh thu (+14,1% yoy) va 215 ty
LNST (+30% yoy). Theo d6, chung t6i udc tinh EPS Forward ndm 2016 1a 5,612
ddng/cd phiéu. Tai muc gia 78,000 déng/cd phiéu ngay 26/05/2016, chi tiéu P/E
forward 13 13,9. Tir ddu nim 2016 dén nay, thi gia TLG da ting gia 20%. V&i ké
hoach 2016 kha quan cung tdc d6 tang truéng bén virng cua TLG va chinh sach chi

CHUYEN VIEN PHAN TICH tra ¢ tirc déu dan, chang tdi khuyén nghi Nim Giir d6i véi ¢ phiéu TLG.

Tran Thi Thu Trang
ttttrang_hcm@vcbs.com.vn Chi tiéu tai chinh 2013A 2014A 2015A Q1.2016
+84-8 38 205 510 (Ext: 641) -
DTT (ty dong) 1.406,2 1.613,6 1.883,7 420,9
+/- yoy (%) 15,6% 14,7% 16,7% 18,2%
LNST (ty ddng) 116,6 1474 187,8 48,3
+/- yoy (%) 16,4% 26,5% 27,5% 72,0%
VCSH (ty ddng) 1.631,2 2.681,3 4.641,4 5.692,4
No/TTS (%) 37,6% 33,9% 36,5% 31,8%
TS LN gop (%) 36,8% 36,9% 38,6% 26,4%
ROA - TTM (%) 11,6% 13,3% 14,5% 3,8%
ROE - TTM (%) 18,5% 20,1% 22,8% 5,6%
Hé théng béo cao phan tich caa VCBS ;
: g P EPS (ddng) (*) 4.351 3.463 4413 4.802
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch -
BVPS (ddng) 23.499 19.110 21.446 22.428

Nguon: TLG, VCBS
VCBS Bloomberg Page: Ghi chd: (*) Viéc tinh EPS ¢6 phdn dnh déng gép vio quy khen thuong, phic loi cho
<VCBS><go> nhan vién trich tir LNST theo Thang # 200.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich si hinh thanh

Qua trinh ting vén

Céc hoat dong chinh

Céc san pham chinh

Vi thé cong ty

Cong ty C6 phan Tap doan Thién Long tién than 1a co s& bat bi Thién Long duoc thanh lap nim 1981
do 6ng C6 Gia Tho lam chii. Cudi nam 1999, cong ty dau tur xay dung nha xudéng méi tai Khu Cong
nghiép Tan Tao (quén Binh Tan) va chinh thirc di vao hoat dong thang 05/2000. Thang 03/2005, cong
ty chinh thtrc chuyén ddi sang mé hinh cong ty c6 phan véi von diéu 16 100 ty dong.

K¢ tir khi chinh thirc chuyén d6i moé hinh sang cong ty c¢6 phan vai sé von diéu 1¢ 100 ty dong, TLG da
trai qua mot qué trinh ting vén qua cac nam. Cudi thang 3/2016, TLG da hoan tat viéc phat hanh hon
8.8 triéu cp thuong, nang tong VDL ciia TLG 1én 383,1 ty dong.

TLG c6 ba mang hoat dong chinh sau:
(1) San xuat va mua ban vin phong pham, dung cu hoc sinh, d6 dung day hoc bang nhya, hang
nhya gia dung.
(2) Intampon (pad), in lua, ép nhii trén bao bi va san phdm cua cong ty.
(3) Mua ban may méc, trang thiét bj phuc vu nganh san xuét ciia cong ty.

Céc san pham cua TLG chia thanh 4 nhém chinh:

(1) Bt viét (nhan hang Thién Long va Bizner)
Pay 1a nhém san pham chinh cia TLG, chiém hon 65% thi phan trong nude, dong vai tro 1a nhom san
pham chi lyc, tao nén tang trong qua trinh phat trién cua TLG. Bén canh thuwong hiéu bit viét Thién
Long, con c6 bdt cao cap nhan hang Bizner danh cho gisi doanh nhan va nguoi ¢6 thu nhap cao.

(2) Dung cu vian phong (Nhan hang Flexoffice)
Pay 1a nhom san pham duoc TLG tap trung dau tu nhidu nhat trong nhitng niam gan day, véi nhitng san
phdm nhu bia, flie, bdt 16ng bang...nhim dem dén nhidu chung loai dap ¢ng thi hiéu cia ngudi tidu
ding.

(3) Dung cu hoc sinh (nhdn hang Piém 10)
Bao gdm cac nhém san pham nhu bang hoc sinh, phén, thudc ké, chuét bat chi, gém, hd dan, compa,
kéo, tap...

(4) Dung cu hgc sinh (Nh&n hang Colokit)
Bao gom cac san pham phuc vu cho bo mén my thuat, séng tao nhu sap nan, sap mau, mau nudc. ..dat
tiéu chuan chit luong cao cua Chau Au.

TLG hién dan dau thi phan van phong pham, chiém 65% thi phan cua thi phan cua thi truong bat viét
trong nudc (theo béo céo nghién ciru cua AC Nielsen Viét Nam) va 30% thi phan dung cu vian phong.
Céc san pham cua cong ty dwoc xuat khau dén 45 nuéc trén thé gisi. San pham cua cong ty da duoc
xudt khau sang cac nudc phat trién nhu Phap, Ptc, Tay Ban Nha, Y, My, Mexico, Nhat Ban, Trung
Qudc, Singapore... Cong ty da c6 vin phong dai dién & Lao, Campuchia va Trung Quéc.
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Co ciu co dong dén thoi
diém ngay 23/02/2016

m CTCP Péu tu Thién
Long Anh Thinh

B Vietnam Holding

Limited
m C6 Gia Tho
Khac
Nguon: TLG
Cong ty con, cong ty lien két  STT Tén Nganh nghé kinh VPL %TLG
doanh chinh (VND) s6 hiru
1 Cong ty TNHH SXTM Thién Long Long San xuat va kinh doanh 80 ty 100%
Thanh vin phong pham
2 Cong ty TNHH MTV Thuong mai Dich vu Kinh doanh van phong 20ty 100%
Thién Long Hoan Cau phim
3 Cong ty TNHH MTV Thuong mai Dich vu Kinh doanh van phong 20ty 100%
Tan Lyc Mién Nam phim
4 Cong ty TNHH MTV Thuong mai Dich vu Kinh doanh vdn phong 10 ty 100%
Tan Luc Mién Bic pham
5 Cong ty TNHH MTV Thuong mai Dich vu Kinh doanh van phong 11 ty 100%
Tan Lyc Mién Trung pham
Nguon: TLG
CAP NHAT NHANH VE HOAT PONG KINH DOANH CUA TLG
Thi phan Doanh nghiép din diu nhé mang san pham cét 16i virng chic

K& tir khi thanh 1ap tir mot cong ty gia dinh quy mé nho nam 1981, TLG ludn tap trung vao viéc Xac
dinh va phét trién linh vuc kinh doanh cét 16i caa minh: san xuat van phong pham, véi nén méng 1a
dong san pham bt viét. Chinh sy kién dinh nay la yéu t6 dan dit gitp TLG c¢6 CAGR lgi nhuan dat
muc 23,3% giai doan 2012-2015 va thi phan trén 65% trong mang but viét, bo xa 2 dbi thu canh tranh
chinh trong nuéc 1a Vin phong pham Hong Ha va BUt bi - Van phong pham Bén Nghé, vén chi chiém
téng cong khoang 15% thi phan trong phan khdc nay. 20% con lai thudc vé cac san pham nhap khau tir
Trung Qudc va cac thuong hiéu cao cip cua nuéc ngoai.
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Thi phan ciia TLG trong phan khac bt viét

mTLG ®™HOngHa & Bén Nghé Khac

Nguén: VCBS tong hep

Vé mang lu6i phan phoi Hién tai, cac hinh thitc phan phéi san pham ciia TLG bao gom: hé thong cac nha phan phbi, diém
ban hang, ton kho, hé théng siéu thi, nha sach, B2B (ban truc tiép dén cac co quan, truong hoc), ban Ié
truc tiép cho nguoi tiéu dung va ban qua mang do ba cong ty con cia TLG phuy trach, gdm Cong ty
TNHH MTV Tan Lyc Mién Nam, Tan Luc Mién Bic va Tan Luc Mién Trung. Ddi véi mang ludi xuat
khau, cac san phiam cta TLG hién duoc xuit khau sang 45 quéc gia. Trong khi cac thi truong xuat khau
quen thudc caa TLG chu yéu 1a khdi ASEAN, trong cac nim gan day cong ty da tham nhap thanh cong
céc thi truong kho tinh va canh tranh cao hon nhu My, Chau Au va Trung Qudc, nudc san Xuat vin
phong pham 16n nhat thé gisi.

V& ning luc san xuit Hién tai, TLG c6 2 nha may san xuit véi tong cong suat khoang 75 triéu SKU/nam. Trong d6, 1 nha
may tai Khu céng nghiép Tan Tao (TP.HCM) dién tich 1,6 ha vai cong suit khoang 55 triéu SKU/nam
va 1 nha méy tai Khu céng nghiép Long Thanh (Bong Nai) dién tich 3 ha véi cong suat 20 triéu
SKU/nam. TLG ciing ¢6 xudng co khi riéng dé thiét ké san xuat khudn nhwa va trang thiét bi, qua do
giam chi phi nhap khau cac trang thiét bi tir nudc ngoai, tir d6 giam chi phi san xuét va ting cuong tinh
linh hoat trong san xuét.

PHAN TICH KET QUA KINH DOANH NAM 2015

KQKD nim 2015 cia TLG khé 4n tweng véi cac chi tiéu DT va LN déu ting truéng so Véi nim
trude va vuot ké hoach dé ra. Cy thé, nam 2015, TLG dat 1.883,7 ty dong DTT (+16,7% yoy, vuot
4,7% ké hoach) va 187, 8 ty ddng LNST (+27,4% yoy, vuot 13,9% ké hoach).

Co cAu DT theo nhém san Chién lwoc tiép thi hiéu qua va nd luc thiic diy xuit khiu gidp kich thich ting truwéng doanh thu.

pham Vi viéc giir vitng vi thé dan dau trén thi truong bat viét, TLG tiép tuc day manh nd luc tiép thi cac
dong san pham khéc va mang vé két qua 4n tugng. Cu thé trong nam 2015, nhém san pham but viét thu
vé 863 ty dong cho doanh thu cia TLG, dong gop 45,8% ty trong va ting truong 9,3% so v&i nam 2014.
Cung véi d6, cac mang Van phong pham, Dung cu hoc tap va Dung cu my thuat déu c6 muc ting
truong trén 20%.

Phong Nghién ceu va Phan tich VCBS
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Co ciu doanh thu 2015 Ting trwedng Doanh thu 2014-2015 (Ty VND)
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Nguén: TLG, VCBS

Co ciu DT theo thi trwong:  Doanh thu tir hoat déng xuit khéiu ting 38,5% so véi nam 2014, déng gép 13,3% vao téng doanh

ni dia va xuat khau thu cia TLG. TLG xuat khau hai nhém san pham chinh: (1) cac san pham co thuong hiéu FlexOffice
va Colokit, (2) cac san pham gia cong (Original Equipment Manufactuers). Tuy ca hai dbi tugng san
pham déu déng vai trd quan trong trong chién lugc xuat khau cua TLG, doanh thu tir OEM phu thudc
vao cac don hang 16n nén nhin chung khong 6n dinh. Do d6, chién lugc xuat khau caa TLG Ia tap trung
Va0 c4c san pham mang thuong hiéu cua chinh Thién Long. Trong nim 2015, TLG di c6 su dau tu
manh mé& vao céc hoat dong ban hang va phat trién thuong hiéu tai nhitng qudc gia nhu Myanmar,
Philippines, Cambodia, Thai Lan, Brunei, Malaysia. Doanh thu tir hoat dong xuat khau trong nam 2015
dat 251 ty ddng, ting 38,5% so véi nam 2014 va dong gop 13,3% vao téng doanh thu cua tap doan.

Phat trién kénh phan phéi nham nang cao hiéu qua ban hang. DBé bé sung kénh phan phdi truyén
thdng, tir nim 2010 TLG da tién hanh phat trién cac kénh ban hang méi, truc tiép, bao gdm mé hinh
doanh nghiép véi doanh nghiép (B2B) va thuong mai dién tir. Cac nd luc nay nam trong chién lugc phat
trién quan hé truc tiép véi ngudi tiéu dung, do hai cdng ty con Tan Luc phu trach, gdm Tan Lyuc Mién
Nam va Tan Lyc Mién Bic. Nam 2015, TLG thanh 1ap thém cong ty Tan Lyc Mién Trung. Hé thong
cong ty Tan Luc tap trung chu yéu vao mang phan phdi chuyén nghiép, ban hang truc tiép cho cac
doanh nghiép (B2B), ban hang qua mang va ban san pham quang céo. Nam 2015, doanh thu thuan cia
toan hé thong Tan Lyc dat 490 ty dong, (+38,1% yoy). Pén cudi nim 2015, TLG c6 tong cong 57.600
diém bén 1¢&, phu khap 63 tinh thanh trong ca nudc.

Gia nhwa giam manh twong wng véi gia diu tho, gitp lei nhuan ting manh. Trong co ciu GVHB,
chi phi nguyén vat liéu (nhya nhap khau tir Pai Loan, Han Qudc va Thai Lan, dau bi cho bat bi nhap
khau tir Thuy S§ va An Do, muc nhap khau tir My, Nhat va Btc) chiém khoang 65-70% chi phi. Trong
s6 nay, muc va dau bi cé gid 6n dinh nhung gia nhwa bién dong twong tu gia dau. Do do6, bién dong cua
gi4 nhya c6 anh huong dang ké dén bién loi nhuan gop. Nhya chiém khoang 30% chi phi nguyén liéu,
trong duong 20% GVHB. TLG st dung ba loai nhwa chinh trong san xuét: nhya GPPS, nhya GPPP va
nhya HDPE. Trong nim 2015, do sy sut giam cua gia dau, gia nhua da syt giam manh ké tir thang
6/2015, giam 24% so v&i nam 2014. Do d9, bién lgi nhuan gop cua TLG tang nhe trong nam 2015, dat
38,5%.

Chi phi tai chinh trong nim 2015 cia TLG tang 9,8% sau khi giam manh (khoang 319%b) trong
giai doan 2012-2014. Cac khoan 15 chénh léch ty gia ting manh 288% tir 2,306 ty dong cua nim 2014
I&n 6,654 ty dong trong nam 2015 va day ciing 1a 1y do chinh khién chi phi tai chinh nim 2015 ting so
V6i ndm trude. Nhu da trinh bay & trén, ngudn nguyén liéu cia TLG da phan 1a nhap khau tir nuéc
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Ngoai nén rui ro ty gia ciing 1a mot yéu td anh huong dén loi nhuan cia TLG.

LNTT va LNST ciia c6 déng cong ty me trong nim 2015 dat lin lwot 249,2 va 187,8 ty dong, ting
truwong 4n twong 30,1% va 27,4% dan dén bién lgi nhuan gop va bién lgi nhuan rong cia TLG ciing
dat ty 1€ cao, tuong (tng 38,5% va 10%.

DT, LNST va Bién lgi nhuan (Ty VND)
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Nguén: TLG, VCBS
SUC KHOE TAI CHINH NAM 2015

Vé co ciu tai san Nim 2015, co' cdu tai san cia TLG khong c6 nhiéu thay déi dang ké so véi nim ngoai. TTS ting
manh 16,7% yoy dat 1,293 ty déng. Hé s6 vong quay tong tai san ciing ting déu qua cac nim cho thy
hiéu qua sir dung tai san cua TLG rat tot. Bén canh do, tién va twong dwong tién trong co ciu tong tai
san ludn chiém ty trong cao nhét va ting manh qua cic nim. La mot doanh nghiép san xuét va thuong
mai, lwong tién mat thuong xuyén duoc duy tri tét nhu vay gidp cho TLG ludn chi dong dugc vé mat
nguyén vat liéu, mua ban hang hoa va ma rong cling nhu duy tri hoat d6ng ban hang.

Vong quay téng tai san 2013-2015
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Nguén: TLG, VCBS

Hang ton kho cia TLG giam nhe (-1,06% yoy), chiém 32,5% TTS. Trong dé, chiém ty trong Ién
nhat 1a thanh pham, nguyén vat liéu va hang hoa — lan luot theo ti trong 42%, 37% va 13%. Hé sé vong
quay hang ton kho ting déu qua cic nam cho thiy kha ning quan ly hang ton kho cia TLG kha tét,
khong bi r dong nhiéu. Tuy nhién, ching t6i danh gia hé sé vong quay hang ton kho ciia TLG ciing kha
an toan, TLG van c6 kha ning dap umg duoc nhu cau cua thi truong trong miia cao diém. Bén canh do,
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s6 ngay chuyén déi hang ton kho ciing giam dan déu thé hién kha ning tiéu thu hang ton kho cua TLG
cai thién t6t qua cac nam.

Vong quay hang tén kho va ky chuyén déi hang ton kho 2013-2015
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Nguon: TLG, VCBS

Tai san c¢b dinh ciia TLG ting nhe 0.64% yoy, chiém ty trong 15,3% TTS. Chu yéu trong tai san c6
dinh ciia TLG 14 nha, xudng va may maéc thiét bi. Trong nam 2015, chi phi khdu hao cua TLG 14 35 ty
ddng, trong d6, khoang 71% la chi phi khau hao caa nha xuéng va may moc thiét bj.

Hé s6 ng/TTS cia TLG dat 36,5%, (+7,4% yoy). Ddi vai mot doanh nghiép san xuét va thuong mai,
day 1a muc ng kha thap va an toan, trong d6, no ngan han chiém ty trong cao nhat (85,8%). Pang chi ¥,
vi mot phan nguyén vat liéu cia TLG phai nhap khau tir ngudc ngoai nén TLG van phai vay ngoai té
(cu thé 1a USD), do d6 rui ro ty gia la khong tranh khoi. Dong thoi sap téi, khi NHNN khong cho doanh
nghiép vay ngoai té nita, TLG s& phai chuyén qua vay noi té, sau dé khi nhap hang, s& phai mua USD
dé thanh toan cho nudc ngoai. Nhu vdy, chiing tdi cho ring s& ¢6 2 vin dé ma TLG s& phai di dién: (1)
TLG chiu lai suit vay noi té cao hon va (2) rui ro ty gia.

Pon bay tai chinh Co ciu no vay (Ty VND)
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Nguén: TLG, VCBS

V@ co cau ngudn von Pang chu y, trong nam 2015, TLG da ting VDL tir 267,9 ty dong lén 294,7 ty dong thong qua phat
hanh 2.679.038 c6 phiéu dé tra ¢ tac cua nam 2014. Cong ty ciing da hoan tat thu tuc liy y kién ¢
d6ng bang vin ban vé Phuong an phat hanh c6 phiéu dé ting von véi ty 1 phat hanh 30%, vai s6 luong
cd phiéu niém yét va luu ky bo sung 1a 8.841.439 ¢ phiéu. Theo d6, sé lugng ¢o phiéu dang luu hanh
cta TLG tang tir 29,5 trigu 1én 38,3 triéu. Viéc phét hanh thém cd phiéu nay dan dén EPS pha lodng cua
TLG trong nim 2015 giam xudng, con 4.802 dong/co phiéu. Trong khi mot vai doanh nghiép da giam ty
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& chi tra ¢ tirc sau khi phét hanh thém c6 phiéu, chuong trinh phat hanh nay khong anh hudong dén ké
hoach tra cé tuc tuong (rng 20% ménh gia di cong bd cho nam 2015.

Vé kha ning thanh toan Kha ning thanh toin ciia TLG cai thign rat tét qua cac nam do cong ty lubn c6 mot lugng tién va
tuong dwong tién ddi dao, trong khi vay no rat it. Nam 2015, kha ning thanh toan hién thoi, kha ning
thanh toan nhanh va kha ning thanh toén tién mat cua TLG dat lan luot 2,37 lan; 1,33 lan; 1,05 lan so
V6i 2,47 1an; 1,22 1an va 0,93 lan trong nam 2014.

Heé s6 kha niing thanh toan 2012 2013 2014 2015
Kha nang thanh toan hién thoi 1,69 2,10 2,49 2,39
Kha nang thanh toan nhanh 0,59 0,80 1,22 1,33
Kha nang thanh toan tién mat 0,39 0,51 0,93 1,05

Nguén: TLG, VCBS
CAP NHAT KQKD Q1.2016

Céng ty da cong b6 KQKD Q1.2016 véi cac chi tiéu doanh thu va lgi nhuin déu ting trwéng so
véi cling ky niam 2015, cu thé DT dat 428,9 ty dong (+18,2% yoy, hoan thanh 20% KH nim), LNTT
dat 60,3 ty dong (+58,7% yoy) va LNST dat 48,3 ty dong (+72% yoy, dat 22,5% KH nam). GVHB ting
khoang 12,3% so véi cung ky, dat 259,2 ty dong, do d6, bién lgi nhuan gop ting 8,7% lén 39,6%. Pat
dugc két qua kha quan nhu vay la do nhitng nguyén nhén sau:

(1) Nang suat san xuat dugc nang cao, gia nguyén vat liéu chinh 6n dinh so véi cing thoi diém
gilp cho ty I¢ 13i gop tot hon.

(2) Chi phi hoat dong dugc kiém soat tot véi ty 1¢ ting thap hon mirc ting truong doanh thu thuan.

Trong Q1.2016, chi phi hoat dong dat 112,9 ty dong (+15% yoy), trong dé, chi phi tai chinh ting manh
35,2% do cac khoan 15 chénh léch ty gia ting manh 89,2% nhung chi chiém 4,2% trong tong chi phi
hoat dong. C4c chi phi con lai hdu nhu ty trong thay d6i khong dang ké so v6i nam trude. Sy gia ting
cua chi phi hoat dong van thip hon so véi téc do ting truang doanh thu nén bién loi nhuan rong cua
TLG van ting 45,5%, dat 11,3%.

TRIEN VONG KINH DOANH 2016

Nhu ciu vin phong pham & Viét Nam sé ting trwong véi CAGR 10% giai doan 2015-2019 (theo
Technavio), Con sb nay bo xa cac qudc gia chau A khéc véi ty 1¢ tang truong gia tri nam trong khoang
1-5% ciing nhu céc thi truong phét trién nhu M va Chau Au véi ty I8 ting truong am. Mirc ting truong
nay duoc hd trg bai céc nhan té chinh sau:

(1) Chi tiéu cho gi4o duc ting manh: trong nim 2015, tong ngudn ngan sach nha nuéc danh cho
linh vuc giéo duc dao tao 1a 224.826 ty dong, chiém khoang 20% téng chi ngan sach nha nudc.
Con sb nay da ting truong manh mé tir nim 1998 dén nay véi muc chi 13% va thudc hang cao
nhat thé gidi.

(2) Thi trwong vin phong phim ngay cang doi héi sw da dang, kich thich viée diu tw phat
trién san phAm méi. La mot qudc gia dang phat trién, voi ty té dan cu thu nhap trung binh
chiém da sb, nguoi dan Viét c6 xu hudng yéu thich cac san phdm but viét co ban, gia thanh
thap. Con ddi véi ting 16p thu nhap cao va cac doanh nghiép, ho s& chi tiéu nhiéu hon cho cac
san phim van phong pham va cac san pham but thwong hiéu manh, chit lwong tét hon. Didu
nay kich thich cac doanh nghiép trong nganh khéng ngimng cho ra cac san pham méi, dap @ng
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thi hiéu cua ngudi tiéu dung.

(3) Ngudi tieu dung chd trong chit lwgng va miu mé hon 1a gia thanh san pham. Diéu nay

tao dong luc cho cac doanh nghiép trong nganh tuan thu céc tidu chuan québc té vé chat luong
va d6 an toan, tir d6 tao ra lgi thé canh tranh khéng chi trong nudc ma con tai cac thi truong
Xuét khau.

Ty 1§ ting trwomg nganh vin phong phidm toan cau 2015-2019
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Nguén: Technavio, 2014

Pinh hwéng phat trién nhitng nhom san pham chinh:

Nhém Bt viét: TLG van tiép tuc duy tri nhém nay 1a nhém san pham truyén théng va chu
dao. Trong vong 3 nam gan day, thi phan noi dia caa nhom san pham nay da dugc mo rong va
tang 1én rat tot, tir 55% (nam 2012) 1én hon 65% (ndm 2013) va duy tri cho dén hién nay, giup
TLG giit vitng vi tri s6 1 noi dia.

Nhém Dung cu viin phong: tiép tuc diy manh céc hoat dong san xuat va tiéu thu dong san
pham nham gii vitng vi tri s6 1 tai Viét Nam.

Nhém Dung cu hoc sinh: tiém ning ting truong ciia nhdm san pham nay trong thoi gian téi
du kién sé tiép tuc & muc cao do dic diém Viét Nam phan Ion 12 dan sé tré va ty Ié ting truong
dan sb ty nhién cao.

Nhém dung cu my thuét: nhin hang Colokit dang dan dugc chip nhan & thi truong nudc
ngoai va trong nuéc. Du kién nhdm san pham nay s& dat duoc toc do ting truong cao trong
tuong lai gan.

Tai PHCD 2015, TLG dit ké hoach 2,150 ty doanh thu (+14,1% yoy) va 215 t§ LNST (+30% yoy).
Ké hoach nay duoc xay dung dya trén du béo cia TLG vé tinh hinh tiéu thy cac san phim va hang héa
cua TLG tai thi truong Viét Nam va thi truong xuét khau trong nhitng nam sap téi. Thém vao d6, ban
lanh dao cua TLG c6 quan diém kha than trong va thuong dat ké hoach muc tiéu thip hon so véi kha
nang thuc hién duoc cta doanh nghiép. Trung binh giai doan 2010 — 2015, TLG hoan thanh vugt mac
ké hoach doanh thu 4%, LNST 9%.
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Nguén: TLG, VCBS

Vé cong suat nha may: TLG hién c6 hai nha may hoat dong tai KCN Tan Tao va KCN Long Thanh.
Tong cong suit thiét ké nha may vao khoang 850 triéu san phdm/nim. Hién tai, c4c nha may cua TLG
dang chay véi cong suét thong thuong khoang 80-90%, tuy nhién vao nhirng thoi diém can nhu cau san
luong 16n c6 thé ddy cong suat l1én gan 95%. Cong suat nha may cua TLG van dap tmg du san lugng
cho nim ké hoach 2016 nén TLG chua c6 y dinh mé rong va xay dyung thém nha méay méi.

Vé ké hoach gia ting téc dd tw dong héa: TLG hién danh gia tdc do tu dong hoa dua trén nhitng KPI
chinh 14 san luong, ty 18 lao dong, san luong san xuat. Trong 3 nam t&i, TLG dy kién sé& tang tdc do tu
dong hoa 1én khoang 10-15%. TLG tiép tuc nang mirc dau tu vao tw dong hda san xuat théng qua tap
trung ngudn chi cho may moéc thiét bi, khuén mau, day chuyén, chuan hoa cac co ciu may, cum may,
thiét ké may di cung v6i dau tu phat trién nguon nguyén vat liéu. Bén canh d6, TLG ciing da nghién ctru
va san xuat mot sb loai muc nham cha dong ngudn nguyén liéu dau vao.

Vé ké hoach nghién ciru va phat trién (R&D): Nam 2016, ké hoach du chi cho hoat dong nay khoang
10 ty dong, giai doan ké tiép khoang tir 1 - 3% ngan séch hoat dong hang nam.

Veé chién lwgc mé rong hé théng phan phéi: trong 5 nam téi, TLG s& lap ra nhiing trung tam béan hang
chuyén vé vin phong pham tai 3 mién Béc, Trung, Nam nham chuyén mén héa hé théng bén l¢, dong
thoi hinh thanh chudi ban Ié xuyén sudt ca nuéc. Bdi véi thi truong qudc té, TLG ciing dinh hudng
thanh 1ap cong ty 100% vén tai nude ngodi két hop véi lién doanh lién két nham cha dong tat ca cac
khau tir kho bai, giao nhan va béan hang. Tuy nhién, ké hoach nay hién chua thyuc hién ngay trong nim
2016. Hién tai, TLG dinh huéng tap trung xuat khau vao cac nudc ASEAN véi viéc thanh lap van
phong tai Lao va Myanmar. Ngoai ra, TLG ciing xem xét chién luoc dau tu ban 1¢, ban hang qua mang
cling véi y dinh phét trién cac san pham ky thuat sé nhu bt 3D, but laser khi thi truang ¢ nhu cau.

QUAN PIEM PAU TU

Khuyén nghi: NAM GITU Nhu vay c6 thé thay, hoat dong SXKD ctia Thién Long trong ndm 2015 va Q1.2016 tang truéng rat an
tuong. C6 ba nhan t chinh quyét dinh thanh céng caa Thién Long:

(1) Chién lwgc tap trung vao mang B2B: nha sach, siéu thi, truong hoc va cac doanh nghiép. i
kém d6 1a cac chinh sach dbi tra, chim soc khach hang linh hoat.
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(2) Tuan thi c4c tiéu chudn quéc té vé chit lwong va an toan sirc khée. Do d6, cac san pham
ctia TLG duoc sir dung rong rai ¢ 45 qudc gia trén thé gioi. Bén canh do, cong ty khong ngirng
cai tién, tao ra nhiéu san pham méi, dap tng thi hiéu tiéu ding ngay cang da dang cua khéch
hang.

(3) Khéng dau tw ngoai nganh. Trong khi cac doanh nghiép cting nganh nhu Bén Nghé, Hong
Ha tham gia dau tu vao nhiéu linh vuc trén thi truong nhu bat dong san, chan nudi thi TLG chi
tap trung dau tu vao cic cong ty con hd trg cho hoat dong kinh doanh chinh. Cu thé, cong ty
TNHH SXTM Thién Long chiu trach nhiém chinh vé& khau san xuit, Cong ty TNHH Mot
Thanh vién Thuong mai Dich vu Thién Long Hoan Cau chiu trach nhiém vé cac hoat dong dau
tu phat trién san pham mai va cham séc khach hang, Cong ty TNHH Mot Thanh Vién Thuong
mai Dich vy Tan Lyc (mién Bac, mién Trung va mién Nam) chuyén tap trung vao béan hang
truc tiép cho doanh nghiép, ban hang qua mang va ban san phiam quang céo.

KQKD quy 1 da cong bd véi mic ting truong kha manh, TLG da hoan thanh 20% ké hoach doanh thu
va 22,5% ké hoach lgi nhuan. Trong 4 nim gan day, TLG déu dat mirc ting truong kép doanh thu va loi
nhuan trén dudi 20%. Day duoc coi la mirc tang trusng kha 4n tugng trong béi canh khing hoéng ting
truong chung ciia nganh nay chi dat mac 4-5%. VCBS danh gia cao TLG khi 1a mot trong sé it doanh
nghiép c6 hoat dong kinh doanh cét 16i tang trudng bén viing, sic khoe tai chinh lanh manh, phat huy
t6t nhitng thé manh cua minh va khong c6 hién tugng dau tw ngoai nganh. Bén canh d6, TLG luén la
doanh nghiép c6 muc chi tra cb tuc rat tét, bang ca c6 phiéu va tién mat duy tri xap xi & mac 20% lién
tuc trong nhidu nim qua.

Vi ké hoach kinh doanh nam 2016, VCBS tinh toan EPS forward cho nim 2016 1a 5.612 déng. Tai
muc gia 78,000 ddng/cd phiéu ngay 26/05/2016, chi tiéu P/E forward & muc 13,9 lan. Tir dau nam 2016
dén nay, thi gia TLG da tang 20%. V&i ké hoach 2016 kha quan clng téc do tang truong bén viing cua
TLG va chinh séch chi tra ¢ tire déu din, ching toi khuyén nghi Nam gitr d6i véi ¢ phiéu TLG.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chimg khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu vin dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo cdo nay Ia mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phén tich déu di dwoc thu thap, danh gia véi mirc can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
duoc phéat hanh.

Béo cdo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khach vui long lién hé:

Tran Anh Tuin, CFA Tran Thi Thu Trang
Trudng phong Phén tich Nghién ciu Chuyén vién phéan tich
tatuan@vchbs.com.vn ttttrang_hcm@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru sé chinh Ha Ngi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) -393675- S6 may lé: 18/19/20

Chi nhanh H6 Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - S6 méy lé: 104/106

Chi nhanh Pa Ning Tang 12, sb 135 Nguyén Vin Linh, Phudng Vinh Trung, Quéan Thanh Khé, Da Ning
DT: (84-511) -33888991 - S6 may lé: 12/13

Chi nhanh Cin The Tang 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sb 7 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, Cdn Tho
DT: (84-710) -3750888

Phong Giao dich Phii M§ Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phu M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Phong Giao dich Giéang Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V&, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551

Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Trin Hung Dao, Phudng My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841

Vin phong Dai dién Dong Nai F240-F241 Puong V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Bdng Nai
DT: (84-61)-3918812

Vin phong Pai dién Binh Dwong 314 Pai Lo Binh Duong - Phuong Phii Hoa - Thanh phd Thi Dau Mét - Binh Duong.
DT: (+84-650) 385 5771

Viin phong dai di¢n Viing Tau Téng trét, s6 27 Puong L& Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phudng Minh Khai, Quan Hdng Bang, Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630
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