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Piém nhan dau tu:

Cong ty co phan tap doan gd Truong Thanh 1a doanh nghiép nam trong Top 3 doanh nghiép ché
bién va xuit khau gd 16n nhat cua Viét Nam hién nay xét ca vé quy mo va doanh sb san xuit
trung binh khoang 2.800 ty doanh thu mdi nim va 8 nha may ché bién gd (khoang 6.000
container/ndm). TTF xuat khau khoang 85% san luong san pham g& dén hon 30 qudc gia trén
toan thé gioi, trong d6 My chiém 41%, EU 33%, Nhat Ban 7%, han Qudc 6%,

TTF ty thiét ké va ban trén 80% san luong tir thiét ké cua minh trong hon 6 nam qua. Da nghién
ctru va phét trién thanh cong mot sé dong san phdm mai, mang tinh chién luoc cao va tao budc
dot pha nhu: Van san va van ép k¥ thuat cao, van PB cao cip khong doc t6...Day co thé xem la
mét cudc cach mang trong nganh VLXD va trang tri noi that.

Ngudn nguyén liéu chi yéu Trwong Thanh sir dung 1a cdy Tram thi tir nim sau TFF da tu
chi dwoc mat phan nguyén ligu. Dong nguyén liéu nay dén dau viéc gia nhap TPP. Khi Viét
Nam gia nhap TPP , Cong ty s& duoc mién thué xuit khau bang 0% trong pham vi 12 Quéc gia
chiém 42% GDP toan cau. V4, nhitng qudc gia nay ciing 1a thi trudng cia Trudng Thanh nhu My,
Nhat Ban...Cay Tram la nguyén liéu trong chi lyc do d6 trong nim 2014 Céng ty s& khdng phai
nhap nguyén liéu gd tram. Véi cac loai g& khac TFF khong trong thi van phai nhap khau. Nhu
vay, Truong Thanh sé nhap khoang 60% cac nguyén li¢u khac con dung 100% nguyén liéu Tram
tir rirng trong cua cong ty

Trong 5 nam tré lai day, hoat dong kinh doanh cua TFF gap kho khan va Cong ty da c6 nhirng
thoi diém roi vao tinh trang thiéu thanh khoan. Nguyén nhan chii yéu chinh 1a do Cong ty da
khéng kip chuyén d6i mo hinh kinh doanh dé phd hop véi yéu cau méi cua thi truong dod gd xuét
khau, danh gia sai thi truong va nguyén liéu va hoat dong dau tu mo rong trong giai doan l4i suat
cao.

Cong ty da cung cong ty Mua ban ng va Tai san tdn dong thuéc Bo Tai Chinh (DATC) tai co cdu
lai 543 ty dong no ciia TTF tai Vietcombank, trong d6 khoang 165 ty dong chuyén thanh von gép
va 378 ty cho TTF vay vai l4i suat uu dai khoang 7-8%/nam. Viéc mua lai 378 ty ng giup TTF
giam dugc ganh nang chi phi 14i vay va &p luc tra ng goc.

Hién tai da c6 nha dau tu nudc ngodi — tap doan OJI Nhat Ban di ki két MOU vé khoan huy dong
vbn 300 ty dong. Tuy nhién, OJI mubn cac DATC mua lai it nhit 800 ty no cia cac NHTM. Hién
tai, Cong ty dang thuong thao tiép voi cac dbi tac, néu thuong vu tai cau tric no caa TTF thanh
cong, du kién von diéu 1é va vn chua sé hitu s& khoang 1.500 ty dong con no khoang 800 ty. Vi




co cau von mai, ching téi cho rang Cong ty sé& cai thién co ban siic khoe tai chinh va qua d6 di
kha ning dé phat huy céc tiém ning sin ¢6 va phuc hdi trong twong lai.

% Do kho khin vé tai chinh tir nhimg niam trugc, Cong ty khdng dam nhan nhiéu don hang (don dat
hang thuong trudc khoang 6 thang) nén doanh thu va loi nhuan gop 6 thang dau nam giam so véi
cuing ky nhung lgi nhuan sau thué tang rat manh nho giam dugc 13i vay. Dén quy 3/2014, doanh
thu ciia cong ty di ting manh tro lai khi do cong ty d tiép tuc nhan don hang ma thoi gian trudc
khong thé san xuit do thiéu vén. Pac biét, loi nhuan cua cong ty ting manh 27 lan cung ky do
thuc hién chuong trinh chon loc khach hang cé bién loi nhuén tét.

. Phéan tich HP.SXKD ciia CTCP Tap doan K§ nghé Gé Trwong Thanh (TTF — HOSE)

1. Thong tin co ban:

= Cong ty c6 phan tap doan gd Truong Thanh 1a doanh nghiép nam trong Top 3 doanh nghiép ché
bién va xuat khau gd 16n nhit cua Viét Nam hién nay (2 doanh nghiép con lai 1a doanh nghiép
FDI dén tir Dai Loan va Trung Qudc) xét ca vé& quy md va doanh sé san xuit trung binh khoang
2.800 ty doanh thu mdi ndm va 8 nha may ché bién gd (khoang 6.000 container/ndm). Trong khi
d6, Viét Nam ciling d3 qua mit Malaysia dé tro thanh quéc gia xuat khau dd gd nhiéu nhat khu
vuc. Do chinh 1a dong luc dé TTF thuc su huéng sy phat trién ctia minh vuon ra trén toan khu
vuc ASEAN va mong mudn tré thanh TOP 5 tir ndm 2017 (ttc sau 3 nim nita).

= Hoat dong kinh doanh chinh cua cong ty 1a san xuét va kinh doanh céc san pham tir go. San pham
chinh cua cong ty duoc chia thanh 4 nhém san pham: dé gé nai that, dd gd ngoai that, van san
g va céc san phim khac nhw g xé S4S, cac chi tiét nhé bang gd.Trong dé cac san phim do
g6 noi that chiém 70% doanh thu, d6 gd ngoai that chiém 20% doanh thu va van san chiém 10%
doanh thu. Cu thé:

= Po gb noi that: P gd noi that nhu ban, ghé, ta, giuvong, ké....chu yéu lam bang gd Cao su, Keo,
Tram, Teak, Oak, Ash, Beech, van sgi (MDF), van dam (PB), van ép (plywood)

= Po gb ngoai that: DS gd ngoai that nhur ban, ghé, biang, ghé nam, xe day ruou...chu yéu la bang
g6 Tram, Keo, Bach dan, Xoan dao, Dau, Cho chi, Teak...

= Van san va cac SP khac gém: Cira, hang rao, véan san, decking, chi phao, cau thang, hoanh phi,
phu diéu... Nguyén liéu 1am biang gd Huong, G6 d6, Cam xe, Teak, Cherry, Oak,

Co cdu va ty trong xudt khdu TTF Co cau doanhthu theo san pham - TTF
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Xuit khau 60%

(Nguon: TTF va DVC téng hop)
= TTF xuat khau khoang 85% san lwong san pham gd dén hon 30 qudc gia trén toan thé giéi, trong
d6 My chiém 41%, EU 33%, Nhat Ban 7%, Han Qudc 6%, thi truong Nga kha mgi mé nhung
cling da chiém 2% ty trong xuit khau cua Cong ty. Trong d6, cong ty phan phdi chu yéu cho céc
nha phan phdi noi thit ndi tiéng nhu: IKEA, ASLEY furniture, Costco, Walmart, Home Retail



Group... Nho da dat dugc ching chi FSC (chimg nhan gd ¢6 nguon goc hop phép) va ching chi
COC (chiing nhan chudi hanh trinh san pham) nén TTF c6 thé vuot qua dugc nhimg quy dinh
theo dao luat Lacey vé xuat khau gd vao thi truong My. Dong thoi viée nay ciing s& khién cho
TTF c6 thé vuot qua duoc rao can cua dao luat FLEGT cua EU (s& c6 hiéu luc tir thang 3/2013)
Vi V& co ban ca hai dao luat Lacey cia My va FLEGT ciia EU déu c6 cing muc dich 1a str dung
céc san pham gd ¢ nguon géc hop phap.

D4i véi thi truong trong nude, Cong ty da thiét lap duoc 33 diém ban hang voi mang ludi gom 5
siéu thi ctra hang truc thude va 28 dai ly va nha phan phéi lién két véi TTF trén khap ca nudc.

TTF la doanh nghiép c6 su cha dong vé nguyén liéu kha cao khi nguon nguyén lidu chia yéu duoc
str dung 14 thi trudng noi dia 6n dinh vai s6 wong 16n, gia ré va co chang chi chitng nhan ngudn
gdc rd rang (FSC). Hién nay, TTF dang st dung 85% g tu nhién c6 nguon gdc tir trong nude va
56% ngudn gd cong nghiép tir trong nudc (trong khi ty 1& nhap khau nguyén liéu trung binh cua
cac doanh nghiép g Viét Nam 1a 80%). Day 1a mot loi thé rat 16n caa TTF trong béi canh céc
doanh nghiép trong nudc dang phai phu thudc vao ngudn nguyén lidu nhap khau va phai canh
tranh nhau vé nguyén liéu.

Véi dinh huéng chi dong vé ngudn nguyén lidu va khép kin chu trinh san xuat ciing nhu chiing
nhan ngudn goc gd, tir nam 2007, TTF da bat dau dy 4n mua va trong 100.000 ha rirng san xuat
tai Viét Nam. Hién tai, Cong ty dang sé hitu khoang 8.500 ha rimg da trong, va dwoc chap thuan
cha treong ddi voi khoang trén 90.000 ha dit dé trong (tai Pha Yén, Pik Lik va Dik Néng). Tuy
nhién, hién tai TTF dang kho khin vé tai chinh nén viéc trién khai dién tich ring trdng méi van
chua thuc hién duoc.

Hoat dong SXKD trong nhirng nim gin diy:

Trong 3 nam gan day hoat dong SXKD cua TTF gap rat nhiéu kho khan do hang ton kho Ién, no
vay ting manh, thiéu von luu dong d¢é SXKD do d6 cong ty chi hoan tat 40% don hang trong nim
2012 khién doanh s6 sut giam dang ké. Viéc no vay I6n cing véi 14i suat vay & muc cao (tir 11%-
17%) da khién TTF 15 -2,9 ty dong trong nim 2013. Trong nim 2011-2012, vay no ngan han
trung binh cua TTF 14 1.759 ty dong va vay no dai han trung binh ciia Cong ty 1a 122.4 ty ddng,
dan dén chi phi tai chinh ting manh véi muc trung binh 1én dén 266.5 ty dong (twong duong trén
72% loi nhuan gop).

Sau khi Cong ty duoc tai co cau, 13 vay dugc giam manh lam chi phi tai chinh chi con khoang
26% lgi nhuan gop (BCTC Q3/2014). Bén quy 3/2014, cong ty da co 1ai 32 ty dong, liy ké 2014
la 48,77 ty dong.

Trién vong kinh doanh 2014:

Mic di doanh thu 9 thang 2014 dat mirc 767,61 ty dong, giam so véi cling ky (37.2%) nhung su
sut giam nay do 6 thang dau niam Cong ty bi anh huéng bai kho khin tai chinh va kinh doanh
nam trugc, khdng dam nhan don hang 16n. Sau khi duoc co cau lai, doanh thu quy 3 caa cong ty
d3 o sy ting trudng manh, dat 310,653 ty dong ting trudng 180% so vai cling ky.

Dic biét loi nhuan Cong ty duoc cai thién kha quan, dat 48,77 ty dong, ting 163% so vai cling
ky. Riéng quy 3 13i sau thué 32 ty dong gap 27 lan cung ky. Nguyén nhan chu yéu la do Cong ty
giai quyét dugc van dé thanh khoan va giam 1i vay sau khi duoc tai co cau. Cong ty da nhan céc
don hang 16n dam bao san xuat cho cac nha may. Khoan lai vay trich trudc duoc mién ciing gitp
két qua kinh doanh kha quan.



Bién lgi nhuan gop cua Cong ty tiép tuc cai thién (24.5%) cho thay tiém ning cta hoat dong kinh
doanh. Cong ty sé& tiép tuc hoat dong hiéu qua khi tinh hinh tai chinh 6n dinh va hd tro tir cac
chinh sach vi mo.

Céc chi phi quan 1y va chi phi ban hang duoc quan ly kha tot va giam manh so véi cling ky. R®
rang Cong ty dang tién hanh tai co cdu hoat dong va hiéu qua kinh doanh caa Cong ty cai thién
dang ké sau khi thoat khoi khing hoang.

Hién Cong ty dang tiép tuc tién hanh dam phan véi cac khoan ng khac va ddi tac mubn gop vén
vao cdng ty. Chung t6i danh gia kha ning dam phan thanh cong 1a ¢6 do vi thé nganh cua TFF rat
tét, trién vong nganh gd xuat khau sang sta va nang lyc san xuat cua TFF van con nguyén ven
cling nhu Cong ty da cho thdy hiéu qua tir qua trinh tai co cau cac khoan no cua DATC.

Trién vong loi nhuan caa Cong ty trong quy 4 nam 2014 tiép ndi da ting truong quy 3 va co thé
gitp loi nhuan ca nam dat 100 ty dong.

Néu cac khoan no duoc dam phéan va tai co cau hét, TTF c6 thé giam duoc dang ké 13i vay va
tang loi nhuan sau thué.

Panh gia tai chinh

Doanh thu:

Doanh thu ciia TTF bt dau ting trd lai sau khi cong ty tiép tuc nhan cac don hang 16n.

V& tong thé TFF van 1a mot cong ty 16n c6 ning luc san xuit va thuong hiéu hang dau trong
nganh cong thém trién vong ting truong cta nganh do gb xuat khau do d6 ngudn cong viéc s& rat
doi dao. Sau khi tai co cau thanh cong, Cong ty s& tan dung dugc xu hudng ting truong cua
nganh va do d6 s¢€ gia tang doanh thu.

Doanh thu 3 quy dau nim 2014 cua TTF van thip hon so véi cung ky va vi thé cua Cong ty trong
nganh do Cong ty khdng ddm nhan cac don hang 16n vao nim 2013 dan dén doanh thu 6 thang
dau nim 2014 giam manh. Tuy nhién doanh thu cia Cong ty da ting manh tir quy 3 sau thanh
cdng cua qua trinh tai co cau.

Loi nhuén:

Loi nhuan cua TTF bi cac khoan I4i vay cao bao mon trong 3 nim gan day. Sau khi tién hanh téi
co cau, Cong ty thoat duoc ganh nang chi phi tai chinh va bat dau co tang truong loi nhuan. Kha
nang quan ly chi phi cia Cong ty da cai thién khé tét, chi phi gia von ciing dugc tiét giam, trien
vong loi nhuan caa Cong ty 1a kha tot.

Gia vbn cua Cong ty van & muc tét so vai trung binh nganh do kha ning quan ly chi phi va quy
mo san xuét 16n do do6 loi nhuan gop cua TTF van kha quan. Ching t6i du phong loi nhuan sau
thué cua TTF s& tiép tuc ting sau khi Cong ty d tai co ciu thanh cong qua d6 giam 13i vay, ting
vén luu dong dé nhan thém don hang.

Trién vong tang truong loi nhuan cia Cong ty 1a c6 khi Nganh gd hién nay dang cé nhiéu trién
vong phét trién khi cac doanh nghiép Viét Nam c6 kha nang tham gia vao chudi cung tng va
chudi gia tri toan cau, san pham d6 gd Viét Nam da tao duoc ban sic riéng, hoan toan c6 thé canh
tranh voi san pham cua Trung Qudc. Bén canh do, nhu cau str dung d6 gb trén thé gisi van con
kha ning ting cao, nén kinh té thé gi6i dang phuc hdi, dic biét 13 My.

Hiéu qua quan ly:

ROA va ROE cua TTF di duoc cai thién dang ké sau khi Cong ty c6 du vén kinh doanh va phuc
hdi san xuat.

Mt bang l4i suat tang nim 2013 va 2014 ciing nhu cac nim sau giam manh va s& on dinh 1am
giam &p luc Ién Cong ty.



Cong ty van con phai xir ly tiép cac khoan ng hién dang con ¢ mirc cao mac du da giai quyét
duoc nhu cau tai chinh cho san xuit.

Chung t6i luu ¥ cac nha dau tu rang loi nhuan gop cia TFF khé tét (mac di trong giai doan kho
khan) do d6 loi nhuan rong vaa TFF s& cai thién rat nhanh sau tai co cau.

Co cau von:

Mt d6 sir dung vén vay ciia Cong ty kha cao trong dé ng ngan hang ca ngan han va dai han 1a
2700 ty VND. Biéu nay khién hoat dong ciia Cong ty rat cing thiang dic biét 1a vin dé thanh
khoan ngan han khi c6 su sy bién dong cua l4i suat cho vay.Muc d6 vay no tap trung chu yéu ¢
vay ng ngan han cang khién cho hoat dong kinh doanh thém rui ro.

VAn @ Cong ty gap phai la tin dung bi siét chit nén khéng c6 nguon vén kinh doanh di duoc giai
quyét. Cong ty s& co thé diéu chinh duoc ty 18 von vay nho ting von tir cac ddi tac va loi nhuan
it lai,

Nhin chung sirc khoe tai chinh caa TTF 13 qua giai doan nguy hiém nhung van chua thuc sy khoe
manh. Ching t6i cho rang, Céng ty van can su trg gilp tich cuc cia cac ngan hang va sy tham gia
rét von tir cac doi tac nudc ngoai.

Sau khi tai co cau, sic khoe tai chinh cua Cong ty s& tré nén lanh manh véi ty 16 don by chi ¢
muc 1.81. Céc chi tiéu kha ning thanh khoan va thanh toan s& trg 1&n lanh manh hon rat nhiéu.
Chi phi 13i vay wéc tinh s& giam xudng mic 93.6 ty VND va do d6 bién loi nhuan rong cua Cong
ty s& ting manh. Chung t6i tam dua ra gia dinh vé bang can di ké toan va két qua san xuét kinh
doanh ciia TTF trong truong hop tai co cau thanh cong nhu sau:

Don vi: ty VND Truwde tii co cu Sau tii co ciu
Tai sén ngin han 2617.7 2717.7
Tién 8.9 108.9
Péu tu ngén han 4.6 4.6
Céc khoan phai thu 470.8 470.8
Hang ton kho 2100.2 2100.2
Tai san ngin han khac 33.2 33.2
Tai san dai han 732.8 732.8
Tai san ¢ dinh 540.5 540.5
Dau tur tai chinh dai han 162.7 162.7
Tai san dai han khac 29.6 29.6
Téng tai sdn 33505 34505
No phai tra 2459.3 1439.3
No ngin han 2256.4 1236.4
No dai han 202.9 202.9
Vén chii s& hiru 786.7 1906.7
Vén dau tu cta chu s¢ hitu 590.6 1710.6
Vén va quy khac 196.1 196.1
Loi ich c6 dong thiéu sb 104.5 104.5
T(R)ng nguf‘m von 3350.5 3450.5
Ty 1 don biy 4.26 1.81
No trén tdng tai sén 0.73 0.42
No trén vén chii sé hiru 3.13 0.75
Kha ning thanh toan hién hanh 1.16 2.20
Kha ning thanh toan nhanh 0.23 0.50

(Nguon: DVC tong hop va du phéng)



binh gia:

Mic dd TTF van phai tiép tuc dam phan véi cac ddi tac chién lugc va tai co cau cho cac khoan ng con lai,
tuy nhién loi nhuan ca nam 2014 kha quan khi TTF d tai co cau va giam dang ké chi phi 13i vay. Sau khi
dugce tai co cau cac khoan ng, vén luu dong doi dao hon giup Cong ty nhan thém nhiéu don hang, doanh
thu va lgi nhuan sé tang manh.

Trong truong hgp dam phan véi DATC thanh cong ngay trong nim nay, két qua doanh thu va loi nhuan
ca nam 2015 s& c6 tang trudng dot bién. Doanh thu trg vé mic binh thuong nhitng nam trude la 2.600 ty
dong. Loi nhuan gop tiép tuc duy tri & mirc 25% nhu hién nay cling véi chi phi tai chinh giam manh gidp
loi nhuan sau thué co thé dat 350 ty dong. EPS du phong dat mic 2.050 d/CP (VDL mai 1.710 ty dong).
Cung véi nhirng thuan loi caa nganh sau khi hiép dinh TPP va FTA véi EU, Nhat Ban duoc ky két, TTF
s€ quay tro lai duong ray tang truong trudc khung hoang.

So véi mat bang chung, PE cua TTF du kién & mic 10 va muc gia cua TTF sé dat 20.500 d/CP.

Két luan:

TTF 1a mot cong ty c6 nang luc san xuét cao, vi thé nganh tét va uy tin thwong hiéu. Kha nang quan ly chi
phi caa Cong ty ngay cang cai thién, dac biét sau giai doan cong ty roi vao khung hoang. Hién nay, TTF
van con phai tiép tuc giai quyét kho khan do nhitng sai lam trong chién lugc va dau tu tir nhitng nim
trude, nhung qua trinh téi co ciu cac khoan ng di budce dau thanh cong va dem dén hiéu qua rd rang cho
Cong ty cling nhu cac ddi tac. Nho ngudn von méi, hoat dong san xuat kinh doanh cua cong ty di quay
tro lai binh thuong. Sau qua trinh tai co cau thanh cong, két qua kinh doanh cia TTF s& hia hen c6 budc
dot pha, mic gia hién tai ciia Cong ty 1a mic gia co thé phi hop cho cac nha dau tu xem xét dé¢ MUA.

Phong phén tich DVCSpeculator

Pai dién: Nguyén Tuin Anh - S6 PT 097 436 1111



