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CTCP Tap doan Thién Long (TLG)

Nganh Van phong pham
Ngay bao cao 23/09/2026
Gia hién tai 53.500 VND
Gia muc tiéu 56.100 VND
Giamuctiéu gannhat 56.200 VND
TLtang +4,9%
Loi suat c8 tuc 6,5%
Téng muc sinh I6i +11,4%
GT von hoa 5,2 nghin ty déng
Room KN 4,7 nghinty déng
GTGD/ngay (30n) 7,9 ty dong
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 96,5 tr
Phaloadng 96,5 tr

TLG VNI
P/E (trugt) 11,2x 13,8x
P/B (hién tai) 2,1x 2,0x
ROA 12,6% 2,4%
ROE 18,4% 16,0%
Tdng quan Céng ty

CTCP Téap doan Thién Long la nha
san xuat van phong phdm hang dau
Viét Nam v&i san phdm da dang, bao
gobm but viét, dung cu van phong,
dung cu hoc tap, va dung cu my
thuat. TLG nédm khoadng 60% thi
trudng but viét trong nudc va hién
dang d8y manh xuéat khdu. TLG hién
hgp tac vai Newell Brands, céng ty
dan dau nganh tiéu dung toan cau
CO tru sa tai My, ké tirdau nam 2019.

Dién bién gia c& phiéu
30%

15%

0%

YTD 1Y  3Yann.

TLG mVNI

Nguyén Thj Ngoc Han
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong Cao céap

See important disclosure at the end of this document
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KHA QUAN +11,4%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 4174 4772 5.343 6.052
% YoY 1% 14% 129 13%
LNST-CDTS (ty déng) 446 460 521 591
% YoY -3% 3% 13% 13%
EPS % YoY -3% 3% 13% 13%
Bién LN gop 49,6% 47,4% 47,5% 47,5%
Bién EBITDA 14,2% 13,6% 13,6% 13,5%
Bién LN tu HBKD 12,0% 1M,4% 11,5% 11,5%
Bién LN rong 10,7% 9,6% 9,8% 9,8%
Dong tién tu do/DT 5% 10% 8% 8%
EV/EBITDA 7,9x 7,3x 6,5% 5,7x
P/E 11,6x 1,2x 9,9x 8,7x
P/B 2,0x 2,0x 1,9% 1,8x
ROE 18,3% 17,9% 19,4% 20,8%

Nén chi phi cao hon gay ap luc 1én bién Igi nhuan, doanh thu
xuat khau duy tri da tdng truéng

Chung téi duy tri gia muc tiéu gan nhu khoéng déi nhung ha khuyén nghi doi vai CTCP Tap doan
Thién Long (TLG) t& MUA xudng KHA QUAN, do gia c8 phiéu d4 tang 19% k& tir Bao cao Cap nhat
gén nhéat clia chung toi.

Gia muc tiéu diéu chinh cla chung t6i phan anh muc giam 17% trong du bao LNST sau Igi ich
CPTS giai doan 2026-28, cung vai muc tang 100 diém ca ban déi véi 1&i suat phi rdi ro trong mo
hinh dinh gia. Cac yéu t6 nay dugc bu dép mét phan bdi viéc cap nhat thai gian dinh gia muc tiéu
tU gidla nam 2026 sang gitia nam 2027.

Chung téi diéu chinh giam du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2026/27/28 1an luct la
15%117%118%, chl yéu do (1) bién Igi nhuan gop thap hon trong béi canh chi phi dau vao gia tang
va bién Igi nhuan gdp cua hoat dong xuat khdu quy 2 yéu hon du kién, cung vai (2) chi phi ban
hang & quan ly (SG&A) ghi nhan muc nén mdéi cao hon du kién trong nam 2025 va 6 thang dau
nam 2026 (6T 2026) sau diéu chinh phuong phap ké toan ctia TLG.

Chung téi diéu chinh tang gia dinh tang trudng gia ban trung binh (ASP) nam 2026 1&n 8% YoY
(tU muc 3%), qua do phan anh viéc TLG d& co hai dot tang gia ban tu ddu nam dén nay nham
chuy&n mét phan chi phi dau vao gia tang sang khach hang. Tuy nhién, yéu té nay bi bu dap mot
phan bdi gia dinh tang trudng san lugng thap hon khi KQKD 6T 2026 thap hon du kién.

Chung t6i nang gia dinh gia nhya [én +15% YoY (tU muc +10%). Lugng hang ton kho gia thap ma
TLG tich trirtrong giai doan quy 2-quy 3 ky vong sé& hé trg giam bét tac dong trong ngén han, tuy
nhién gia hat nhya van & muc cao (tinh dén ngay 18/09/2026: +38% k& tu dau nam; -19% so VJi
muc dinh) du kién sé lam tang chi phi mua nguyén vat liéu dau vao mdi cho thai gian tiép theo.
Chung téi loai bo phan déng gdp Igi nhuén ti CTCP Van hda Phuong Nam (PNC) ti nam 2027 tré
di, phan anh ké& hoach thoai toan bd 49,49% cd phan tai PNC cua TLG, thuong vy ma chung toi
ky vong s& hoan tat trong ndm 2026. Chung ti cling ky vong viéc thodi von tai Pega Holdings va
gidi thé CTCP Clever World s& dugc hoan tat trong ndm 2026 (xem Trang 3).

Rui ro: Chi phi nhya cao hon du kién; cang théng kéo dai tai Trung Dong; chién dich marketing
va ban hang kém hiéu qua; tang trudng xuat khdu cham hon du kién.

Yéu t6 hé trg: Hiéu Ung cong hudng tU viec hdp tac véi Kokuyo tich cuc hon du kién; khoan I
bat thudng tU hoat dong thoai von.
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Tang trudng xuat khau tiép tuc la dong luc chinh thuc day Igi nhuén: Trong 7T 2026, doanh
thu xuat khdu dat 861ty dong (+21% YoY; chiém 31% tdng doanh thu). Trong thdi gian tdi, chung
t6i ky vong da tang truang sé duy tri tich cuc, dugc thuc déy bai ca mang san xuat OEM va viéc
ti€p tuc ma rong tai thi trusng ASEAN. TLG dang thuc hién tai cAu truc tai thj trusng Philippines -
mat trong nhiing thi trusng xuét kndu chinh clia cong ty - nhdm nang cao vj thé canh tranh, hiéu
qua logistics va phat tri€n trén cac kénh phan phéi. Chung téi du bao CAGR doanh thu xuét khéu
dat 21% trong giai doan 2025-28.

Doanh thu trong nudc tiép tuc phuc héi: Trong 7T 2026, doanh thu trong nudc dat 1,9 nghin ty
déng (+11% YoY), dugc hé trg bai nhu céu tiéu dung phuc hoi, suc kéo tu hé théng nha phan phoi
va viéc tiép tuc phat trién kénh thuong mai hién dai va thuong mai dién ti. Chung téi ky vong da
tang trudng sé dugc cing cd hon nlta trong quy 3 nhd mua cao diém tuu trudng. Chung t6i du bao
CAGR doanh thu trong nudc dat 10% trong giai doan 2025-28.

Qua trinh tai ca cau danh muc dau tu'tiép dién song song véi thuong vu clia Kokuyo: TLG dang
tai ca cdu danh muc dau tu trén dién rong song song vai k& hoach Kokuyo mua lai t6i da 65,01%
c8 phan cua céng ty. Kokuyo dang trong qua trinh mua lai CTCP Bau tu Thién Long An Thinh
(TLAT) - c6 dong s6 hitu 46,82% c8 phan TLG, sau do sé& chao mua cong khai thém t6i da 18,19%
c8 phan. Giao dich da dugc chap thuén vé méat canh tranh co diéu kién vao ngay 09/09/2026, do
do chung téi ky vong cac budc con lai clia giao dich sé dugc trién khai trong thai gian tiép theo.
Song song doé, TLG dang thoai von khoi PNC va Pega Holdings, déng thai giai thé CTCP Clever
World, qua dé ti€p tuc tai tap trung tap doan vao nén tang cét Ii 1a san xuét va phan phdi van
phong phdm (xem Hinh 2).
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuan diéu chinh vé mat bang méi do
chi phi ting; xuat khau van la déng luc tang trudng chinh

Hinh 1: Dubao ndm 2026

Ty déng 2025 Dubao YoY Dubdo Nhan dinh cua Vietcap
2026 2026
ci

Doanh thu thuan 4.174 4.772 14% 4.657  « chung t6i diéu chinh tang nhe du bao, phan anh dot tang gia ban trung binh
th( hai, mot phan bi bu dép bai du béo tang trudng san luong thap han do KQKD
6T 2026 thap hon ky vong.

But viét 1.7 1.885 10% 1.834

Dur\g cuvan 960 1.089 13% 1.361  «Thap hon chu yéu do TLG phan loai lai doanh thu phan phdi hang hoa clia bén

phong th( ba, trudc day dudc ghi nhan trong mang Dung cu van phong va hién ducc
béao cdo riéng trong mang Kinh doanh hang héa & khac.

* Trong 6T 2026, doanh thu mang dung cu van phong tang 9% YoY trén co sé
so sanh tuong duong.

Dung cu hoc tap 501 595 19% 501« Cao hon so véi du bao trudc day do KQKD 6T 2026 cao hon ky vong.

Dung cu my thuat 626 778 24% 740+ chung toi tiép tuc ky vong mang dung cu my thuat co bién o nhuan cao sé 1a
déng luc tang trudng chinh, dugc cling ¢6 bai du dia tang trudng Idn cung Véi
cac nd luc md réng va marketing viing chéc cla TLG.

Kinh doanh hang 376 426 13% 221

hoa & khac

Trong do: Xuat 1141 1.368 20% 1.378  « Chung téi tiép tuc ky vong doanh thu xuat khau s& duy tri da tang trudng manh

khau trong thai gian téi, dugc thuc déy bai 1) sé lugng don hang OEM ngay cang tang
va 2) viéc md réng tai cac thi trusng ASEAN.

Lgi nhuan gop 2.069  2.263 9%  2.247

Chi phi SG&A -1.569 -1.718 9% -l.en

LN tU HDKD 499 545 9% 635

Chi phi 13i vay 22 -39 77% -18

Lai/lo tu CTLK 2 6 170% 6 *Chung téi duy tri dubao LNST sau Igi ich CDTS n&m 2026 ctia PNC & muc 12 ty
dong (+49% YoY), tuong duong muc dong gop 6 ty dong vao Ioi nhuan clia TLG.
* Tuy nhién, chung téi loai bd phan Igi nhuan ti PNC k& tirnam 2027 do ky vong
k& hoach thoai vén clia TLG sé& hoan tat trong nam 2026.

LNST sau lgi ich 446 460 3% 540

CDbTS

Bién LN gop % 49,6% 47.4% 48,2%  +(Chungtoi diéu chinh giam 80 diém co ban dubao bién LN gop ndm 2026 xudng

47,4:% do chi phi nhya va nhan cng cao hon, mét phan dugc bu dap béi hang
t6n kho gia thap va viéc tang gia ban trung binh.
* M&c du lugng hang ton kho gia thap dan dugc tiéu thu hét, chiing téi ky vong
bién LN gdp nhin chung sé duy tri 6n dinh & muc 47,5% trong ném 2027, dugc
hé trg bdi tac ddng ca nam tU hai dot tang gia ban trung binh khodng 4-5% moi
dot cua TLG trong nam 2026, cac dgt diéu chinh gia tiép theo trong nam 2027,
va chi phi dau vao ha nhiét. Chung téi ky vong gia nhya sé& giam dan, pht hgp vai
gia dinh gia dau Brent cuia chung téi 1an lugt la +32%/-17%/-4% YoY trong cac
n&m 2026/27/28 (xem Bao cdo Cap nhat nganh DAu khi, ngay 22/09/2026).

Chi phi -376%  -36,0% -34,6%  « Cao hon so Vi dy bao trudc day do KQKD nam 2025 va 6T 2026 cao hon ky

SG&A/doanh thu vong. Chung téi ky vong ty |& chi phi SG&A/doanh thu sé& duy tri d méat bang cao

(o) g

% hon va mang tinh ¢o c&u (so véi muc trung binh 30% trong giai doan 2020-25)
sau khi TLG diéu chinh phuong phap ké toan tir quy 2/2025.

Bién LN tu HDKD % 12,0% 1,4% 13,6%

Bién LNST sau Igi 10,7% 9,6% 11,6%

ichCDTS %

Nguén: TLG, Vietcap. Luu y:

mai cla TLG.

See important disclosure at the end of this document

S6 liéu nam 2025 da dugc diéu chinh lai d& phan anh cach phan loai doanh thu
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TLG dang trai qua thuong vu M&A clung dgt tai ciu truc quan trong nhat
trong nhiéu nam

Kokuyo (Nhat Ban) dang thuc hién thuong vu véi muc tiéu nam quyén kiém soat TLG théng qua giao
dich gém hai budc: mua lai CTCP Bau tu Thién Long An Thinh (TLAT) - ¢8 déng sé hitu 46,82% c8
phan TLG, sau do chao mua cdng khai thém tdi da 18,19% c& phan TLG. Song song do, TLG dang tai
cau truc mét s6 khoan dau tu ngoai mang kinh doanh c6t 16i, bao gdm PNC, Pega Holdings va CTCP
Clever World.

Chung t6i gia dinh viéc thoai von khoi PNC va Pega Holdings cling nhu viéc gidi thé CTCP Clever
World sé& hoan tat trong nam 2026. Gia dinh clia chung t6i phan anh ké hoach tai cdu truc ma TLG
d& cong bé va viéc cac khoan dau tu nay khéng nam trong pham vi giao dich Kokuyo d& cong bé.
Do do, chung téi gia dinh cac khoan dau tu ngoai mang cot 16i sé dugc hoan thanh trudc khi giao
dich vai Kokuyo hoan tat. Dua trén gia tri thoai von muc tiéu (xem Hinh 2), ching t6i than trong
gia dinh gia tri thu vé nhin chung tuong duong gia tri s6 sach va chua phan anh 14i/16 tu thoai von
trong khi chd cac diéu khoan giao dich cudi cling.

Hinh 2: Cac giao dich va hoat dong tai co cau dang trién khai cia TLG

Giao dich

Cautruc

Piéu khoan chinh

Tinh trang méi nhat

Kokuyo mua
laiTLG

Mua lai TLAT - ¢6 dong s hliu
46,82% c6 phan TLG, sau do
chao mua cong khai thém téi
da18,19% c3 phan TLG.

Chuyén nhugng 5,345 triéu c6
phiéu PNC (49,49%) ma TLG

Ty |é s6 htu thuc té 65,01%.

Chi phi mua lai ugc tinh 27,6 ty
JPY tinh dén thang 3/2026.

5345 triéu c8 phiéu PNC

P4 dugc chap thudn vé méat canh tranh cé diéu
kién vao ngay 09/09/2026; cac budc con lai cla
giao dich dang dugc tiép tuc trién khai.

D3 hoan tat chuyén nhugng ndi bd; dang cha

CTCP Van . hitu gian tiép ti Tan Luc  (49.49% cd phan). thoai vén hoan toan.
hoa Phuong . ] ] ] ]
Nam (PNC)  Mien Nam sang Evertrust, sau  Gig tri thoai vén muc tiéu t6i  Evertrust dang ndm gilr 49,49% c phan PNC
do dy kien ban Evertrust cho  thigy 144 ty déng. nhung van do TLG kiém soat.
bén mua bén ngoai.
4,0 trieu c6 phiéu Pega
Thodi toan bd 4,0 triéu cb ; 8 RA N . . o . .
Pega - ' ~ Holdings (40% c6 phan). Pa dugc phé duyét thoai vén; chua co céng bo
. phiéu Pega Holdings (40% c& . A A s
Holdings ohén) clia TLG. Gia trli chuyén nht{ong muc Cchinhthuc ve viéc hoan tat.
tiéu toi thiéu 35 ty dong.
CTCP Clever Gidi the TLG sd hu gian tiép 96,43% Dang ti€én hanh giai thé; chua céd cong bo chinh
World ' tai thai diém cudi nam 2025. thuic vé viéc hoan tat.

Ngubn: TLG, Kokuyo, truyén thdng trong nudc va quéc té, Vietcap t8ng hop

Kokuyo: Mua lai t8i da 65,01% c& phan TLG qua hai buéc

Ngay 04/12/2025, Kokuyo cong bé k& hoach ndm quyén kiém soat TLG. Giao dich dugc cau
trdc theo hai giai doan. Dau tién, Kokuyo s& mua lai TLAT - ¢ déng s& hitu 45,19 triéu c8 phiéu
TLG, tuong duong 46,82% c& phan TLG. Sau do, Kokuyo du kién chao mua cong khai thém téi da
18,19% c8 phéan, qua dé co thé nang tong ty 1€ s& hiiu tryc tiép va gian ti€p 1én 65,01%.

Tién dé giao dich da thay déi:

- Theo k& hoach ban déu cdng b vao thang 12/2025, Kokuyo du kién hoan tat mua lai TLAT vao thang
8/2026, sau do thuc hién chao mua céng khai trong thang 10-11/2026. T6ng gia tri mua lai udc tinh
dat 27,6 ty JPY, tuong ducng khoang 72.600 dong/cs phiéu dua trén s6 lugng c6 phiéu hién tai clia
TLG va ty gia 1JPY = 165 VND, so vai gia muc tiéu clia chung téi la 56.100 déng/cd phiéu. Chung toi
xem day la muc tham chiéu cla giao dich thay vi méc dinh gia truc ti€p, do muc gia nay cé thé bao
g6m phan bu kiém soat, rui ro bién ddng ty gia va yéu té bat dinh clia dgt chao mua cong khai.
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- Trong Bao cao Chung khoan ngay 26/03/2026, Kokuyo cong bo thai diém thuong vu du kién la
thang 9/2026 d6i véi TLAT va thang 12/2026 déi véi TLG va Nam Thién Long (NTL).

- Tai bugi cap nhat KQKD quy 2 vao thang 8/2026, Kokuyo cho biét qua trinh nay du kién sé bi
cham lai do qua trinh thdm dinh theo Luat Canh tranh kéo dai hon du kién ban dau. Hién Kokuyo
chua cong b6 thai di€m hoan tat diéu chinh.

Giao dich dugc chap thuan tap trung kinh té cé diéu kién

- Ngay 09/09/2026, Uy ban Canh tranh Quéc gia da ban hanh Quyét dinh s6 294/QD-CT, xac dinh
viéc tap trung kinh t€ gitta Synergy Investing Asia Pte. Ltd., CTCP Dau tu Thién Long An Thinh,
CTCP Tap doan Thién Long va nam ca nhan 14 trusng hgp tap trung kinh té co diéu kién theo diém
b, khoan 1, Biéu 41Luét Canh tranh. Cac bén co nghia vu tuan thu cac diéu kién néu tai Quyét dinh.

- Quan diém cutia chung t6i: Chung t6i danh gia day 1a dién bién tich cuc déi vai giao dich. Quyét
dinh nay thé& hién viéc co quan quan ly canh tranh chdp thuén cho viéc tap trung kinh té dugc tién
hanh, vai diéu kién tuan thu cac diéu kién néu tai Quyét dinh. Theo dé, chung t6i ky vong cac bén
sé trién khai cac budc con lai cla giao dich va tuan thu cac nghia vy bdo céo cling nhu cac nghia
vu khac dugc quy dinh theo Quyét dinh.

Céc méc con lai bao gém: hoan tat viec mua lai TLAT, trién khai chao mua céng khai, sau dé hoan
tat chao mua cong khai va Kokuyo hgp nhéat TLG.

Ngoai ra, tai PHCD ndm 2026, 6ng Tho - Cha tich HDQT TLG - cho biét dng du kién sé tiép tuc gan
bd véi TLG it nhat trong ba nam taéi.

PNC: B4 hoan tat chuyén nhugng ndi bd, dang ché thoai vén hoan toan

Trong nam 2025, TLG dang s hliu 49,49% c8 phan tai PNC, tuong ducong 5,345 triéu c8 phiéu,
thoéng qua cong ty con do TLG s hiiu 100% ¢ phan 1a Tan Luc Mién Nam (TLMN). T6ng chi phi
dau tula 147 ty dong (gia udc tinh 27.465 déng/cé phiéu). Tai thai diém cudi nam 2025, gia tri s6
sach clia khoan dau tu nay la 144,1ty dong.

Ngay 02/02/2026, TLG d& phé duyét k& hoach tai co cdu va thoai vén hoan toan kndi PNC. Giao
dich gébm hai budc: (1) chuyén nhugng c6 phan PNC tU TLMN sang Evertrust - phap nhan dau tu
mMai thanh 1ap do TLMN s& hitu 99,94 % c6 phan, sau do (2) ban Evertrust, hoac phan c6 phan PNC
do Evertrust ndm gitt, cho bén mua bén ngoai.

Ngay 31/07/2026, TLG d& chuy&n nhugng toan bé 5,345 triéu ¢ phiéu PNC sang Evertrust thong
qua giao dich thda thuan véi gia udc tinh 27.000 dong/cd phiéu, tuong ducng gia tri khoang 144,3
ty déng. Trong qua trinh nay, PNC cling ghi nhan mot s6 thay déi vé hoat ddng va quan tri, khi mot
s6 thanh vién HDQT va ban diéu hanh ctia PNC co lién quan dén TLG da nop don tu nhiém vao
thang 3/2026, trong khi viéc tai co cau sd hiu dugc ti€én hanh sau dé trong nam.

Viéc chuyé&n nhugng tU TLMN sang Evertrust 1 giao dich ndi bd tap doan. Viéc thoai von vé mat
kinh té€ chi dién ra khi quyén kiém soat Evertrust dugc chuyén giao ra bén ngoai tap doan TLG. K&
hoach tai co cau cua TLG dat muc tiéu gid tri thodi von toi thiéu la 144 ty dong.

Pega Holdings: Thoai toan bd 40% c& phan nam gilr

TLG dong sang 1ap Pega Holdings vao nam 2022, vai hoat ddng chinh la phan phoi sach, bao va
tap chi. Tai thoi diém cudi nam 2025, gia tri s6 sach cuia 40% ¢ phan TLG nadm gil dat khoang
35,8 ty dong. Ngay 02/02/2026, TLG da phé duyét viéc ban toan bo 4,0 triéu c8 phiéu (40% c8
phan), vdi gia tri chuyén nhugng muc tiéu téi thidu 35 ty déng. Chung tdi chua ghi nhan céng bo
chinh thiic nao sau dé xac nhan viéc hoan tat thoai von.

Clever World/Clever Box: Giai thé& thay vi thoai von qua M&A

CTCP Clever World dugc thanh Iap vao ndm 2022 trong chién lugc md rdng sang mang ban lé
chuyén biét ctia TLG. Hién TLG dang nam gir 96,43% c6 phan thong qua TLMN, cong ty con do
TLG s6 hitu 100% c& phan.
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Theo BCTC quy 1/2026 cla TLG, Clever World dang trong qua trinh hoan tat cac thu tuc giai thé
theo quy dinh. Do Clever World la céng ty con dugc hgp nhat, viéc giai thé sé loai bo tai san, ng
phai tra, doanh thu va chi phi clia céng ty nay kndi bao céo tai chinh hop nhat cla TLG. Tac déng
tai chinh cudi cling s& phu thudc vao viéc thu hoi cac tai san con lai, thanh toan cac khoan ng phai
travalai/lb phat sinh tu viéc thanh ly. Chiing téi chua ghi nhan céng bé chinh thiic nao sau dé xac
nhan viéc hoan tat giai thé.

Hinh 3: Gia nhya dau vao chinh clia TLG va gia dau

Brent oil (USD/bbl) GPPS (USD/ton) e====HDPE (USD/ton) Film (USD/ton)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
Hinh 4: Tinh mba vu trong HDKD cua TLG
Trung binh giai doan 2015 - 2025
Q1 Q2 Q3 Q4
21% doanh thu 29% doanh thu 26% doanh thu 25% doanh thu
18% LNST-CBTS 39% LNST-CDTS 27% LNST-CDTS 16% LNST-CDTS
A A A A
[ Vo [ | \
.................................... LR e EEaEEEaEEaNEEAEEERaEERSEEERAEEL SNERREEEERSNEERSNEERSNEES, SEASSTERSSEERSNEERSSEERREERRRSED
Jan Mar May Jul ii Sep iNov
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! MuathapdiémcuaTlG # MuabdnhangchinhcuaTlLG ii Muatuutrusng. Ky nhap kho cudi
i dodipnghi Tétvacac trusc mua tyu trudng. if Hocsinhcac i hamcuacacnha
nha phan phéi hét hang : ca‘1p (trucA:lacA’ i phanph'o!truochat.
: Sinam trude do : trudngquocte :: Trong giai doannay,
cuornam : it cohockykhac i TLGtdptrungquang
i nhau)bdtdau i basanphsmmaicho
i namhoc mai nam tai.
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sau ky nghihe.

Nguon: TLG, Vietcap
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binh gia

Chung t6i duy tri ty 1& két hop 50:50 gilia phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) va phuong
phap dinh gia P/E myc tiéu dé phan anh ca kna nang tao ra dong tién 6n dinh ctia TLG clng nhu
mai tuong quan gila dién bién gia c8 phiéu TLG vdi Igi nhuan ngén han.

Trongbao céo cdp nhat nay, chung tdi cap nhat thdi gian dinh gia muc tiéu tu gidia nam 2026 sang
gianam 2027.

Cac thay d&i chinh trong bao cao nay:

- Chung t6i gilr nguyén hé s6 P/E muc tiéu 6 muc 12,0 1an. Mdc P/E muc tiéu 12,0 1an tuong Ung
muc cao han 12% so vdi P/E trung binh 5 nam cla TLG 14 10,7 Ian nhung van thap hon muc trung
binh 5 nam cua cac doanh nghiép cung nganh trong khu vuc la 12,4 1an (xem Hinh 10), phan annh
kha nang dugc dinh gia lai nhd su tham gia vé mat chién lugc cla Kokuyo, déng thoi da tinh dén
yéu t6 bat dinh trong viéc hién thuc héa hiéu qua cdng hudng.

- Ngoai ra, chuing téi diéu chinh tang 100 diém cc ban gia dinh ty 1€ phi rdi ro 1én 7,0%, phu hgp voi
diéu chinh ndi bd cla Vietcap. Mac du Ngan hang Nha nudc (NHNN) dugc ky vong sé gil nguyén
|5i suat diéu hanh trong ngan han, chiing téi ky vong mat bang Igi suét trong nusc sé duy tri d muc
cao hon va mang tinh ca cau trong trung han. Theo do, WACC tang ti 11,9% 1én 12,8%.

Chung téi dubao TLG sé dat CAGR EPS bén viing 10% trong giai doan 2025-28 véi muc c6 tuc tién
mat 6n dinh Ian lugt 1a 35%/35%/40% ménh gia trong cac nam 2026/27/28 (1gi suét ¢ tuc 6,5%).

Hinh 5: Tom tét dinh gia

g > Giatrihgp ly c bong gop

Phuong phap dinh gia (dénglcp) Ty trong (dénglcp)
CKDT 57.304 50% 28.652
P/E muc tiéu 121an 54.912 50% 27.456
Gia muc tiéu 56.100
P/E 2025/26/27 tai gia muc tiéu 13,5%/ 13,1x/11,5%

Nguén: Vietcap

Hinh 6: Pinh gia CKDT
Chi phi vén Cii MGi Du bao DTTD - Ty dong Gia tri
Beta 0,8 0,8 GTHT ctaDTTD 1.841
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8.0 GTHT cua gia tri cudi (TT 2,0%) 3.441
Ty lé phirdiro % 6,0 7,0 GTHT cuaDTTD vaGTC 5.282
Chi phi VCSH % 12,4 13,4 +Tién mat + dau tu ngén han 841
Chi phingvay % 9,0 9,0 - Ngvay 591
Thué doanh nghiép % 20,0 20,0 Giatri VCSH 5.531
Ng vay/vén % 9,2 9,2 S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 96,5
WACC % 11,9 12,8 Gia tri/c8 phiéu, déng 57.304

Nguén: Vietcap

Hinh 7: Tém tét dong tién
Ty d6ng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lgi nhuan ti HDKD 499 545 613 694 777 876
- Thué -100 -109 -123 -139 -155 -175
+Kh&u hao 93 102 M4 125 137 148
- Vén dau tu XDCB -125 -10 -1n2 -4 -116 -8
- Tang von luu déng -154 27 -76 -94 -105 -102
Dong tién tudo 213 455 416 472 537 629
GTHT cua DTTD 428 347 349 352 365
Téng GTHT cua DTTD 428 775 1.124 1.476 1.841

Nguén: Vietcap
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Hinh 8: Phan tich d nhay cla gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) theo WACC va téc do tang
truéng dai han trong dinh gia CKDT, cac yéu té khac khéng ddi

WACC

1,3%  1,8%  123%  128%  133%  13,8% 14,3%

M 05% | 57300 56.000 54800 53700 52700 51800  50.900

I 10% | 58300 56900 55600 54400 53400 52400 51500

"ri 15% | 59.400 57.800 56500 55200 54100 53100 52100

Il 20% | 60600 58900 57500 54900 53800 52700

Sl 25% | 61900 60100 58500 57.100 55700 54500  53.400

Sl 30% | 63500 61500 59700 58100 56700 55400 54200

gl 35% | 65200 63000 61.000 59300 57700 56300  55.000
Nguon: Vietcap
Dién bién Khuyén nghi
Hinh 9: Lich st gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)

——=Target prices e Actual prices
70,000
KQ

65,000 58300 mua MUA KQ
60,000 MUA KQ 90056200 56.100

52.000 KQ
KQ

KQ 52.200

55,000
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000

TO4/22
T07/22
T10/22
T01/23
TO04/23
TO07/23
T10/23
TO1/24
TO4/24
TO7/24
T10/24
TO1/25

TO4/25

TO07/25
T10/25

TO1/26

TO4/26
TO07/26

Nguon: Bloomberg, Vietcap. Luu y: Gia muc tiéu diéu chinh theo nhiing thay déi vé sé lugng c8 phiéu luu hanh.

Hinh 10: P/E trugt 12T cua TLG va cac doanh nghiép cung nganh

TLG Peer*

= = Average-TLG =

18.0

16.0

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0
= N N N N I I
¥ § o 9 4 & 9
3 8 8 38 2 B8 3
F [ [ ~ - = -

= Average - Peer*

T03/25

T09/25

T03/26
T09/2

Nguon: Bloomberg, Vietcap. Luu y: (*) Nném doanh nghiép cung nganh bao gém Kokuyo Co., Ltd., Pilot Corp,

Mitsubishi Pencil Co Ltd va Asia File Corp BHD.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 4174 4,772 5.343 6.052 Tién va tuong duong tién 487 801 870 1.005
Gia von hang ban -2.105 -2.510 -2.807 -3.180 P&u tu TC ngan han 424 424 424 424
Lgi nhuan gop 2.069 2.263 2.536 2.873 Cac khoan phai thu 801 785 849 929
Chi phi ban hang -1.239 -1.384 -1.550 -1.755 Hang ton kho 815 894 984 1.098
Chiphiquanly DN -330 -334 -374 -424 TSngan han khac 222 222 222 222
LN thuan HBKD 499 545 613 694 Téng TS ngén han 2.748 3.125 3.349 3.676
Thu nhép tai chinh 57 70 76 83 TScéd dinh (nguyén gia) 1.412 1522 1.634 1.748
Chi phi tai chinh -36 -42 -32 -30 -Khau hao Ity ké -872 -975  -1.089 -1.214
Trong do, chi phi ai vay -22 -39 -29 -27 TScé dinh (rong) 540 547 546 534
Lgi nhuén tucédng ty LDLK 2 6 0 0 Pau tu TC dai han 182 2 2 2
L&/18i thuan khac 49 7 7 7 TS dai hankhac 99 94 90 88
LNTT 572 586 664 754 Téng TS dai han 820 643 638 624
Thué TNDN -127 -127 -143 -163 Téng Tai san 3.569 3.768 3.987 4.301
LNST trudc CDTS 445 459 521 591
Lgiich CP thiéu s6 -1 -1 0 0 Phai trd ngan han 270 316 354 400
LN rong sau CDTS bao cao 446 460 521 591 NG vay ngén han 439 406 401 454
LNrongsauCbTSdiéuchinh 402 414 469 532 NG ngan han khac 302 346 387 439
Téngng nge":n han 1.012 1.068 1141 1.293
EBITDA 592 647 726 819 Ng vay dai han 6 64 64 64
EPS bao cao, VND 4.625 4.768 5.401 6.120 Ng dai han khac 28 28 28 28
EPS diéu chinh, VND 4163 4.292 4.861 5.508 Téngng 1.046 1.159 1.233 1.385
EPS pha loadng, VND 4163 4.292 4.861 5.508
DPS, VND 3.500 3.500 3.500 4.000 C8phanuudai 0 0 0 0
DPS/EPS 84% 82% 72% 73% Vén dau tu chu sé hitu 965 965 965 965
Thang du von ¢ phan 362 362 362 362
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan gitrlai 932 988 1.099 1.223
Tang trudng Vén khac 265 294 328 367
Tang trudng doanh thu 11,1% 14,3% 12,0% 13,3% LgiichCDBTS -2 0 0 0
Tang trudng LN HBKD -8,9% 9,0% 12,5% 13,2% V6N chu sé hitu 2.523 2.609 2.754 2.916
Tang trudng LNTT -2,5% 2,5% 13,3% 13,5% Téng ngudn vén 3.569 3.768 3.987 4.301
Tang trudng EPS, diéu chinh -3,3% 3,1% 13,3% 13,3%
SL c6 phiéu cudi nam (tr) 96,5 96,5 96,5 96,5
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 49,6% 47,4% 47,5% 47,5% LCTT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tU HPKD % 12,0% 1,4% 11,5% 11,5% Tién ddu nam 700 486 801 870
Bién EBITDA 14,2% 13,6% 13,6% 13,5% LNST sau lgiichn CDTS 4L4LB 460 521 591
Bién LN rong sau CBTSbao cao 10,7% 9,6% 9,8% 9,8% Khau hao 93 102 M4 125
ROE 18,3%  17.9%  19.4%  20,8% Thay déi vén luu déng -154 27 -76 -94
ROA 12,9% 12,5% 13,4% 14,3% biéu chinh khac -155 -30 -35 -40
LCTT tU HP kinh doanh 231 559 524 581
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 138,6 124,2 122,1 119,5 Chimua s3m TSCD (rong) -125 -110 -112 -4
S6 ngay phai thu 63,4 60,6 55,8 53,6 Pau tu (rong) -67 180 0 0
S6 ngay phaitra 46,0 42,6 435 433 LCTT ti HD dau tu -192 70 -112 -4
TG luédn chuyén tién 156,1 142,2 134,4 129,8
Cétucdatra -217 -338 -338 -386
Thanh khoan Tang (giam) von 13 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,7 2,9 2,9 2,8 Tang (gidm) ngvay ngan han -47 -34 -5 53
CSthanh toan nhanh 1,9 2,1 2.1 2,0 Tang (giam) ng vay daihan 0 57 0 0
CS thanh toan tién mat 0,5 0,8 0,8 0,8 Khac 0 0 0 0
Ng/Taisan 12,5% 12,5% 11,6% 12,0% LCTT tU HD tai chinh -252 -314 -343 -333
Ng/Vén sirdung 15,0% 15,2% 14,4% 15,1%
Ng rong/VCSH -18,4%  -29,0%  -30,1%  -312% Luu chuyén tién thuan -213 315 69 135
Kha nang thanh toan lai vay 26,1 15,1 231 27,6 Tién cudinadm 487 801 870 1.005

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thi Ngoc Han, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudce, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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SG6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 8882 6868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Ching khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phéng cao cap, ext 125

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174
- b8 Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cap, ext 181

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

- Nguyén Thi Thuy Duong, Chuyén vién, ext 132

Céng nghiép va Co s hatang

Nguyén Théo Vy
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