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Bién déng gia TCL 10/2012 — 10/2014

140% Tém tat n6| dung
115% Vé&i thé manh la céng ty thanh vién ctda Téng céng ty Tan
0% Céang Sai Gon va cung cdp dich vu xép d&, kho béi, logistics
tai cdng Céat Lai, khu vire Nhon Trach Déng Nai c6 Iwu long
aa% hang héa xuat nhdp khéu cao nhét phia Nam, 9 thang déu
40% W ndm 2014, doanh thu thudn hop nhét cia TCL dat 626.04 ty
e dc*)qg gia téng 21.1% so véi cung ky. Loi nhudn sau thué hop
nhat cta cb déng céng ty me dat 74.56 ty dong tang 32% so
10% v6i cung ky. Udéc tinh doanh thu thuan va loi nhuén sau thué
1012012 42013 1012013 42014 102014 €& ndm 2014 cda TCL lan luot la 872.49 ty dong (+21.62%
B YoY) va 100.72 ty dong (+18.23% Yf)Y), twong dwong voi
T murc EPS forward 2014 dat 4,800 dong. Str dung phuong
phap dinh gia so sanh P/E, gia tri P/E trung binh cua cac
Gia hién tai (d/cp) 29000 o5ng ty twong duong trong nganh Logistics 14 7.95x. Do dé,

Gia cao ”héf 52 tUér" (@/cp) 31500 e gia hop ly cia TCL la 38,200 ddng/cp, tang 31.72% so
i thap nhap 52 tuan (d/ep) 21200 61 mure gia 29,000 déng hién tai. Do do, ching t6i khuyén
S0 lugng CP niém yet (cp) 20.943893  hahi MUA ¢6 phiéu TCL cho muc tiéu dau tw dai han.

So lwgng CP lwu hanh (cp) 20,943,893

KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 9690 e Liiy ké 9 thang dau nam 2014, doanh thu thuadn hop
% s& hiru NG ngoai (%) 17.31% nhat cia TCL 1a 626.04 ty dong gia tdng 21.1% so Véi
Vén diéu 18 (ty dong) 209.44 cung ky do cong ty da khong ngirng dau tw phat trién
Vén hoa (ty ddng) 586.43 nang lwc xép d& va kho bai tai khu vic cang Cat Lai,

d(‘)ng thoi hoat dong kinh doanh tai khu vwc Hai Phong,
DPdng Nai va tuyén van tai bién noi dia sau khi dwoc dau
tw da buwdc dau tao ra ngudn thu cho TCL.

Téng quan doanh nghiép

Tén Tan Cang Logistics

Dia chi Nguy&n Thi Binh, Phudng Cat Lai, Q.2

e Trong ky, TCL da dau tw méi va dwa vao hoat déng 2 cau
RTG 6+1 voi sb vén dau tw 1a 66.28 ty ddng, déng thoi
cong ty dau tw cai hoan mot sb thiét bi xép d& khac dé gia
tang hiéu qua hoat dong xép dd tai bai.

Doanh thu chinh Dich vu xép d&, kho bai

Chi phi chinh Xay dung co ban, mua sém thiét bi...

Thi phan I&n, déi tac Ién ctia Tan Cang

Loi thé canh tranh Sai Gon

Rdi ro chinh Canh tranh, kim ngach xuat nhap khdu... e D6i v&i hoat dong van tai bién, ngay 26/03/2014 TCL

thué khai thac tau Bién Dong Trader. Ngay 22/09/2014,

TCL dau tw m&i tau Tan Cang Pioneer véi sb von gan 80

Doanh thu thuén 826.35 o

LNST 103.27 ty dong.

E/F: z"zcl): * Ciing trong nam 2014,,. TQL da g(’)p,vén b(x? sung 10 ty
—— - dong vao CTCP Van tai bién Tan Cang nham mé& réng

amechicolend Ty 1€ (%) hoat dong tuyén van tai bién Bac Nam, ddéng thoi tién

Tén Cang Sai Gon 51% hanh goép vén 4 ty ddng thanh lap CTCP Tiép van Tan

Mutual Fund Elite 7.33% Cang DE‘)ng Nai.

Deutsche Bank AG London 7.33%

Vietnam Equity Holding 5.9%
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DINH GIA
Phwong phap so sanh P/E

Chung t6i st dung phwong phap so sanh P/E dé xac dinh gia tri hop
ly clia Cong ty C6 phan Pai ly Giao nhan Van tai Xép d& Tan Cang.
Céac cong ty duwgce Iwa chon theo tiéu chi cung hoat dong nganh
logistics v&i mirc twong ddng vé doanh thu, hiéu qua hoat déng va
tang trwdng qua cac nam trong khu vic.

Sau khi diéu chinh chénh I&ch rii ro cac quéc gia va hiéu qua hoat
doéng, chung téi xac dinh dwoc mirc P/E trung binh c6 trong sé theo
doanh thu thuan trong 4 quy sau ngay 30/09/2013 & 7.95x. V&i mirc
EPS 2014 forward 1a 4,800 déng/cp, cb phiéu TCL c6 gia tri hop ly
theo phwong phap P/E 1a 38,200 dénglcp.

LNST 2014E 100.72 ty déng
Sé lwgng cb phiéu lwu hanh 20.9 triéu cp
EPS forward 2014 4,800 ddng/cp
P/E 7.95x
Gia hop ly 38,200 ddng/cp
Tén cong ty Gia tri -\rlc:'m héa Doanh thu,thyén _ P/E
y dong Ty dong Discounted

Tan Cang Logistics TCL VN 582.24 826.35 19.99% 5.74x
Mitrabahtera Segara Sejati MBSS 1J 3,814.13 3,186.28 17.32% 5.13x 6.18x
Pelayaran Tempuran Emas TBK TMAS 1J 2,837.81 2,815.43 20.60% 9.46x 9.18x
CTCP Transimex Saigon TMS VN 969.10 42255 17.62% 8.71x 9.88x
CTCP Van tai ba phuwong thirc Duyén Hai TCO VN 172.25 184.35 15.08% 6.91x 9.16x
Tiger Logistics India Ltd TGLI IN 137.60 514.59 21.47% 8.53x 9.44x
CTCP Logistics Vinalink VNL VN 234.00 640.24 18.39% 7.69x 8.36x
CTCP Kho van mién Nam STG VN 201.28 757.6 18.21% 7.36X% 8.08x
Trung binh 7.95x

Nguén: Bloomberg
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RUI RO PAU TU

e Rui ro chinh tri: CTCP Giao nhan Van tai Xép d& Tan Cang hoat
dong trong Iinh vy logistics bao gdm dich vu xép d&, kho bai va
doéng rut hang container xuét nhap khau. Do d6, hoat déng cla
cong ty sé bi anh hudng dang ké bai tinh hinh tranh chap Bién
Dong va quan hé ngoai giao cta Viét Nam v&i nwée ngoai.

e Rui ro nén kinh té: Hoat dong logistics dwoc xem 1a mét nganh
kinh té phu tro dap (rng cho nhu cau san xuéat va thwong mai
hang héa. Do dd, khi tinh hinh kinh té vi mé khoéng kha quan sé
anh hudng dén hoat ddong san xuat ca nwéc ciing nhu hoat dong
xuét nhap khau tir d6 &nh hwéng truc tiép dén san lwong xép d&,
Iwu kho bai ctia cong ty.

e RuUi ro canh tranh: Hién nay, TCL van tiép tuc cung v&i Xi
nghiép Co givi Xép d& Tan Cang thyc hién dich vu xép d& kho
bai tai cdng Cat Lai. UWdc tinh thi phan cta TCL trong Iinh vwc
xép d& hang container xuat nhap khu tai mién Nam 1a 40%. Tuy
nhién, céng ty van chiu ap lwc canh tranh I&n tir cac cong ty
logistics nwéc ngoai trong hoat dong dai ly, van tai tau bién. Hoat
dong khai thac van hanh cang tai Hai Phong chiu canh tranh
manh tir cac cong ty trong khu vire Dinh Vi nhw Gemadept, céng
ty cang Dinh Vi va Viconship. Déng thdi, hoat déng tai Déng Nai
cling chiju canh tranh tir cong ty Cang Bong Nai vai loi thé nguoi
di trwdc tai khu vye nay.

e Rui ro thanh khoan: Hién tai, cé phiéu TCL c6 mtc thanh khoan
kha thap. Khéi lwong giao dich binh quan 13 tuan khoang 14,467
cp/ngay, twong trng v&i mire gia tri giao dich khoang 402.33 triéu
ddng/ngay.

www.fpts.com.vn | 3
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PHAN TiCH HOAT DPONG KINH DOANH

Ning lwc bén déng rat 125 Cat Lai

Dién tich 15,000 m?
Céu be 2 céu Liebherr
Biang chuyén 5 bang chuyé&n
Theoi gian hoat dong 24h
Ning suat déng rat 300 container/ngay
Loai hang déng rut Gao, phan bon...

Néng lwc bén déng rit Tan Cang Nhon Trach

Dién tich 12,000 m?
Cau be 2 cdu Liebherr
Bing chuyén 2 bang chuyé&n
Th&i gian hoat dong 24h
Ning suat dong rat 150 container/ngay
Loai hang dong rut Gao, phan bon, xo dwra...

o

. Tancang
T A ‘Nhon Trach

Vi tri Bén xép d& Tan Cang Nhon Trach

www.fpts.com.vn

&

Dich vu déng rut container
1. Bén déng rat 125 Cat Lai

e Bén dong rut 125 Cat Lai di vao hoat ddng tir ngay 13/10/2010 ¢
vi tri thuan lgi ngay bén trong khu cang Cat Lai v&i dién tich bai la
15,000 m2. Hang hoéa van chuyén dén bén sé& dwoc dong truc
tiép tlr sa lan vao container theo hé théng 5 bang chuyén kép.
Day la mét trong nhirng don vi cia TCL di tién phong trong viéc
st dung bang chuyén va mang lai hiéu qua déng rut cao.

e Nang sut dong rat cla bén dén nay dat khodng 250-300
container/ngay dém. Nam 2013, san lwong déng rat hang tai bén
125 Cat Lai dat 45,176 teus bang 141% so vé&i ké hoach va tang
74.32% so véi nam 2012. Trong 9 thang dau ndm 2014, doanh
thu t» hoat ddng déng rat container tai bén dat 32.59 ty dong
chiém 5.21% téng doanh thu ctia TCL.

e Hang héa dwoc dong rut tai bén cha yéu la gao va phan bén,
trong dé hoat dong déng gao xuat khau hién tai cta TCL chiém
khoadng 80% thj trwdng déng gao tai tai TP. H6 Chi Minh. Tuy
nhién, do khach hang cta céng ty chwa quen vé&i viéc déng hang
vao ban dém cho nén hién tai bén 125 van chwa hoat déng day
dd cong suét.

2. Bén déng rat Tan Cang Nhon Trach

e Bén doéng rat Tan Cang Nhon Trach cé vij tri thuan lgi nam ngay
trong khu vuwc Bén xép d& Tan Cang Nhon Trach bat diu hoat
dong tr thang 6/2011. Trong nam 2013, cong ty da mé rong bai
sau bén thém 6,000 m? nang tdng dién tich bai Ién 12.000 m? voi
chiéu dai cau tau la 160 m. Tuy nhién, cho dén nay hoat déng
dién ra tai khu vuc nay chi yéu la dich vu xép d& container tir sa
lan [én bai.

Hoat déng khai thac cang
1. Bén xép d& Tan Cang Nhon Trach

e Bén xép d& Tan Cang Nhon Trach ndm trén khu dat cé dién tich
13.5ha trong d6 c6 1.2ha dién tich bai da duwgc dwa vao hoat
dong. Bén hién tai c6 cau tau dai 160m cé kha nang tiép nhan
dwoc sa lan co6 trong tai hon 1,000 DWT. TCL da lién tuc dau tw
mé& réng va nang cap Bén xép d& Tan Cang Nhon Trach, tich
cwe tim kiém va thu hat khach hang s dung dich vu tai bén.
Trong nam 2013, san lwgng xép d& tai bén dat 32,316 Teu bang
107.72% so v6&i ké hoach va tang 74.07% so v&i cing ky.

e Tuy san lwgng hang héa théng qua Bén xép d& Tan Cang Nhon
Trach tang trwedng cao so véi cung ky nam trwédc, nhwng do nang
lwc cta bén con han ché nén chwa thé thu hat khach hang xuét
nhap khau tryc tiép ma phai théng qua cac coéng ty Forwarder,
cbng ty van tai nén hiéu qué hoat ctia bén chwa cao.
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Nang lwc cang Tan Cang 128 Hai Phong

Dién tich 160,000 m?
Kho CFS 5,000 m*
Céu tau 2 chutau
Chiéu dai bén 225 mét
Céu b& 4 céu Liebherr
Ludng nwéc Roéng 80 mét
Mén nwéc 6 mét
Nang lwc khai thac 54 Teus/h

San lwong xép d& container

DVT: Triéu Teus

~3.68%
500 - cAGR =36%

4.00

3.00 —

2.00 —+

1.00

0.00

2010TH 2011TH 2012TH 2013TH

Nguén: TCL
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Theo ké& hoach bai container tai Tan Cang Nhon Trach sé tiép tuc
dwoc dau tw mé rong thém 4ha véi chi phi xay dwng dw kién 20
ty déng nang tdng dién tich b&i s& dung lén 5.2ha. Bdng thoi,
trong 9 thang dau ndm 2014 TCL da dwa vao hoat ddng ciu b
xép d& Liebherr trong tai 40 tAn va cobng suét 15 teus/gi® nang
tdng s6 cau hoat ddng tai bén 1&n 2 cau. Viéc dau tw mé rong va
nang cap bén sé tao nén nén tang dé phat trién bén xép d& tré
thanh ICD Tan Cang Nhon Trach theo dinh hwéng ctia TCL.

Cang Tan Cang 128 Hai Phong

Cang Tan Cang 128 Hai Phong hién tai dwgc khai thac b&i CTCP
Tan Cang Hai Phong 128 — cbng ty con cla Tan Cang Logistics —
tai khu vwc Binh Vi Hai Phong. Co s& ha tAng clGa cang bao
gdm cau tau dai 225 mét c6 kha nang tiép nhan cung ldc hai tau
container. Trén bd dwoc bd tri 4 ciu Liebherr véi tbng ndng luc
xé&p d& tai cau tau la 54 Teus/gi¢. Dong thoi, khu vwe phia sau
cang la bai container va bai tbng hop v&i téng dién tich 16ha va
kho thu gom hang Ié CFS 5,000 m2.

Dw kién trong quy 4 ndm 2014, TCL sé& tién hanh dwa vao khai
thac thém 75 mét cau tau va bd sung thém moét ciu bd Liebherr
nang tdng chiéu dai cau tau 1én 300 mét va 5 cau be hoat déng
c6 thé tiép nhan cung luc 2 tau quéc té.

Dich vu xép d&

Hoat dong xép d& container tai bai 1a mét trong nhirng mang kinh
doanh chii dao va mang lai doanh thu chd yéu cho TCL. Hoat
dong dép d& cta TCL cha yéu dién ra tai khu vwc cdng Cat Lai
cuing v&i Xi nghiép Co gi¢i Xép d& Tan Cang véi san lwong thuc
hién twong dwong nhau. Ca nam 2013, san lwong xép d&
container tai bai dat 5.35 triéu Teus tang 7.6% so v&i cung ky.
Trong 9 thang dau ndm 2014, doanh thu tir hoat déng xép d& dat
241.6 ty ddng chiém ty trong 42.74% tdng doanh thu clGa cdng ty
me.

Nham tiép tuc nang cao nang lwc xép d& tai bai va duy tri vai trd
chd dao clia mang hoat déng kinh doanh nay, TCL da dau tw méi
hoan toan 2 cdu RTG 6+1 v&i tbng vén dau tw la 66.28 ty déng
trong nam 2014.
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Thiét bi Tan Cang Logistics Tan Cang Sai Gon

Cau Kocks 2 cau 20 céu
Cau xép d& RTG 6+1 4 cau 42 cau
Céu khung Mijack 3+1 3 cau 17 cu
Xe nang container réng 20 chiéc 25 chiéc
Xe nang container hang 27 chiéc 42 chiéc

San lwong théng qua depot Dich vu Depot

DVT: Nghin Teus . . . ; ~ . . . .
1,400 e Hién nay, cung v&i hoat déng xép d& tai béi, dich vu tai depot (bai

container réng) cling gép mdt phan Ién trong co cau doanh thu

1,200 ctia TCL. Hoat ddng khai thac depot chd yéu tlr ba depot I6n la
1,000 A-;,A‘”“ depot 6, 9 va 10 v&i tdng dién tich 1a 18.8 ha.
p®
800 &

e Trong nam 2013, san lwgng thong qua depot dat 1.26 triéu Teus
600 gia tdng 29.56% so v&i cung ky. Trong 9 thang dau nam, doanh
thu tr dich vu depot dat 238.32 ty déng chiém 42.16% tbng

400 doanh thu clia cdong ty me.
200 L
Dich vu van tai bién
0

2010TH  2011TH  2012TH  2013TH e Hoat dong van tai bién dwoc TCL dau tw phat trién tir ndm 2014

Nguén: TCL véi vai trd hoan thién mat xich quan trong trong chudi dich vu

logistics. Hoat déng nay dwoc quan ly bdi cong ty C6 phan Van

: 8 tai bién Tan Cang, c6 50% vén diéu |& do TCL ndm gitr, khai thac
f—

tuyén van tai bién néi dia Hai Phong — TP. H6 Chi Minh. Ngay
26/03/2014 TCL da van hanh khai thac tau thué Bién boéng
Trader. Ngay 22/09/2014, TCL da d4u tw va dwa vao s dung tau
- Tan Cang Pioneer 600 Teus véi mirc dau tw gan 80 ty déng.

Mo Trong thoi gian t&¢i, TCL dy kién sé tiép tuc dau tw phat trién doi
2 —— | tau khai thac tuyén van tai bién néi dia nham muc tiéu phat trién
hoan thién chudi dich vu logistics.

\
. MIGoN gy

.
TAN CANG PIONEER . .

Tau Tan Cang Pioneer
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Co cau doanh thu giai doan Co cau doanh thu

ter 2011 den nay e Doanh thu hoat dong kinh doanh ctia TCL dwgc phan thanh 4

nhém chinh: dich vu xép d& container trong bai, dich vu depot,
dich vu déng rat hang Cat Lai va mét sb dich vu khac bao goém
dich vu giao nhan, van tai, ké khai hai quan va hoat dong tai bén
Nhon Trach...

100%

90%

80%

70% . . . i

e Hoat déng xép d& container va dich vu tai depot chiém ty trong
I&n nhét 1an lwot 1a 42.74% va 42.16% trong co cau doanh thu 9
thang dau nam 2014. Dich vu xép d& container tai bai luén cé xu
hwéng gia tang qua cac thdi ky, tuy nhién cé sy sut giam trong
nam 2012. Dich vy Depot hién tai dang c6 xu huwéng gia tang
manh so véi thdi ky trwdc do TCL da lién tuc nang cap va mé
rong céc bai depot 9 va 10.

60%

31.46%

50%
40%
30%

20%

e Dich vu doéng rut container tai bén 125 Cat Lai b4t dau tr nam
2011 v&i hé théng bang chuyén hién dai lam san lwong déng rat
tang trwdng nhanh chéng. Ty trong doanh thu dich vu déng rut
container lién tuc gia tang, tuy nhién gidm xubng trong 9 thang
dau ndm 2014, do tbéc d6 tang trwdng cham lai.

10%

0%
2011 2012 2013 9T/2014
B Xép d& container trong bai
HDich vu depot

EDich vy déng rat hang Cat Lai N , R . A a2 1A D
on Vi eong rift hang mat =t e Ty trong doanh thu cic hoat dong giao nhan van tai, ké khai hai

Dich vu khac : i . N . P
A quan cé xu hwéng giam manh tir 27.38% trong nam 2011 xudng
Nguon: BCTC TCL con 9.34% trong 9 thang dau ndm 2014,
DVT: Ty déng 2011 2012 2013 9T/2014
Xép d& container trong bai 198.22 175.35 275.21 241.60
Dich vu depot 158.03 223.69 204.20 238.32
Dich vy déng rut hang Cat Lai 8.57 33.76 50.36 32.59
Dich vu khac 137.57 138.67 159.90 52.82
Co cau doanh thu 9T/2013 Co cau doanh thu 9T/2014

B Xép d& container trong bai
EDijch vu depot
Dich vu déng rut hang Cat Lai

B Dich vu khac

Nguébn: BCTC TCL
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DPau tw vao céng ty con, cong ty lién két
1. CTCP Tan Cang 128 Hai Phong

e Thang 5/2013, dwoc sy dong y cta ctia Téng cong ty Tan Cang
Sai Gon, TCL da thwc hién tai co ciu vdn tai CTCP Tan Cang
128 Hai Phong, g6p vdn bd sung 23.25 ty ddng nang tdng sb vén
gop vao cong ty nay la 33.15 ty ddng, chiém 51% vén diéu é.
Hoat dong chinh clia céng ty la khai thac van hanh cang Tan
Cang 128 Hai Phong va cac hoat dong xép d& khai thac kho bai
tai khu viwc Dinh Va. Trong nam 2013, doanh thu thuan va loi
nhuan sau thué ctia CTCP Tan Cang 128 Hai Phong lan lwot dat
dat 29.66 ty dong va 5.19 ty dong.

2. Cong ty CP Dich vu Tan Cang Bén Thanh

e CTCP Dich vu Tan Cang Bén Thanh bat dau hoat déng tlr ngay
12/07/2010 vé&i sé vén diéu & 150 ty ddng trong d6 TCL chiém
36% ty |& phan s& hiru. Cong ty hoat dong trong linh vwc van tai
va bbc d& tai bai container. Trong ndm 2013, doanh thu thuan va
loi nhuan sau thué cta cong ty 1an lwot 14 139.24 ty ddng va 21.3
ty dong. Hién tai, téng sb vén gop cta TCL vao CTCP Dich vy
Tan Cang Bén Thanh la 39.67 ty déng, do d6 phan vén con phai
dAu tw 12 14.33 ty ddng.

3. CTCP Van tai bién Tan Cang

e Théang 11/2013 TCL tham gia gop vén thanh 1ap CTCP Van tai
bién Tan Cang khai thac tuyén van tai bién ndi dia Hai Phong —
TP. Hb Chi Minh, trong d6 phan vén gép ban diu ctia TCL 14 5 ty
ddng chiém 50% vdn diéu 1é. Dén ngay 03/09/2014, TCL va cac
dbi tac da tiép tuc gop vén nang sbé vén diéu 1é 1én 30 ty dong,
trong dé TCL van chiém 50% vén diéu lé.

e Hién tai, cong ty dang khai thac hai tau Bién Dong Trader va Tan
Cang Pioneer voi strc chira twong dwong 600 Teus/tau. Trong
twong lai, day sé la mang hoat dong dwoc ca Téng cong ty Tan
Cang Sai Gon va TCL chu y dau tw va phat trién nham muc dich
hoan thién chudi dich vu logistics.

4. CTCP Tiép van Tan Cang Péng Nai

e Ngay 14/10/2014, TCL cung véi CTCP Tan Cang Bén Thanh va
cac dbi tac khac da tién hanh gop vén thanh lap CTCP Tiép van
Tan Cang Béng Nai v&i sb von diéu 1& 20 ty, trong dé phan vén
gop ctia TCL 1a 4 ty déng chiém 20% vén diéu 1&.

e Cong ty hoat dong trong linh viwrc giao nhan, van tai va cho thué
kho bai v&i dia ban hoat déng chd yéu cha cong ty 1a cac khu
coéng nghiép Nhon Trach, Long Thanh trong tinh Déng Nai. Theo
dw kién cong ty sé di vao hoat déng tir quy 1 nd&m 2015.
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PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

Két qua kinh doanh 9T/2014

DVT: Ty dong 9T/2013  9T/2014  %YoY % DT 9T/2014
Doanh thu thuan 517.08 626.04  21.1% 100%
Gia vén hang ban 420.52 503.89  19.8% 80.49%
Loi nhuan gép 96.56 12215  26.5% 19.51%
Chi phi ban hang 3.38 3.38  -0.03% 0.54%
Chi phi QLDN 23.76 30.34  27.7% 4.85%
Loi nhuan hoat dong 69.42 88.43  27.4% 14.13%
Doanh thu tai chinh 21.17 11.99 -43.3%
Chi ph tai chinh 13.33 6.74  -49.5%
Thu nhéap rong khac (1.72) (0.13)
Loi nhuan tir cong ty lién két 0.66 1.96 195.3%
Loi nhuan trwéc thué 76.19 95.51 25.4% 15.26%
Thué TNDN 17.70 19.15 8.2%
LNST cb déng cong ty me 56.49 74.56 32.0% 11.91%
KQKD 9T/2014 so sanh ciing ky e Liy ké 9 thang dau nam 2014, .do\anh thu thuan hop nhat la
626.04 ty dong tang 21.1% so v&i cung ky do cbéng ty da khéng
DVT: Ty déng nglrng dau tw phat trién nang lwc xép d& va kho bai tai khu vuc
900 cang Cat Lai, ddng thoi mé rong kinh doanh tai khu vwc Hai

Phong, Ddng Nai va tuyén van tai bién néi dia.
800

e Gia vbn hang ban trong 9 thang dau nam 2014 dat 503.89 ty
700 ddng tang 19.8% so véi cung ky. Mrc tang nay thap hon so véi
mirc tdng trwdng doanh thu do viéc dau tw mdi va cai hoan cac

000 thiét bi xép d& gilp tiét kiem chi phi van hanh. Do d4, bién loi
500 nhuan goép trong 9 thang dau nam 2014 dat 19.51% tang nhe so

v&i cung ky.

400

e Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ctia TCL twong dbi 4n
300 dinh qua cac nam. Ty trong chi phi ban hang va chi phi quan ly
200 doanh nghiép trong téng doanh thu trung binh giai doan 2009 —
2013 lan lwot 1& 0.32% va 4%. Tuy nhién, tir nam 2013 chi phi
100 _ S ban hang téang nhanh so véi giai doan trwdc do cac hoat dong thu
0 hat khach hang cho khu vwc Hai Phong, Déng Nai va tuyén van

9T/2012 9T/2013 9T/2014 ti bien ndi dia.
Trong n&m 2013, TCL ciing da tién hanh chuyén nhwong toan bd
phan vén gop véi gia tri sb sach tai cac cong ty lién két bao gébm:
Nguén: BCTC TCL CTCP Tan Cang Cypress, CTCP Tiép van Sudi Nang va CTCP
Tiép van Sao May Man. Do cac cong ty nay dong gop khéng 16n
vao loi nhuan cta TCL do d6 viéc chuyén nhwong khdng anh
hwéng dang ké dén két qua kinh doanh ctia TCL.

®Doanh thu thudn ®Lginhuangdép = LNST
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£ ext .z Co cAu tai san va nguén vén
Co cau tai san
BVT:Tydéng 1. Tai san ngan han tinh dén thoi diém cudi thang 9 nam 2014 Ia

1,000 . o fioaA .
334.87 ty dong giam 4.7% so v&i dau nam. Trong §oé:

900 B

e Céc khoan tién va dau tw ngén han la 65.31 ty dong chiém 19.5%
tai san ngan han giam 64.64% so v&i dau nam do trong ky TCL da
chi dau tw I&n cho cac thiét bi x&p d& tai bai container.

800
700

600 e Khodn phai thu khach hang cta TCL la 252.87 ty dong gia tang
65.25% so v&i dau nam. Tuy nhién phan gia tdng nay chi yéu la
cac khoan phai thu dbi véi Téng coéng ty Tan Cang Sai Gon (chiém
81%) do d6 rui ro thanh toan 1a khéng dang ké.

500
400

300 e Hang ton kho bao gébm nguyén vat liéu va chi phi sadn xuét kinh

doanh d& dang trong do gia tri cla nguyén vat liéu & mac thap,
trung binh khoang 4.8 ty ddng trong giai doan 2010 — 2013. Chi phi
san xuét kinh doanh bién déng manh qua cac nam, tuy nhién van
chiém ty trong thap khong dang ké.

200

100

2010 2011 2012 2013 9T/2014 . .
2. Tai san dai han dat gia tri 589.77 ty dong vao th&i diem 30/09/2014

gia tang 32.93% so v&i ddu ndm do cdng ty mé rong hoat déng kinh

doanh mua sdm va cai hoan thiét bi mai. Gia tri tai san cé dinh la

454.44 ty déng déng gia tdng 41.12% so v&i dau nam va chiém ty
Nguén: BCTC TCL trong chd yéu trong tai san dai han (chiém 77.05%).

ETai san dai han

®Tai san ngan han khac

EPhai thu khach hang
Tién va dau tw ngan han

3. No phai tra dén thoi didm ngay 30/09/2014 dat 394.65 ty déng
chiém 42.68% trong co' cu ngudn vén, gia tdng 34.05% so véi dau
nam, trong d6 cac khoan vay ngan han va dai han chiém 45.23%.

Phan tich dong tién

x e Dong tién tr hoat déng kinh doanh cta TCL luén dwong va duy

Liru chuyen tien te _ tri & mlrc cao trong giai doan t&» ndm 2010 cho dén nay. Piéu nay

250 BVT: Ty dong cho th4y réng hoat déng kinh doanh ctia TCL c6 hiéu qua va cong
ty c6 kha nang tai tro cho cac dw an dau tw mdi bang nguédn lwc

200

150 o bén trong cong ty.
100 Aqﬁ/ \‘ « Dong tién tr hoat dong dau tw lién tuc am qua cac nam cho théy
50 rang TCL da lién tuc dau tw tai san c6 dinh dé mé réng va phat trién
0 — ’ ' hoat dong kinh doanh. Trong d6, ndm 2011 céng ty da chi dau tw
50 - - —t N\ cao nhét v&i sb tién 210.48 ty ddng d& mua sam tai san cb dinh.
-100 P - - e Dong tién tir hoat déng tai chinh cia TCL phan I&n am qua céac
150 . ¢ nam do dong tién tai chinh chi yéu la thanh toan cac khoan vay va
200 chi tré cé tirc cho co dong, ngoai trir nam 2011. Trong ném nay TCL
250 - da str dung nguc‘m‘vén vay tir bén pgoai,’cu thé khoan vay qai han
< tang tlr 48.38 ty dong Ién 205 ty dong dé tai tro cho nhu cau mua
-300

sam tai san cb dinh trong nam.
2010 2011 2012 2013 Trailing

UVl DVT: Ty déng Jrailing

9T/2014

—&—Dong tién hoat dong
Dong tien dau tw

i by Dong tién hoat déng 131.23  84.61 177.96 137.30 86.14
Dong tién tai chinh R

Lwu chuyén tién thuan Dong tién dau tw -131.98 -266.44 -92.36  -40.08 -125.65

Nguén: BCTC TCL Dong tién tai chinh 472 168.02 -70.80 -76.58 -26.41

Lwu chuyén tién thuan -5.46  -13.81 14.80 20.64 -65.92
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Hiéu qua HBKD

DVT: Ngay
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—o— Ky thu tién binh quan

Ky tra tién binh quan

Nguén: BCTC TCL, FPTS téng hop

Phan tich Dupont
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—o—Ty suat LNST ROE
Nguén: BCTC TCL, FPTS téng hop
2010
Ty sut LNST 12.23%
VQTS 1.48
DPon bay 1.56
ROE 28.38%

www.fpts.com.vn

HSX: TCL

Phan tich hiéu qua hoat dong kinh doanh

Ky thu tién binh quan: Trong giai doan 2010 — 2013, ky thu tién
binh quan cla cong ty it bién déng va ndm trong khodng vira
phai tr 55 — 65 ngay. Tuy nhién, trong 4 quy ké tr quy 3 ndm
2013 ky thu tién binh quan cla céng ty gia tdng lén 78 ngay do
khoan phai thu tr Téng cobng ty Tan Cang Sai Gon gia ting
manbh.

Ky tra tién binh quan cla cong ty trong giai doan 2010 — 2013
dao déng vé&i bién db 1&én trong khoang 36 — 53 ngay. Trong giai
doan tr 30/09/2013 dén 30/09/2014, chi sb ky tra tién binh quan
gidm manh con 37 ngay do ngudn tién déi dao t viéc chuyén
nhwong vén gép tai cAc cong ty lién két.

Loi nhuan rong trén vén cha s& hiru (ROE): Trong 4 quy
trwéc ngay 30/09/2014 loi nhuan rong cia cb déng cong ty me
dat 103.27 ty déng gia tdng 53.17% so vé&i cung ky. Ty 1& loi
nhuan rong trén vén cb phan ROE trailing twong (ng 1a 20.95%,
ty 1€ nay cung ky nam 2013 la 14.39%.

Phén tich Dupont

Ty suét loi nhuan sau thué cta TCL trong giai doan 2010 — 2012
c6 xu hwdng gidm dan tr 12.23% xubng 6.92%. Tuy nhién sau
d6 c6 dau hiéu phuc hdi tr ddu ndm 2013 do viéc gidm dau tw
vao céac cong ty lien két khdng cé hiéu qua cao va giadm chi phi |4
vay ttr viéc giam st dung no.

Ty s vong quay tai san c6 xu hwéng gidm dan qua cac nadm do
cong ty lién tuc m& réng hoat dong kinh doanh, mua sdm va nang
cAp cAc thiét bi. Gia trj tai s&n tang nhanh trong khi doanh thu tao
ra & nhirng khu vic Hai Phong va Béng Nai bwéc dau van chua
cao lam cho hiéu qua st dung tai san gidm xudng. Trong twong
lai, khi hoat ddng & nhitng khu vwc nay bat dau thu hat duwoc
khach hang thi chi sé nay sé dwoc cai thién.

Ty |& don bay cla TCL trong giai doan 2010 — 2012 gia tang tw
1.56 lén 1.96 do gia tang st dung ng dé tai tro mua sédm tai san
cb dinh. Tl ndm 2013 dén nay, ty 1& don bay bat dau c6 xu
hwéng gidm nhe.

2011 2012 2013 Trailing 9T/2014
9.99% 6.92% 11.88% 12.50%
121 1.16 0.90 0.96
1.81 1.96 1.76 1.67
21.83% 15.69% 18.74% 20.04%

| 11



"' Fpt Securities HSX: TCL

DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Mtrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so v&i gia tri thi tredrng hién tai cia méi
¢ phiéu nham cung cép théng tin hivu ich cho nha dau tw trong thoi gian dau tw 12 thang ké tr ngay dua ra khuyén nghi.

Mtrc ky vong 18% duorc xac dinh dwa trén mdre Iai suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cong véi phan bu ri ro thj trudng cd
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 7% dén 18%
Theo d6i Néu gia muc tiéu so véi gia thi truong tiv -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong tv -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén -18%

Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, co
san va mang tinh hop phap.Tuy nhién, chiing t6i khdng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cla cac théng tin nay.

Nha dau tv str dung bao co nay can Iuu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chii quan cta chuyén vién phan
tich FPTS.Nha dau tv st dung bao cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phu thudc
vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam gitr b4t ky ¢ phiéu nao clia cong ty nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén ching khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwec
xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodac sé dwoc cung cap khi ¢c6 yéu cau chinh thirc.
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