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CTCP Tap doan Thién Long (HSX:TLG)

Nguyén Thio Vy C6 phiéu co’ ban véi dinh gia hap dan

Chuyén vién

e Chung tdi ra b4o céo lan dau cho TLG (CTCP Tap doan Thién Long) véi khuyén
nghi MUA va gia muc tiéu 71.500 déng (TL tiang 19,2%) sau khi giam gia 20% tir yéu
té thiéu thanh khoan.

e Mang lw&i phan phéi phan phéi réng khap va hoat dong xuat khdu manh mé hé tro

Bao cao lan dau ty 18 téng trwong kép (CAGR) doanh thu 15% giai doan 2015-2019.

Hé_ng tiéu du ng e Gia dau thd thap tao diéu kién dé bién Igi nhuan gop ting trwéng 2%.

Gid myc tiéu 00 Ep dy oae 6.63% vt et VS (e 20,55 sesdt i 20A
Gi4 hién tai 60.000 nam eo w bao 6. ong cua (tang 20,5% so v&i nam )-
Co tirc tien mat 1.500 Tap doan vin phong pham sé 1 Viét Nam. TLG s& hitu tat ca nhitng yéu té can thiét cho vi
TL_tang L 19,2% thé cla mét cong ty dau nganh: danh muc san phdm da dang gidp thda man nhu ciu cla
Loi suat co tue 2,1% nhiéu déi twong khach hang, mang Iwéi phan phéi rong khap trén tat ca 63 tinh thanh, kénh
Tong lgi nhuan 21,3% ban hang trwc tiép dac biét nhw B2B va thwong mai dién t, cling nhw hoat ddng xuét khau

sang hon 40 quéc gia. Viéc TLG dang chiém linh 60% thi trwérng ndi dia trong phan khuc bt

Cac chi s6 chinh viét ciing da cho thdy cam két va nd lwc ctia TLG trong viéc tap trung phat trién mang kinh

Gia tri vén héa ty déng 74.8 triéu Ay <A . A . . z M R 2 .
GTGD trung binh 30 ngay 4,041 doanh but viét dong thdi da dang hoa sang cac san pham van phong pham khac.
S¢ hiru ctia KN/Room toi da  20,0% Doanh thu ting trwéng 15% trong giai doan 2015-2019. Do da chiém phan 1&n thi phan
Room t6i da cho khoi ngoai  49,0% bat viét, TLG hién dang ddy manh phat trién mang dung cu van phong. Ching téi dw bao
gt zg ﬁ:::ﬂ I:;:;T:g:g hoan 26,8 trieu phan khic san phdm nay sé la yéu’tc‘) dan dat tang trwdng chinh véi CAGR doanh thu 23%
toan 26,8 triéu giai doan 2015-2019 va sé thay thé phan khuc but viét Gé tré thanh thanh phan dong gop
Murc cao nhét 12 thang VND  60.000 doanh thu I&n nhét (30% trong nam 2019) trong 5 nam. Doanh thu xuét khdu ciing dwoc du
Mrc thap nhét 12 thang VND 32.984 bao tang trwdng véi CAGR 30% giai doan 2015-2019 nho vao viéc mé rong thanh cong sang
o cac nwéc ASEAN va tham nhap vao céc thi trwdng khé tinh nhw Trung Quéc, My, EU.
Co cau c6 déng i A .. )
Thién Long An Thinh Invest  52,4% Bién lgi nhuan (LN) gop tang nh& gia nhwa thap. Gia dau thé trwot manh ké tir thang 6
Vietnam Holding Ltd 7,3% nam 2014 da lam gia nhwa cham day thap nhat trong 5 nam vao thang 1 nam 2015 va hién
Chu tich HDQT 6,5% van dang & mirc thap. Gia nhwa chiém 20% gia vén hang ban ctia TLG. Chlng t6i wéc tinh
CEO 3,7% bién LN gop sé cai thién t mirc 37% nam 2014 l1én 39% nam nay.

Dinh gia hap dan. Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién (DCF) cla chuing t6i dwa ra
Thudc danh muc Ifhuyé'n nghi MUA cho TLG dua vao dinh gia co ban 89.000 d‘ér]g/CP,, nho cac ){éu t6 co ban
NA on dinh va trién vong tang trwdng manh mé. Tuy nhién, do c6 phiéu TLG thiéu tinh thanh

khoan, ching téi &p dung muc chiét khdu “thanh khoan thdp” 20% d& dwa ra gia muc tiéu
Mb ta cong ty ’ 71.500 dong/CP, twong &ng v&i PER 10,8 Ian dya theo EPS 6.631 dong nam 2015.

CTCP Tap doan Thién Long la nha san xuat
van phong pham hang dau tai Viét Nam véi
danh muc san phadm da dang, bao gébm but

Viét, dung cu van phong‘ dung cu hoc Sinh1 Cac chi 56 chinh 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
dung cu my thuat. Bwgc thanh 1ap nam 1981 |Doanh thu (ty déng) 1.406 1.614 1.831 2.091 2.401
va niém yét tai san ching khoan TP HCM t&r || N rong sau thué (ty dong) 117 147 178 202 230
nam 2010, TLG hién dang c6 60% thi phan |gjen LN gop (%) 36,8% 36,9% 39,0% 37,6% 37,0%
”Oﬂ‘tgkﬁ?a” khic bat viet va dang m& rong gisr ' Nt HD (%) 12,7% 11,9% 12,5% 121% 12,0%
xua au. z
Bién LN rong sau thué (%) 8,3% 9,1% 9,7% 9,7% 9,6%
Y S S EPS, pha lodng hoan toan
Dien bien gia co phieu TLG (ddng) 4.351 5.503 6.631 7.533 8.600
Tang trwdng EPS (%) 16,4% 26,5% 20,5% 13,6% 14,2%
13822 TLG === VNindex GTDN/EBITDA 75 6,2 49 40 33
60% Gia CP / DTTD, theo gia thi
40% treong 12,9 5,5 13,7 12,0 11,4
Zg;’f PE theo gia thi trudng 13,8 10,9 9,0 8,0 7,0
0
-20% - © PB theo gi4 thi trwéng 2,2 1,8 1,5 1,3 1,1
-40% ROA 11,8% 13,9% 15,2% 15,1% 14,8%
< < < < < n n
g ¢ o o o < o [RoE 19,7% 21,7% 22,2% 21,0% 19,9%
§ ©& ® © & o _
e 2 6 2 2 B B No/Vén chi sé hivu 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1
Lwu y: LN rong sau thué = LN rong sau thué va sau loi ich ¢b déng thidu sé

See important disclosure at the end of this document WWW.VCSC.cOM.vn|VCSC<GO> Viet Capital Securities | 1




VIET CAPITAL @‘
SECURITIES

Bao cao tai chinh

ty déng 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F ty ddng 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
KQLN Bang CDKT
Doanh thu 1.406 1.614 1.831 2.091 2.401 Tidn va tuong duong 176 317 368 469 576
- COGS -889 -1.017 -1.118 -1.304 -1.512 DAu tw TC ngén han 0 0 0 0 0
Loi nhuan gop 517 596 714 786 889 Cac khoan phai thu 81 73 88 100 115
- Chi phi ban hang -192 -242 -302 -324 -360 Hang tén kho 456 425 484 565 654
- Chi phi quan Ii DN -147 -163 -183 -209 -240 TS ngén han 21 21 21 21 21
LN thudn HDKD 179 191 228 253 289 Téng TS ngén han 734 837 960 1.155 1.366
- (L&) / lai ty gia -1 -1 -2 -2 -2 TS dai han (gop) 430 452 507 578 669
- Loi nhuan khac 10 16 16 16 16 - KhAu hao liy ké -251 -281 -329 -389 -455
EBIT 188 206 242 267 303 TS dai han (rong) 180 171 178 189 214
- Chi phi 1ai vay -23 -15 -15 -15 -15 DAu tw TC dai han 21 0 0 0 0
Loi nhuan trudc thué 166 191 228 252 288 TS dai han khac 74 99 99 99 99
- Thué TNDN -49 -44 -50 -50 -58 Téng TS dai han 275 270 276 287 313
LNST 117 147 178 202 230 Téng Tai san 1.009 1.106 1.237 1.443 1.679
- Loi ich CBTS 0 0 0 0 0
LNST 117 147 178 202 230 Phaii tra ngén han 52 70 67 78 91
EBITDA 223 241 201 327 369 No' ngén han 238 182 182 182 182
Phai tra ngan han khac 60 85 97 111 127
SL CP lyu hanh (triéu) 22 25 (%) 27 (% 27 27 No ngén han 349 338 346 371 400
SL CP pha lodng hoan
toan (triéu) 27 27 27 27 27 Vay va no dai han 11 16 0 0 0
EPS 5.241 5.887 6.631 7.533 8.600 Phai tra dai han khac 19 20 20 20 20
EPS pha lodng hoan toan 4351 5.503 6.631 7.533 8.600 Téng no dai han 30 36 21 20 20
(*) Cb tirc béing cb phiét véi ty 1& 10:1 (ndm 2013) va 10:1,5 (ndm 2014)
Téng no 380 374 367 391 420
2013A 2014A 2015F 2016F 2017F Cb phidu wu dai 0 0 0 0 0
Tang trwéng Thang dw 128 128 128 128 128
Tang trudng doanh thu 15,6% 14,7% 13,5% 14,1% 14,9% Vén cé phan 233 268 268 268 268
Tang trudng LN HDKD 9,0% 6,9% 19,3% 10,8% 14,2% Loi nhuan git lai 268 336 474 655 863
Tang trudng EBIT 7,2% 9,6% 17,5% 10,1% 13,4% Loi ich CDTS 0 0 0 0 0
Tang trudng EPS cd 16i 16,4% 26,5% 20,5% 13,6% 14,2% Vén cha sé hiru 630 732 870 1.051 1.259
Téng céng ngudn vén 1.009 1.106 1.237 1.443 1.679
Kha nang sinh lgi
Bian LN gop % 36,8% 36,9% 39,0% 37,6% 37,0% ty ddng 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
Bién LN tir HD % 12,7% 11,9% 12,5% 12,1% 12,0% Lwu chuyén tién té
EBIT % 13,4% 12,8% 13,2% 12,8% 12,6% Tidn dAu nam 151 176 317 368 469
EBITDA % 15,8% 14,9% 15,9% 15,6% 15,4% Loi nhuan sau thué 117 147 178 202 230
Bian LN rong % 8,3% 9,1% 9,7% 9,7% 9,6% Khau hao 38 37 49 60 66
ROE % 19,7% 21,7% 22,2% 21,0% 19,9% Thay déi vén luu dong 54 -65 -68 -76 -91
ROA % 11,8% 13,9% 15,2% 15,1% 14,8% Didu chinh khac -14 -10 0 0 0
Tién tir hoat déng KD 87 229 161 194 221
Chi s6 hiéu qua van
hanh Chi mua sém TSCD 22 -25 -55 71 91
S6 ngay tn kho 180,5 158,0 148,4 146,7 147,2 PhAutu 5 0 0 0 0
S ngay phai thu 17,0 17,5 16,0 16,4 16,4 Tién tlr HD dau tw -17 -25 -55 =i/l -91
S6 ngay phai tra 20,9 21,9 22,4 20,3 20,4 Cb tirc da tra 21 12 -40 20 23
TG luan chuyén tién 176,7 153,6 142,0 142,8 143,1 Tang (giam) vén 0 0 0 0 0
Tang (giam)
no' ngan/dai han -24 -51 -15 0 0
Thanh khoan Tién tiv hoat dong TC -45 -63 -56 21 -23
CS thanh toan hién hanh 21 25 2,8 31 34 Téng lwu chuyén tién té 25 141 50 102 106
CS thanh to&n nhanh 08 12 14 16 18 Tién cudi nam 176 317 368 469 576
CS thanh toan tién méat 0,5 0,9 11 1,3 1.4
No/Tai san 0,2 0,2 01 0,1 0,1
No/Vén st dung 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
No/Vén CSH 04 03 0,2 0,2 01
Kha néng thanh toan 1ai
vay 83 139 16,6 18,3 20,8

Ngudn: B&o céo tai chinh céng ty, wéc tinh VCSC
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Két qua loi nhuan

2015E Q1 Q2 Qs Q4 YTD e tiéuTclfjcg oV bél\c;(fsacé:1
(T1-T3) (T4-T6) (T7-T9) (T10-T12) (T1-T12) (T1-T12)

Doanh thu 366,0 473,8 569,2 422,3 NA NA 1.831
Thanh phém 295,7 382,8 459,8 3411 NA NA 1.479
Trong nuoc 248,8 322,0 386,9 287,0 NA NA 1.245

Bt vidt 118,1 152,9 183,7 136,3 NA NA 591

Dung cu van phong 84,5 109,4 131,4 97,5 NA NA 423

Dung cu hoc sinh 27,5 35,6 42,7 31,7 NA NA 137

Dung cu my thuat 18,7 24,2 29,0 21,5 NA NA 93

Xuét khéu 46,9 60,7 73,0 54,1 NA NA 235
hi;a_lrzfgam thuong 275 35,5 2.7 317 " A .

OEM 19,5 25,2 30,3 22,4 NA NA 97

Hang héa thuong mai (*¥) 70,5 91,2 109,6 81,3 NA NA 353
Loi nhuan gop 39,1% 40,6% 39,3% 36,6% NA NA 39,0%
LNST 36,0 53,0 66,3 22,3 NA NA 177,7
Bién LNST (%) 9,8% 11,2% 11,6% 5,3% NA NA 9,7%
EPS 1.344 1.979 2.475 833 NA NA 6.631
2014 Q1L Q2 Q3 Q4 YTD e ti(chLaci; ov bé\%:sﬂg
(T1-T3) (T4-T6) (T7-T9) (T10-T12) (T1-T12) (T1-112)

Doanh thu 312,5 433,5 496,3 371,3 NA 1600 1.614
Thanh phdm 247,7 343,6 393,3 294,3 NA NA 1.279
Trong nuoc 212,3 2945 337,1 252,2 NA NA 1.096

But viét 104,9 145,4 166,5 124,6 NA NA 541

Dung cu vén phong 66,9 92,7 106,2 79,4 NA NA 345

Dung cu hoc sinh 23,7 32,9 37,7 28,2 NA NA 122

Dung cu my thuat 16,9 23,4 26,8 20,1 NA NA 87

Xuét khéu 35,4 49,1 56,2 42,0 NA NA 183
hi;aglfvgam thuong 10,7 274 313 234 " " 100

OEM 15,6 21,7 24,8 18,6 NA NA 81

Hang héa thuong mai (*) 63,1 92,6 99,7 79,9 NA NA 335
Loi nhuan gop 35,4% 38,1% 37,1% 36,6% NA NA 36,9%
LNST 24 46 58 20 NA 130 147
Bién LNST (%) 7,61% 10,54% 11,70% 5,40% NA NA 9,1%
EPS 888 1.706 2.167 749 NA NA 5.503

(*) Hang héa thwong mai bao gdm van phong pham tir cac thwong hiéu khac ma TLG giao dich théng qua cac cong ty thwong mai con
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Dw bao cho nam tai chinh 2015

2014 Dw bao Dw bao YoY % (so | Ghichu
2015 2016 v&i nam
(Q1/2014- (Q1/2015- 2014)
Q1/2015) Q1/2016)
Doanh thu 1.614 1.831 2.091 13%
Thanh phém 1.279 1.479 1.720 16%
Trong nuwéc 1.096 1.245 1.417 14%
But viét 541 591 644 9%
Dung cu van phong | 345 423 518 23% S;"“:j;gn;argaﬁ?gntréc tiep theo phuong thirc B2B
Dung cu hoc sinh 122 137 155 12%
Dung cu my thuét 87 93 100 7%
M@ rong sang cac nwéc ASEAN va tham nhap thanh
Xuat khau 183 235 303 29% cbng cac thj treong 16n va kho tinh nhw Trung Qudc,
My va Chau Au.
San pham thuon
hicu TLPG 9 | 102 137 185 35%
OEM 81 97 118 21%
Hang héa thuong mai (*) 335 353 371 5%
Loi nhuan gop 596 714 786 20% :;323 glir;nI;N g0p nh& gia nhya & mirc thap nhat
Chi phi ban hang va tiép thi 242 -302 324 250 S;ﬁ::nih;sg'ngntm:&;’:gt'ep thi do tinh chat
Chi phi quan ly -163 -183 -209 13%
Loi nhuén tr hoat dong 191 228 253 19%
Lei nhuan ngoai HBKD 15 14 14 -6%
EBIT 206 242 267 17%
Chi phi lai vay -15 -15 -15 -2%
LN trwéc thué 191 228 252 19%
LN sau thué 147 178 202 20%
LNST (sau lgi ich CDTS) 147 178 202 20%
EBITDA 241 291 327 21%
Bién LN gop % 36,9% 39,0% 37,6%
S:;E:itr?jn hang va tiep thi/ 15,0% 16,5% 15,5%
Chi phi quan ly / doanh thu 10,1% 10,0% 10,0%
Bién lgi nhuan tir hoat ddng 11,9% 12,5% 12,1%
Bién EBIT % 14,9% 15,9% 15,6%
Bién EBITDA % 14,9% 15,9% 15,6%
Bién NPAT % 9,1% 9,7% 9,7%
Thué suét thwc té % 23,0% 22,0% 20,0% Thué suét s& gidm con 20% ké tir ndm 2016
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So lwoc ve cong ty

Linh vwe kinh doanh

Doanh thu
Loi nhuan rong
USD/VND = 21.458

Yéu té doanh thu chinh
Yéu té chi phi chinh

Yéu t6 rui ro chinh

Céac khach hang chinh

Lanh dao

Pia chi
Website
Email
Dién thoai

Hinh 1: Cac chi sb chinh

San xuét va kinh doanh van phong phadm
75 triéu USD
7 triéu USD

Nhu cau cho van phong pham va but viét
Gia nhya dau vao
Gia nguyén liéu thé gia tang, Canh tranh

Khach hang cudi (khach hang ban 1& va té chirc)

Ong Cb Gia Tho (Chu tich HDQT)

Tién si V6 Van Thanh Nghia (CEO)

L6 6-8-10-12, Budng sé 3, KCN Tan Tao
http://www.thienlonggroup.com/
nga.tp@thienlongvn.com

(+84)8 37505555 - Ext 172

Doanh thu téng

Bién LN gbp & Bién NPAT

2000

VNDbn

1500
1000
500

0
2011

B Art supplies
m Office supplies

2012

School supplies
B Writing instruments

50%

40% | e— gy

4‘

30%

20%
10% B — . —]

2013 2014 0%
2011 2012 2013 2014

== Gross margin % =#—=NPAT margin %

m Total liabilities

Co cau chi phi Co cau von

2,000
1,500
1,000

500

liu thd
55% -
2011 2012 2013 2014

B Total shareholder's equity

Ngudn: Bao cdo tai chinh nam 2014
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Nhu cau van phong pham & Viét Nam sé tang trwéng
vei CAGR 10% giai doan 2014-2019, vwot xa tang
trwdng toan cau

Liéu bat viét va van phong pham cé tré nén 16i thoi? Day la ban khodn dau tién khi ching
ta nght v& twong lai clia cac san pham bt viét va vén phong pham truyén thdng trong mot thé
gi&i ngay cang sb héa. Sw hién dién khap noi cla dién thoai théng minh va may tinh bang tao
ra thach thirc cho phwong phap viét tay truyén théng. Thay vi viét trén gidy, con ngudi gior day
da co thé két ndi thw dién tl, lich, ghi chu, tai liéu hodc lich hen mét cach dé dang va lwu triy
théng tin trong cac “dam may k¥ thuat s6” dé siv dung & béat ky dau, bt ky luc nao.

Tuy nhién, sé can mét thoi gian rat dai dé cac thiét bj thong minh thay thé hoan toan
but viét. C6 4 Iy do virng chic cho diéu nay. Th nhét, dbi véi hoc sinh-sinh vién va nhan vién
van phong - nhitng nguwdi tiéu dung chinh cia van phong pham - gidy va viét co chi phi thap
hon va dé sir dung hon so véi cac thiét bj hoc tap hién dai va cong nghé cao nhw bang théng
minh (SMARTboard). Thé hai, vé va viét la cac hinh thirc giao tiép tw nhién va co ban cla con
ngwoi von hinh thanh va dwoc gido duc tir nhd. Thr ba, con nguwdi van wa thich va xem chiy
viét tay la mot cach thé hién ban than, cdm xdc va sw tran trong tét hon so véi ban chét vo
cdm cUla cac thiét bi giao tiép hién dai. Cudi cung, st dung but va gidy viét van tién loi va don
gidn hon cho viéc ghi chi hang ngay. M6t vi du so sanh twong tw 1a sy duy tri ton tai clia sach
in mac du cac s&n pham sach dién t& va thiét bi nhw Kindle ngay cang phat trién.

V6&i nhitng nguyén nhan trén, c6 thé néi cac yéu té sau day la thiét yéu dé cé mét thi truong
van phong phdm phat trién: dan sb tré va tang nhanh, nhu clu cho céc dich vu va san pham
gido duc gia ting, khach hang s&n sang chi trd cao hon cho san phdm chét lwong va trai
nghiém viét tay tét hon ngay cang nhiéu, va mirc d6 s dung cla cac san phdm van phong
pham van con thap. So véi thé gi&i, Viet Nam hoi ta du cac diéu kién nay, nh& vay tao ra
mét nén tang virng chic cho sw tang trwdng manh cda cac san pham vian phong pham.

Hinh 2: Ty |& ting trwdng nganh bat viét toan cau

o | WO bbb eVolumeCAGR()
° ¢ l L0000 0011 mValueCAGR ()
S
S K 2 D A A R A
0 Lo R e
w| i ¥y 3 u , T T T A R S T
2% . | Lo S !
o AR N N B N S * w o
AL " & S 4,
e [ T T S S S S A A A L L B

-4% VNM CHN IDN THA IND PHL SGP HKG TWN USA KOR AUS JPN DEU FRA GBR ITA

n
>

Dan sb tré hon, strc mua thap Dan sb gia hon, strc mua cao
S&n sang chi trd nhiéu hon cho céac san phdm tét/dot pha  Hwéng dén mé hinh “van phong khong gidy”
Mtrc d6 st dung van phong phdm van con thap Murc dd st dung céng nghé k¥ thuat sé cao
Théch thirc tr cac thiét bi dién t&r con thap Quan ngai vé cac van dé méi trwong gia ting

(*) 2013-2018: IDN, IND, PHL, SGP, HKG, USA, DEU
2014-2019: VNM, CHN, THA, TWN, KOR, AUS, JPN, FRA, GBR, ITA

Nguén: Euromonitor 2014, Technavio 2014, TLG, wéc tinh cia VCSC
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Hinh 3: Ty I& ting trwdng nganh but viét toan cau so véi GDP dau

N

Cac qubc gia c6 dan

s6 tré hon va thu
nhap thap hon
thworng 6 nhu cau

cao cho toan b6 cac
dong van phong

phdm, bao gdm but
viét, khi ma nhu cau

cho cac hoat déng
giao duc tang va
trinh d6 van hoa
dwoc nang cao

nguwoi
- N
’
12% yynm
\
100/ * \
SRt
S 8! CHN
D 4 !
2 6%‘ DN !
& 400 ‘”@ THA, HKG SGP
1% 0 \ I/ L 4 *
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@ N / KOR $ AUS
> 0% <= * JPN *
o 20,000 ¢ DEU 60,000 80,000
-2% ITA "GBRERA
-4% GDP dau ngwoi (USD)
Ngudn: Ngan hang thé gisi
Hinh 4: Ty & tang trwdng nganh bat viét toan cau so voi tudi tho
dan so trung binh
- 7 - h S
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L ®
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> ‘$OR
> 0% L 3 Z
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2% AUSGI;Q R A 4'DEU
4% Tubi trung vij ctia dan sé (ndm)

Nguén: sé liéu tw Lién Hiép Quéc

Hinh 5: Quy mé thi trwd'ng nganh but viét toan cau (triéu USD)
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(*) 2013-2018: IDN, IND, PHL, SGP, HKG, USA, DEU

= Market size in 2013 or 2014 (*)
= Market size in 2018 or 2019 (*)

2014-2019: VNM, CHN, THA, TWN, KOR, AUS, JPN, FRA, GBR, ITA

Nguén: Euromonitor 2014, TLG, wéc tinh ciia VCSC
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Technavio, céng ty nghién ctru va tw van trén pham vi toan ciu cé tru s& & London da wéc
tinh thi treérng vén phong phdm & Viét Nam sé téng trwdng véi CAGR 10,01% trong giai doan
2014-2019. TLG, v&i vi thé chiém linh 60% thi trwdng trong phan khic san phdm but viét,
ciing ky vong thi truéng téng trwdng 8-10% theo sb lwong véi mie téng gia thap hon 5%. Con
sb nay bd xa cac quéc gia Chau A khac véi ty 1é tang trwdng gia tri ndm trong khoang 0-5%,
cling nhw céc thj trwdng phat trién (M§ va Chau Au) véi ty 1é tang trudng am.

Mtrc tdng trwdng hai con sb cla thi trwéng van phong pham Viét Nam dwoc hé tro béi:

o Dan s6 dong va tré: Dan sb dat 90,5 triéu nguwdi, 35% trong sb nay thudc nhém tudi
thiéu nhi va hoc sinh, 60% dang trong tudi lao déng.

e Chi tiéu cho gidao duc ting manh: T ndm 1998 dén nay, chi tiéu ctia Chinh pha
Viét Nam vao gido duc da tang tr 13% Ién hon 20% téng ngan sach. Con sé nay
thudc vao hang cao nhét trén thé gi¢i. Ngwdi dan Viét Nam ciing dat wu tién hang dau
cho gido duc, khi cac cac bac cha me ngay cang dau tw nhiéu hon cho cac dich vu va
san pham giao duc clia con cai.

e Thi trwéng van phong pham ngay cang doi héi sw da dang, kich thich viéc dau
tw phat trién san phém: Do c6 sw chénh |&éch vé thu nhap gitra Viét Nam, dwoc xem
la nwéc dang phat trién, va cac nwédc phat trién hon, nguwoi tiéu dung trong nuéc va
chudng cac san pham but viét co' ban, gia thanh thdp hon so véi cac sadn phdm cung
loai dwoc st dung tai cac nwdc phat trién. V&i thu nhap ngay cang cao, ngudi dan
Viét Nam sé chi tiéu nhiéu hon cho van phong phdm va chap nhan gia ca cao hon dé
mua cac san phdm thwong hiéu manh, chat lwong tét hon. Nguwoi tiéu dung gio day
khéng con hai ldng véi but bi mwe xanh truyén thédng niva ma doi héi nhiéu san pham
van phong phdm va but viét da dang. Piéu nay kich thich cac doanh nghiép san xuét
van phong pham lién tuc tung ra cac san phdm méi nhw but gel, bat 16ng kim, but chi
bam, bat da quang, x6a kéo, gidy ghi chu, v.v. véi nhiéu mau sac khac nhau, tir cac
mau quen thudc nhw den, xanh lam, dé dén vang chdi, hdng, da cam, xanh 14 cay v.v.

e Chét lwong quan trong hon gia thanh: Nhiéu vu viéc trong thoi gian qua vé dé choi
gay nguy hiém ho&c chra chat doc hai tlr Trung Quéc da khién nguwoi tiéu dung déc
biét chu trong dd an toan cta sadn phdm danh cho tré em va khién nguwdi tiéu ding
Viét Nam y thirc hon vé chét lwong. Nhe vay, cac nha san xuét tuan tha cac tiéu
chuén quéc té vé chét lwong va do an toan co loi thé canh tranh khéng chi trong nwéc
ma con tai cac thi trvdng xuét khau.

e Nguwoi tieu dung chuyén sang str dung cac san pham cao cap hon: Véi mic thu
nhap dau ngudi ngay cang cao, ngwdi tiéu dung Viét Nam cé xu hwdng chap nhan
cac san pham but viét chat lwong cao, sang trong, khéng chi don thuan vi muc dich
st dung ma con dé khang dinh vi tri trong xa hoi.

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 10
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Doanh nghiép dan dau nh& mang san pham cét 18i virng chac

Ké tir khi thanh lap tr mot coéng ty gia dinh quy md nhé nam 1981, TLG luén tap trung vao
viéc xac dinh va phat trién Iinh vuc kinh doanh cét 16i cla minh: san xuat van phong pham, véi
nén mong la dong san pham but viét. Chinh sy kién dinh nay Ia yéu té dan dat gitp TLG c6
CAGR lgi nhuan dat mrc 20% giai doan 2009-2014 va thi phan 60% trong mang but viét, bd
xa 2 ddi thd canh tranh chinh trong nwéc 1a Van phong phdm Héng Ha va But bi - Van phong
phadm Bén Nghé, vdn chi chiém téng cong khodng 15% thi phan trong phan khuc nay. 25%
con lai thudc vé cac sdn pham nhap khau tr Trung Québc va cac thwong hiéu cao cip cla
nuwdc ngoai.

Danh muc san pham da dang giGp nam bat dwoc toan bé nhu cau caa
khach hang qua tteng Itpa tudi

Mé& réng danh muc san pham... Trong nhirng ngay dau thanh 1ap, TLG chi san xuét but viét
nhwng cong ty da dan da dang héa danh muc san phadm bao gém bdn dong san pham chinh,
gitp thda man nhu cau cu thé cla khach hang thudc cac Ira tudi khac nhau: dung cu my thuat
thwong hiéu Colokit cho Ira tudi mau gido, dung cu hoc sinh thwong hiéu Diém 10 cho hoc
sinh, but viét thwong hiéu TL phuc vu khach hang phé théng va thuwong hiéu cao cap Bizner
cho khé&ch hang trung nién, thu nhap cao.

...théa man tat ca nhu cau khach hang. Viéc phat trién tirng dong san pham riéng biét cho
tirng nhom tudi cho phép TLG xay dwng quan hé khang khit v&i khach hang tir khi con nhé
tudi dén trung nién, qua do khai thac téi da gia tri tv khach hang trong subt cudc doi clia ho.
Nhirng s&n phadm ctia TLG cling dap ng dwoc nhu cadu mua sé&m cla cac khach hang cé mirc
thu nhap khac nhau, t&» phan khic phd théng dén nhung phan khac thu nhap cao. Cubi cung,
sy twong ddng clia cac dong san phadm khac nhau ddng nghia véi viéc TLG cé thé khai thac
tdi da gia tri tr khach hang théng qua viéc ban chéo cac dong san phdm khac nhau cho ciing
mot khach hang (Vi du mét nhan vién van phong mua but viét ciing rat ¢ thé sé mua kep hd
s, tai liéu hodc dung cu danh dau).

Hinh 6: Thi phan cta TLG trong phan khic Hinh 7: Béng gép cla tlrng dong san pham
but viét TLG vao doanh thu tong (*)

Khéc But viet
28% (*)

YA

(*) Bao gém céac nha sén xuét trong nuéc va  (*) Téng doanh thu bao gém thanh phdm

hang nhap khéu (trong nuwéc va xuat khau) va hang héa
thuong mai
Nguén: TLG, wéc tinh cia VCSC Nguédn: TLG
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Bang 8: Danh muc san phadm va thuwong hiéu clia TLG theo dbi twong khach hang twong (ng

Thwong hiéu Dong san San pham D6i twong khach hang

pham

But viét cao cép NTD thu nhap cao

B I Z N E R But viét WE BIZNER

Bia hd so, but I6ng bang, v.v.

fle>{office: Dungcuvan

Your choice.Your style. phong

®
But viét

/g)m/fe/ Dung cu hoc

tap
BUt s&p, but sap diu, mau Tré em méu gido
2 ® nwéc, v.v
colokit Dung cu my
thuat

Nguén: TLG

TLG s& hiru mang lwéi phan phéi tét nhat Viét Nam

Hién dién khap moi noi trén ca nwéc. Mang lwdi phan phdi trong nwéc cla TLG phi khap
toan bd 63 tinh thanh véi 110 nha phan phéi, phu trach 53.000 diém ban 1é. Mang lwéi phan
phdi dwoc hai nha kho chinh hd tro, mét & mién Bac va mot & mién Nam. Pham vi hoat déng
va mirc do hién dién cla mang lwdi giup cong ty gitr mét vi thé canh tranh cao. CTCP Van
phong phdm Héng Ha, dbi tha theo sat TLG nhét va ciing 1a doanh nghiép I&n thi hai trong
nganh, chi cé 10.000 diém ban 1&. C6 thé néi, bat ky ngwoi Viét Nam nao khi can but viét sé
thdy minh & ngay gan mét diém ban 1é cta TLG.

Tai co cAu mang lwéi phan phoéi dé ting cwong hiéu qua. Nam 2014, TLG da tién hanh tai
co cdu mang lwdi phan phdi bang cach danh gia lai tieng nha phan phéi va chi gil lai cac nha
phan phéi hiéu qua nhat. Két qua ctia dot sang loc 14 s& nha phan phdi gidm tir 135 trong ndm
2013 xudng 110 trong ndm 2014 nhwng s diém ban 1é tdng manh 1én 7.000. Mang lwéi phan
phdi cai thién giup TLG mé& rong thi phan, nang cao dd tham nhap thi trwdng tai cac tinh
thanh. D& danh gia tinh hiéu qua ctia mang lwéi phan phdi TLG, VPP Héng Ha chi c6 sb diém
ban 1& bang 1/5 ctia TLG du s6 nha phan phdi gan béng cta TLG (Héng Ha c6 100 con TLG
c6 110).

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 12
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Hinh 9: Mang lwéi phan phdi rong khap ctia TLG

Nha kho Sbé diém ban 1 tang manh
mi&n Béc khi TLG co céu lai mang
(Ha Noi) lwdi phan phéi. 1= -- -:
. I
1 53,0001

45,000 45000 46,0001 g !

40,000

Nha kho
mién Nam
(TP. HCM) 2010 2011 2012 2013 1 2014

|
. Distributors @ Points of sales

Nguén: TLG

Tién trién tich cwc trong viéc phat trién kénh phan phéi méi. D& bd sung kénh phan phéi
truyén théng, t» ndm 2010 TLG da tién hanh phat trién cac kénh ban hang mai, truc tiép, bao
gdm mé hinh doanh nghiép véi doanh nghiép (B2B) va thwong mai dién tir. Cac nd lwc nay
nam trong chién lwoc phat trién quan hé tryc tiép véi ngudi tiéu dung, do hai cong ty con Tan
Lwe phu trach, gdm Tan Lwc Mién Nam va Tan Lwc Mién Bac. Cac cong ty thwong mai nay
khong chi ban san phdm clia TLG truc tiép dén tay ngudi tiéu dung ma con mua ban cac san
phdm cula cac thwong hiéu dwoc wa chudng khac. Qua d6, TLG hinh thanh md hinh “mot
diém dén”, trong d6 nguwoi tiéu dung co thé dat hang bat ky san phadm nao théng qua website
FlexOffice hodc qua tdng dai dién thoai. Nam 2014, tébng doanh thu cla hai céng ty trén tang
70%, dat 355 ty déng, twong dwong khoang 21% téng doanh thu cta TLG.

Cac kénh ban hang truc tiép duw kién sé gilp tdng cwdng twong tac véi khach hang, qua doé
dap wng nhu cau khach hang tét hon, ciing nhw cai thién bién lgi nhuan nhé gianh lai phan
gia tri trong chudi gia tri hién dang thudc vé trung gian. Viéc ban hang tryc tiép cho céc siéu thi
va nha séach cling c6 tiém néng to I&n nhe vao sw xuét hién va tang trwéng nhanh chéng cla
céac chudi ban 18. Viéc ban si nhw trén c6 thé gop phan gidm bét chi phi ban hang va cai thién
hon nira bién lgi nhuan tir hoat ddng kinh doanh trong twong lai.

Bang 10: Cac cong ty con cia TLG

Vén diéulé  C6 phan

Chtrc nang

(GALD)] cua TLG
y  COng ty TNHH SXTM Thién San xuét, kinh doanh VPP 80 100%
Long Long Thanh
. . Kinh doanh VPP
o Congty TNHH MTV Thuong mai o 2\ «anh phan phéi 20 100%
Dich vu Thién Long Hoan Cau 5 P
truyén thong)
Kinh doanh VPP
Céng ty TNHH MTV Thwong mai A . A C s o
3 Dich vu Tan Luc Mién Nam (Quarlly cac kénh ban hang 20 100%
tryec tiép)
Kinh doanh VPP
Coéng ty TNHH MTV Thwong mai 2 . A C s o
4 Dich vu Tan Luc Mién Béc (Quarlly cac kénh ban hang 10 100%
true tiép)
Ngudn: TLG
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Hinh 11: Cac kénh phan phéi truyén thdng va hién dai cta TLG

Nha phan phoi

Diém ban 1é

Y% THIEN LONG

B2B
(DN véi DN)

Nha sach va siéu thj

Cac td chire
(Trwdng hoc & doanh
nghiép)

B Modern channels
B Traditional channel

Thwong mai dién tor
http://flexoffice.com.vn/

R DK D DR L e (] Clite e
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e
08 - 3068 - 3537 (war222) SN

Nguwoi tiéu dung

Ngudn: TLG
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T dan dau thj trwdng trong nwéc dén tham vong vwon ra thé gioi

Xuéat khau san phadm dén hon 40 nwéc; doanh thu tir xuat khau dat ting trwéng kép
hang niam 2008-2014 1a 35%. Day la két qua &n twong trong bdi canh khing hoang kinh té
toan cau trong thdi gian qua, cé dwoc nhe quyét tam va nd lwc khdng ngirng ctia TLG dé dua
thwong thiéu Thién Long ra ngoai Ianh thd Viét Nam. Tap doan tich cwc tham gia vao nhiéu
cudc trién 1am, hoi che' van phong phadm québc té trong nhiéu nam qua va xuét khau sédn pham
sang hon 40 nuwéc tai cd nam chau luc. Trong khi céc thi trwéng xuét khdu quen thudc cla
TLG chu yéu 1a khdi ASEAN, trong cac ndm gan day cong ty da tham nhap thanh cong cac thi
trwdng kho tinh va canh tranh cao hon nhw My, Chau Au va Trung Quéc, nwéc san xuat van
phong phdm I&n nhét thé gi¢i. Doanh thu tir xut khau déng gép 11,3% tdng doanh thu nam
2014, tang manh tr mdc 6,1% cta nam 2008.

Hinh 12: TLG rét tich cwc gi6i thiéu san pham tai cac cudc trién 1am va hoi cho quéc té

International Stationery & Office
Products Fair Tokyo 2014

London Stationery Show 2014 Paperworld Frankfurt 2014

Ngudn: TLG

Chuyén dich sang cac mat hang xuat khau cé tang trwedng bén virng hon. TLG xuat khau
hai nhém san pham: (1) cac san pham cé thwong hiéu FlexOffice va Colokit; va (2) cac san
phdm gia céng (Original Equipment Manufacturers), bao gdm sdn phadm chwa dan nhan mac
theo don dat hang va san phadm san xuét theo hop déng cho bén thi ba s& hiru thwong hiéu.
Tuy ca hai dbi twong san phdm déu déng vai trd quan trong trong chién lwoc xuét khau cla
TLG, doanh thu tir OEM phu thudc vao cac don hang Ién nén nhin chung khéng 6n dinh. Vi
vay, chién lwoc xuét khdu cla tap doan 1a wu tién ting trudng bén virng béng cach gia téng ty
trong doanh thu clia cac san phdm mang thwong hiéu cla chinh Thién Long. Theo wéc tinh
clia chang tdi, trwdc ndm 2012, cac san phdm mang thwong hiéu cta Thién Long chi déng
gop chwa dén 40% doanh thu xuét khdu nhwng con sb nay da tang 1én 55% trong ndm 2014,
cho thdy TLG hién dang c6 dd nhan biét thwong hiéu cao hon trén thi trwong thé gidi. Diéu
nay sé gilp TLG cha déng hon khi dwa ra gia san pham, qua dé ting bién lgi nhuan.
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Hinh 13: Doanh thu tlr xuét khdu cta TLG (ty Hinh 14: Ty trong cac san phdm mang

ddng) va ty trong trong tdng doanh thu (%) thwong hiéu ctia TLG va OEM trong xuét
113 11.2 kh&u cua TLG
@ \10'0, Céc san phém

/, \.,

mang thwong hiéu
cla TLG co ty
trong ngay cang
cao trong doanh
thu tr xuat khau,
ddng nghia voi
viéc xuat khau
tang trwdng on
dinh hon va co6
bién lgi nhuan cao
2012 2013 2014  hon

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmmmm Export revenue - -@ - Export/Total revenue
. o E Branded products mOEM
(*)Tang trwdng bao gom tac déng clia viéc tién dong
Viét Nam gidm 35% gia tri so véi déng USD, téng
0,5% so v&i ddng EUR trong giai doan nay

Ngudn: TLG

Nguén: TLG, wéc tinh ctia VCSC

Khoéng ngtrng nang cao chat lwong, tién hanh déi méi va cai tién ky
thuat

Co s& vat chat va nha may san xuéat tét nhat trong nganh. Hién TLG s& hiru hoan toan hai
nha may Thién Long (TP. HCM) va Thién Long Long Thanh (tinh Béng Nai). TLG cling ¢c6
xwédng co khi rieng dé thiét ké va san xuat khudn nhya va trang thiét bi, qua dé gidm chi phi
nhap khau cac trang thiét bi ti» nwéc ngoai, nghia 1a gidm chi phi san xuét va tang cwéng tinh
linh hoat trong san xuat. Nam 2014, TLG san xuéat dwoc khodng 595 triéu don vi san pham,
tang 10% so v&i nam 2013.

Bang 15: TLG hién dang tédng cuwéng tw ddng hoa san xuét

Dia diém Di vao hoat dong Dign tich
(m2)
Thién Long KCN Tan Tao 1999 (xaAy dur:g) 16.000
(TP. HCM) 2003 (nang cap)
A . KCN Long Thanh
Th L L Thanh > 2009 30.000
IeN LONg Long Thanht ok pang Nai)
m Total revenue / Total employees (VNDmn / total employees)
417 474 525 Ca san lwong va doanh thu déu
354 tang manh theo thoi gian nhwng

tdng sb nhan vién trén thuc té lai

248 291 302
khéng thay déi nhiéu, qua do gia tri
j doanh thu trén méi nhan vién tang

dang ké
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nguén: TLG, VCSC
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Lién tuc déi méi san pham. TLG khong ngirng dau tw vao hoat ddng nghién ctru va phat
trién san pham va chu ky phat trién san phadm nhanh chéng ctia TLG gitip cong ty vwot xa cac
ddi tha canh tranh. M&i nd&m TLG déu tung ra hang chuc san phdm méi, trong d6 nhiéu san
phdm mang tinh dét pha vé mat ky thuat nhw mwc co thé gist sach, than thién véi mai trwong
duing trong dung cu hoc tap va dung cu my thuat, lan dau tién cé mat tai Viét Nam.

Pap (rng tiéu chuan quéc té vé chat lwong va do an toan san pham. TLG ludn bén bi nd
lwc trong viéc ddm bdo chét lwong va dod an toan cta san phdm, dwoc phan anh qua viéc
cobng ty dwoc cAp hang loat gidy chirng nhan. Tuan thi chat ché tiéu chuan qubc té khong chi
cho phép cac san pham cta TLG tham nhap thanh céng cac thj trwéng nwéc ngoai ma con
gilp TLG tao ra lgi thé canh tranh so véi cac dbi tha trong nwéc cling nhw cac nha san xuét
Trung Quéc, dac biét tai phan khic thdp cap. Vi ngay cang cé nhiéu lo ngai vé do an toan cua
cac san pham Trung Quédc ddi voi tré em nén nguwoi tiéu dung Viét Nam hién nay sén sang
mua cac san phdm an toan hon véi gia cao hon. M6t diéu tha vi la tinh hinh twong tw ciing
di&n ra tai Trung Quéc — mét trong nhirng thi trwéng xuat khdu cta TLG. Nguoi tiéu dung
Trung Quéc khéng tin twdng cac san phdm trong nwéc niva va khong phai ai ciing cé du diéu
kién dé mua san pham nhap khau tlr Phuwong Tay, qua dé mé ra co hoi cho TLG.

Hinh 16: So sanh gia san phdm TLG va cac ddi thu khac trén thi trwong but bi trong nwéc
(VND/chiéc)

But bi cda Thién 25,000
12,500 ——

... va cao hon mot
chut so véi cac san
ph&m san xuét trong

Long c6 gia gan
gap doi cac san

pham chét se oy chét |
lwong thdp cla nu’oicdnn o cha u(;c_i’ng ... nhung van thdp
Trung Quéc... va do an toan da hon nhiéu so véi gia
dwgc ching nhan... 5700 cac san pham cao cap
2,400 )
1,400 2,000

o——© —®

Aihao 555 HongHa  Ben Nghe | Thien Long Pentel Stabilo  Zebra F-301
TCO08 L16 TLO27 BK417 BP338
(TLG)

Ngudn: VCSC

Bang 17: Cac chirng nhan tiéu chuan vé chat lwong va quan ly ctia TLG
Chirng nhan Linh vwc Chirng nhéan Linh vwec
ISO 9001 Quan ly chét lwong ISO 17025 rshtig‘:’nng Quén Iy Phong thir
ISO 14001 Quan Iy méi truong ICTI ?gﬁ%ﬁ”&?ﬁf& té Cong

Tiéu chuan Chau Au déi voi
céac bién phap chéng déc hai /
dam bao an toan

Tiéu chuan My ddi v&i cac
SA 8000 Trach nhiém gidi trinh xa hoi D- 4236 bién phap chc“')ng déc hai/
dam bao an toan

Tiéu chuén vé Hé théng quan ly | EN-71 Part 3;

OHSAS 18001 Aq'toan strc khoe nghé nghiép | EN-71 Part 9

Nguén: TLG
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Doanh thu dat tang triwéd'ng kép hang nam 15% giai doan 2015-2019

Dung cu vin phong sé la linh vwc chinh thac day tang trwéng. Bt viét va dung cu van
phong déng gop lan lwot 52% va 29% doanh thu ctia TLG, trong do but viét ludn 1a dong san
ph&m chinh tir nhitng ngay dau thanh 1ap. Tuy nhién, vi TLG da gianh duoc dén 60% thi phan
trén thi trwong bt viét va gay dwng duoc uy tin vitng chac trong 34 ndm qua vdi dong san
phdm nay, hoat dong kinh doanh but viét hién dang dat dén mic bdo hoa va tang truéng tiv
nay tr& di nhiéu kha nang chi bang ting trwédng chung ctia nganh la khoang 10%/ndm. Nhan
thirc dwoc van dé nay, TLG da tim cach ddy manh hoat déng kinh doanh dung cu van phong
thong qua cac kénh ban hang trwc tiép dén cac van phong va doanh nghiép. Chung t6i dw bao
dong sén phdm nay sé dat tang trwdng kép hang nam 23% trong giai doan 2015-2019, qua do
dén n&m 2019 sé thay thé but viét dé tré thanh dong san phdm déng gép doanh thu cao nhét
cua TLG.

Hinh 18: Co c4u doanh thu thi trwéng trong nwéc theo dong san pham 2013-2019

0,
100 ) puy S EE EE EE =N =

80% |- -- -- -- -- -- --
Dung cu van phong sé
60% co6 ty trong doanh thu
~ - — | - . _ ngay cang cao
40% - == ---E
20%
0%

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

u Art supplies School supplies m Office supplies m \Writing instruments

Nguén: Dy bao ctia VCSC

Hinh 19: Tang trwdng doanh thu trong nwéc theo dong san phadm 2015-2019

} . ) Dong san pham chu lyc thic day ting trwdng, co
Tangtruongkép | = = =|= = = tang trwdng kép hang ndm 2015-2019 cao nhét 1a
250, , hangnam 2015- 23%, dwoc hd tro nher chién lwoc ban hang truc

- :
2019 dat 9%, xap xi | 1 tiép dén cac doanh nghiép
20% mUrc chung cda I 1
L?g;:gi%rl Aia : | Sé tang trwdng lanh
15% I T P - Mmanh vi TLG tan
i U R : ‘ 1 dungméiquanhétét
10% 1 | 1 vé&i céc td chire va
1 1 | trwong hoc
5% 1 11 |
! ] |
0% 1
I Writing instruments 1 Office supplies; | School supplies Art supplies !
1L P

m Sales growth CAGR FY15-19E

Nguén: Dy bao ctia VCSC
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Doanh thu tir xuat khau dw bao dat ting trwdng kép hang nam 30% giai doan 2015-
2019. Xuét khau la mét trong nhirng hoat déng mang tinh chién lwoc cao cta TLG vi coéng ty
c6 tham vong tré thanh mot nha san xuét mang tdm véc quéc té. Thuc té, TLG da tham nhap
céc thi trwng nwéc ngoai bang cach gidi thiéu sdn pham tai cac hoi cho va trién 1am québc té
va sau do tring thau cac hop ddng OEM hodc ban thanh phdm mang thwong hiéu FlexOffice
and Colokit théng qua cac don hang I&n tir cac nha ban si nwédc ngoai. Cach tiép can nay giup
TLG khéng can xay dwng mang lwéi phan phéi tai tivng thi trwdng xuét khau va phai canh
tranh trwc tiép v&i cac doanh nghiép 16n khac tai cac thi trwdng nay.

Cac nwdc ASEAN 13 thj trwdng day hira hen va nhan thire dwoc tiém nang nay, TLG dang day
manh mic d6 thdm nhap v&i viéc thanh 1ap van phong dai dién tai Lao va Myanmar. Cac
nwdc nay, véi vi tri dia ly gan Viét Nam va dan sb c6 dic diém twong tw Viét Nam, [a moi
trwong tét d& TLG mé rdng mang lwéi phan phéi tai Viet Nam mét cach tw nhién. Trong khi
do, TLG sé tiép tuc tham nhap cac thi trwdng My, khéi EU va Trung Quéc voi cac san phdm
mang thwong hiéu ctia minh. Chuing t6i dw bao doanh thu tir xuét khau tir nay dén nam 2019
sé dat tang trudng kép hang ndm 30% va tinh chung ca giai doan nay sé déng gop 1/5 téng
doanh thu.

Hinh 20: Co c4u doanh thu tir xuat khau theo phan khuc (ty déng)

Tang trwéng kép

I

1 21% téng |
800 hang nam 30% I'doanh thu !
700 ' ;
600 I
500 re- = :
400 1119 tdng! I
300 Idoanh thu: !
200 | | I
o m M :

0 1 1
I

2013

2014 : 2015E 2016E 2017E 2018E
=2 OEM ® Branded products

Nguén: Dy bao ctia VCSC

Gia nhwa xuéng dén mirc thap nhéat trong 5 nam qua, hé tro’ bién loi
nhuan gép trong nam 2015

Nguyén liéu chiém 65%-70% gia vén hang ban clia TLG, chl yéu la nhua (nhap khau tir Dai
Loan, Han Quéc va Thai Lan), dau bi cho buat bi (nhap khau t Thuy ST va An Do), va muc
(nhap khau tr My, Nhat va Buc). Trong s6 nay, muwc va dau bi cé gia 6n dinh nhung gia nhua
bién dong twong tw gia dau. Nhwa chiém khoang 30% chi phi nguyén liéu, twong dwong
khodng 20% gia vén hang ban. Diéu nay cé nghia la bién déng cla giad nhwa cé anh hwéng
dang ké dbi v&i bién loi nhuan gop.

Vi gia diu bat dau gidm manh trong thang 06/2014, gia nhwa xubéng dén mdc thap nhét trong
5 ndm qua trong thang 01/2015 va tir d6 dén nay chi phuc héi dwoc khodng 23%.TLG sl
dung ba loai nhya chinh trong san xuét: nhwa GPPS, nhwa GPPP va nhwa HDPE. So véi thoi
diém nay nam ngodi, gid cac loai nhya nay hién da gidm nhw sau: nhwa GPPS gidm 27%
xubng 1.275USD/tan, nhywa GPPP gidam 13% xubng 1.350USD/tan va nhwa HDPE giam 14%
xudng 1.320USD/tan. V&i gia dau tiép tuc & mirc thap, ching téi cho réng bién loi nhuan gop
cua TLG sé dwogc duy tri & mirc cao trong trung han.

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 19
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Hinh 21: Gia nhwa (USD/t4n) da xuéng dén murc thap nhat 5 ndm qua
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Ngudn: Bloomberg

Téac dong cta dién bién gia nhya dbi véi bién loi nhuan gop cia TLG da dwoc thye té chirng
minh. Khi gia nhwa mat méc 1.300USD/tan trong giai doan 6 thang cudi nam 2010 — 6 thang
d&u ndm 2011, bién lgi nhuan gdp ndm 2011 ting 3,5% so v&i ndm 2010 1&én 39%. Trén co s&
kich ban nay, nhiéu kha nang bién loi nhuan gop cta TLG sé tang dot bién trong ndm 2015
nh¢ gid nhwa gidm manh trong th&i gian qua. Tuy nhién, TLG vi da xay dwng dwgc quan hé
lau dai v&i cac nha cung cp nén sé chi hwéng loi mét phan tr viéc gia nhua gidm (diéu nay
ciing cé nghia la khi gia dau tang tré lai thi cdng ty sé it chiu anh hwéng hon). Ngoai ra, gia
nhwa gidm nhwng bu lai chi phi nhan céng va dién tang. Vi cac yéu té nay, ching téi cho rang
bién loi nhuan gdp ndm 2015 sé tang 2,09% lén 39%, bdng n&m 2011.

Chung t6i dw bao LNST 2015 sé dat 178 ty déng (tang 20,5% so v&i ndm 2014), véi EPS
2015 twong &ng la 6.631 déng.

Hinh 22: Bién lgi nhuén gbp tang

Quan hé lau dai cia TLG

r 1
40% m~y ! : I
/ ) V@i cac nha cung cap giup | ;" -~
39% ‘ I bién loi nhuan gép 6n dinh 1 \ ]
! 5 ong giai |
ngay ca trong nhirng giai o
38% +3,50% : doan kho khan | 2.09%
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1 1
34% } i
2010 2011 1 2012 2013 | 2014 2015E

B Gross margin %

Nguén: Dy bao ctia VCSC
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Dinh gia

Chung t6i dwa ra bao cao lan diu danh cho TLG véi gid muc tiéu trong vong mét ndm la
71.500 dbng, TL ting 19,2% so v&i gia thi trwdng hién tai 1a 60.000 dong. Vi ¢b phiéu TLG ¢
thanh khoan rat thap (khéi lwong giao dich trung binh 30 ngay chi dat 1.518 cb phiéu), chting
t6i ap dung ty 1& chiét khdu 20% vao gia tri ndi tai tinh theo phwong phap chiét khau dong tién

la 89.287 déng.

Gia muc tiéu 71.430

Chiét kh4u dong tién

Chiét khau do thanh khoan th&p

89.287
20%

Dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Bang 23: Cac gia dinh doanh thu va bién lgi nhuan

: 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Doanh thu (VND bn) 1.831 2.091 2.402 2.777 3.234 3.795
Tang trwéng doanh thu (%) 13,5% 14,1% 14,9% 15,6% 16,5% 17,3%
Thanh phém 15,7% 16,3% 16,9% 17,6% 18,4% 19,2%
Tiéu thu trong nuwéc 13,5% 13,8% 14,2% 14,5% 149% 15,3%
But viét 9,1% 8,9% 8,7% 8,5% 83%  8,1%
Dung cu van phong 22,5% 22,6% 22, 7% 22,8% 22,9% 23,0%
Dung cu hoc sinh 12,3% 12,4% 12,5% 12,6% 12,7% 12,8%
Dung cu my thuét 7,2% 7,3% 7,4% 7,5% 7,6% 7,7%
Xuét khau 285% 29,1% 29,7% 30,3% 30,9% 31,4%
San pham thuong hiéu TLG 348% 35,0% 35,3% 355% 357% 35,9%
OEM 20,6% 20,8% 21,0% 21,2% 21,4% 21,6%
Hang hda thwong mai 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 57%
Bién lgi nhuan gop 39,0% 37,6% 37,0  36,6% 36,4% 36,1%
Bién lgii nhuan tir hoat dong 12,5% 12,1% 12,0% 11,5% 11,2% 10,8%
Bién lgi nhuan rong 9,7% 9,7% 9,6% 9,2% 8,9% 8,6%
Bang 24: Céc gia dinh trong mé hinh dinh gia chiét khdu dong tién
2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Lai suat phi rai ro 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Phan bu rui ro thj trwdng 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Chi phi chli s& hiru 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Chi phi ng 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Hé s6 beta 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ty lé ng 17,4% 14,8% 12,6% 10,9% 9,4% 8,2%
WACC 7,9% 8,0% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Tang trwdng cudi ky 2,0%

Bang 25: Dinh gia theo phwong phap chiét khu dong tién 5 nam

Chiét khau dong tién nhiéu giai doan

Giai doan di bao (nam) 5
Gia tri hién tai ciia dong tién tw do 559
Gia trj cudi cung 1.648
Téng gia tri hién tai cia dong tién dy do va gia 2207
tri cudi cung :
cong: tién mét va dau tw ngén han 368
try: no ngan va dai han 183
Vén CSH trir gia tri hop ly cla cb dong thidu sb 2.392
Cb phiéu lwu hanh (triéu) 27
Gia c6 phiéu 89.287
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So sanh vé&i cac cac cong ty san xuat van phong pham khac

Tai mie gia hién tai 60.000 ddng, TLG hién dang giao dich v&i PER 12 thang qua la 11,5 1an,
thdp hon 29% so véi mirc trung binh clia cac cong ty san xuat van phong phdm khéac trong
khu vie, du c6 ROE cao hon nhiéu. PER twong déi thdp nhw vay vi cac ly do sau:

e TLG la mét cong ty cé gia tri von héa trung binh, tap trung vao thj trwéng trong nwéc,
khéng nhu cac tap doan Ién, da qudc gia nhw Pilot va Mitsubishi.

e CTCP Pau tw Thién Long An Thinh, mét céng ty thudéc s& hiru cia Chu tich HDQT
TLG va gia dinh, tbng cong nam gilr 58,89% cb phan TLG. Ngoai ra, cac nhan vién
nédm gitr 12,04% va cac t6 chirc dau tw dai han ndm gi® 10,23% cb phan, nén lvong
cb phiéu lwu hanh tw do chi chiém ty 1& 18,84%.

e Cb phiéu TLG c6 thanh khoan twong déi thap do ty & lwu hanh tw do th4p va chua
dworc cac cong ty chirng khoan thyc s theo doi.

Gia muc tiéu cla chang téi 71.500 déng c6 PER 2015 twong &ng 1a 10,8 lan, trén co s& EPS
201512 6.631 dE‘)ng. Tai mirc gia hién tai, TLG hién dang giao dich v&i PER 20151a 9 lan.

Bang 26: So sanh véi cac cong ty van phong phadm khac

Gia tri von hoa PER 12 PBR 12

Quoc gia (rl8uUSD) thangqua thangqua TO 2
Pilot Corp. Nhat Ban 1.310 17,4 2,8 9,6 17,4
Mitsubishi Pencil Co. Nhat Ban 1.150 17,2 1,8 8,3 11,3
Asia File BHD Trung 204 14,2 1,7 9.8 11,9
Quodc
Linc Pen & Plastic Ltd An Do 37 20,1 2,9 7,6 15,4
Trung binh 675 16,1 2,3 8,8 14,0
Thién Long Viét Nam 74 11,5 2,2 14,0 21,7

Nguén: Bloomberg

Gia muc tiéu va khuyén nghi VCSC da dwa ra
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Nguyén Théo Vy, xac nhan réng nhitng quan diém duwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh ding quan diém
céa nhan cla ching t6i vé cong ty nay. Chang t6i cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cla ching toi da,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo céo nay.
Céc chuyén vién phan tich nghién ctu phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu tb khac
nhau, bao gém chét Iwong, tinh chinh xac ctia nghién clru, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu ti
céac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi to chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén muc tang/gidm tuyét déi cda gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién
quan dén hoat dong thj trwérng. Cong thirc nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trudong 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thi trudng 10%

KEM KHA QUAN Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 10%-20%

BAN Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 20%

KHONG DANH GIA B6 phan nghién ciru dang hodc c6 thé sé& nghién clru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do ch quan hodc chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thyc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwoc nao doé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cd phiéu nay bi hoan lai vi chwa cé da

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu cd, khdng con hiéu lwc déi vai cd phiéu
nay.

Trir khi co khuyén cao khac, nhirng khuyén nghj dau tw chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai ¢6 thé lam cho cac khuyén nghj tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng ctia ¢d phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dugc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai ciia c6 phiéu. Gia muc tiéu 1& mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi treong dong y
quan diém cla chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thei
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thi han xac dinh sé khong ¢ tin tire, sw kién hodc yéu
t6 thuc day can thiét d& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi ctia ching téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trwdng hién tai va
gia tri hop ly hién tai ciia ¢ phiéu theo quan diém cta chung toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lya
chon phuwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia co
thé dwa trén mét hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cbéng ty va dwa vao sb liéu qua kher, 2) M6 hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phép dinh gia dwa vao tai
san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu tb kinh té vi moé nhw tang trwdng GDP, i suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé nén
kinh té cing nhw nhing rti ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwérng ciing cé thé anh hudng
dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ci vao nhitng ky vong cé thé thay déi nhanh chéng ma khéng
can thong bao, ty vao sw phat trién riéng ctia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh(» khong nhét thiét sé dién ra tuo’ng tw cho céac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té& c6 thé anh huéng bét loi dén gia tri, gia hogc lgi nhuan cla bt ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Pé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hoac cac yéu cau khac,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu viyc d& duoc giai dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Tridu 109 Tran Hung Pao

Quéan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S4 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Coéng Trir
Quéan 1, TP. HCM Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc Phong Nghién ctpu va Phan tich

Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cap, Ngo Hoang Long Chuyén vién, Nguyén Thao Vy
Trwéng phong cao cap, Anirban Lahiri Chuyén vién, Nguyén Thj Anh Dao
Trwéng phong, Nguyén Dlrc Tuan Chuyén vién, Ngb Thuy Tram

CV cao cép, bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Thj Kim Chung
CV cao cép, binh Thj Thuy Duong Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, V&n Dinh V§

Chuyeén vién, Ngé Bang Qué Chuyeén vién, Tran Minh Buc
Chuyén vién, Dwong My Thanh Chuyén vién, Van Binh Phong

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhén nuéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai Tb chirc trong nwéc
Michel Tosto, M. Sc. Nguy&n Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 102 +84 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha No6i

Chau Thién Truc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyeén cao

Bao co nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay duoc viét dwa trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thdi didm céng bb. Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém v& dé chinh xac clia nhirng thong tin nay.
Quan diém, du bao va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng béo trudc. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céc td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cb phan chirng khoan
Ban Viét va khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh ctia nha
dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc 1&p va thich hgp v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong
dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bt ky muc dich nao néu khéng duoc sw chdp thuan béng vén ban cia Cong ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.
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