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CCZNG TY CO PHAN TRAPHACO BAO CAO LAN PAU
M NANG TANG TRUONG VUGQT TROI Thang 7/2013
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TRA [HSX] NEUTRAL Chiing t6i danh gia NEUTRAL ddi vai ¢d phiéu TRA. TRA 1a ¢ phiéu c6 tiém ning
Gi& muc tiéu* 89.300 tang trudng cao, s¢ hitu nhiéu thé manh caa mot doanh nghiép duoc din dau nhu kénh
phan phéi rong khép, thwong hiéu manh, hoat dong R&D ndi troi. Nhitng yéu té nay
dam bao mic tang truéng vugt troi cia TRA so vai cac doanh nghiép cung nganh trong
thoi gian téi. Tiém ning cua TRA da duoc thi truong phan anh, thé hién qua muc dinh

THONG TIN CO PHIEU s . A S . X
gid kha cao cua TRA hién tai, véi P/E trailing la 12,6x, trong khi P/E trung binh cua

Gi (04/07/2013) VND  86.000 . \ e e e - L .
nganh Dugc 1a 8,2x. M6 hinh dinh gié cta ching tbi cho ra gid muc tiéu cua TRA Ia
Chénh lgch ** % 3,8% . T o . _
L \ 89.300 dong/cp cao hon gia hién tai 3,8%. Chlng t6i cho rang TRA dang dugc giao
Von hoa thi truong Ty dong 2.097 . ) . o .
S6 cp Iru hanh T &3 247 dich vai mare gia twong xarng voi tiém nang tang truong cua cong ty.
S6 cp dugc chuyen Trigu cp 47 Trienveng 2013
nhuong tu do
G tri cong ty Ty ddng 2060 Du bao doanh thu hop nhat dat 1.784 ty ddng (+27,4% yoy), LNST hop nhét cua cb
Din bién (30 ngay) %  -449% dong cong ty me la 155 ty dong (+33% yoy). EPS 2013 (sau khi diéu chinh pha loéng
KLGD trung binh (30 ngay) CP 3986 do ting von) dat 8.375 dong/co phiéu, véi muc gia hién tai ngay 4/7/13 la 86.000
Linh vuc Dugc  @dng/co phiéu thi P/E du phong 1a 10,2x, kh& hop 1y ddi véi mot doanh nghiép dugce dau
** Sy khac biét gira gia thi truong va gia muc tiéu nganh nhu TRA.
A Trién vong dai han
THONG TIN GIAO DICH én vng dai ha
180,000 - - 50,000 Mang Pong dugc van déng gop chinh vao doanh thu va lgi nhuan cia TRA trong dai
150,000 - - 40,000 han. Trong d6, thé manh ndi troi cuia TRA 1a hoat dong R&D s& phat huy hiéu qua dang
120,000 1 r 30,000 ké khi cac san phdm méi lién tuc dugc dua ra va ngay cang dong gop ty trong cao trong
20,000 1 20,000 téng doanh thu. Ngoai ra, doanh thu thudc tir duoc liéu ting truéng rit cao trong cac
80000 1 H‘ Il “ H‘ H | ‘ L ‘- 10000 nam qua (25%~35%) va du bao vin con ting truong t6t do thi truong nay méi dugc
30,000 4 ’ L ‘ .
gggsgg8gs8g8ggsgg khai pha that su trong vai nam tr¢ lai day.
Nguan: Bloomberg PVT 2010A 2011A 2012A 2013F
DIEN BIEN Doanh thu Ty VND 860 1.063 1.401 1.784
1T 3T 12T EBIT Ty VND 101 34 209 251
Cé phiéu -45%  -351% 19,3% EBITDA Ty VND 187 35 209 279
. LNST Ty VND 66 89 116 155
Vs VN- index 19% -32,1% 2,6%
EPS VND 5.369 7.187 9.429 8.375
Tang truwéng EPS % 7% 34% 31% -11,2%
Chuyén vién phan tich P/E X 16,0 12,0 9,1 10,3
L& Duy Khanh Suéit cb tirc % 0,0% 0,2% 0,0% 2,3%
(84 8) 3 9146888
leduykhanh@baoviet.com.vn P/B X 3,0 2,7 24 3.2

(Nguén: TRA, BVSC du phéng)
Vui long doc ki khuyén ngh; va cac thuyét minh tgi trang cudi ciia béo céo nay.
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TONG QUAN VE NGANH DUQC

Nganh con nhiéu tiém ning ting trweéng. Nganh san xuét thude trong nude dat ty 16 tang truong binh quan 18,8% trong
giai doan 2003-2011. Theo dy bao cia BMI (Business International Monitor), nganh Dugc Viét Nam sé tiép tuc ting
treong khoang 17,2%/nam trong giai doan 2013-2016 va dat quy mé khoang 3,34 ty USD vao nam 2013. Thu nhap cua
86 triéu nguoi dan Viét Nam dang duoc cai thién khién nhu cau vé thudc ngay cang 1on trong khi kha ning cua cac doanh
nghiép trong nuéc mai chi dap tng dugc 50%.

Quy mé nganh dwgce (ty USD) Chi tiéu thudc binh quin diu ngudi
(USD/ngudi/nam) 59.55
6.00 60.00
51.06
5.00 50.00 43.57
4.00 40.00 36.90
31.62
27.31
3.00 30.00 23.39
200 149 X7 2000 1629 ©
1.00 I 10.00 I
0.00 0.00
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(Nguén: BMI) (Nguén: BMI)

Doanh thu thudc tir dwec ligu san xuit trong nwéc trong hai nim gin dy ting truéng cao. Theo béo céo cua By Y
Té thi doanh thu thudc tir duoc liéu san xuat trong nude ting 33% trong nam 2011, nim 2010 ting 25% SO V&i ndm trudc.
U'c tinh nim 2012 doanh thu thudc tir dwoc ligu san xuat trong nudce dat trén 3.500 ty dong tang 35% so v6i nam 2011.

Cong nghiép dwoc liéu chwa phat trién twong xirng. Nhu cau duoc liéu hang nim phuc vu san xuat thudc trong y hoc
co truyén khoang 60.000 tan. Ca nudc hién co trén 130 loai cdy thude dang duoc trong va mdi nam cung cap cho thi
truong khoang 15.600 tan, chiém khoang 26% nhu cau dugc liéu. Ngudn dugc liéu trong nuéc chua 6n dinh do khéng
duogc quan ly tét khién cho ngudn duoc liéu ty nhién bi suy giam nhanh chéng, tham chi can kiét do bi khai thac bira béi,
trong khi ngudn trong van mang tinh ty phat, chua c6 quy hoach.

S6 lwong cac doanh nghiép Péng dwec nhiéu nhwng quy méd nhé. Ca nuéc hién cé khoang 180 doanh nghiép san xut
thudc, trong s6 dé c6 80 doanh nghiép san xuét thuéc Pong dwoc. Tuy nhién, thi trudng thuéc Pong duoc chi chiém ty
trong nho trong téng gia tri cua nganh Dugc, khoang 10% gia tri san xuét toan nganh. Théi quen ding Pong dugc cua
ngudi dan Viét Nam da dwoc tich lay tir rit lau sé 12 tién dé cho nganh Pong dugc phat trién. Theo diéu tra cia TH chic Y
té thé gioi (WHO), co hon 50% déan s6 Viét Nam st dung thudc Pong duoc. Vai quan niém vé do an toan, it tac dung
phu, khi théi quen tiéu dung cac loai thudc khong ké don tang 1én, ty I¢ tiéu ding Pong dugc dugc du béo sé tiép tuc ting

truong tot trong cac nam tai.

Co cAu doanh nghiép san xuét dwoc Co cAu gia tri sin xuét ciia nganh

DNSX dong

duogc
19.80%
DNSX tan Tan durge
dwgec DNSX ci 90% Pong duoge
59.4(')% Pong duge va 10%

tan dugc
20.80%
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CONG TY CO PHAN TRAPHACO
1. So lwoc vé cong ty:
Cong ty c6 phan Traphaco c6 hon 40 nam lich sir hinh thanh va phét trién. Thang 11/2008, Traphaco chinh thirc niém yét
trén san H4 Chi Minh véi ma TRA.

Doanh thu cua TRA bao gdm 2 mang chinh dé 1a: i.) hang cdng ty tu san xuit (bao gdm hang Déng duoc va Tan duoc),
ii.) hang khai thac (bao gdbm hang nhap khau uy théc, mua ban nguyén liéu dugc, doc quyén phan phéi...). Trong d6, cac
san pham thudc Pong dugc chiém 56% doanh thu, Tan dugc chiém 14%, hang khai thac chiém 30% trong nim 2012.

TRA kha néi tiéng vé Pong duoc, dic biét 1a thi truong mién Bic. Trong cac doanh nghiép dwoc niém yét, TRA dung thir
hai vé& doanh thu. Hién tai, TRA c6 3 cong ty con d6 la: CTCP Cong nghé cao Traphaco (51%), Cong ty TNHH MTV
Traphacosapa (100%), Cong ty ¢ phin dugc VTYT Dik Lik (51%) va Cong ty TNHH MTV Traphaco Hung Yén
(100%). TRA ¢6 1 cong ty lién két 1a Cong ty c¢6 phan dugc VTYT Quang Tri (42,91%). Cac nam gan ddy TRA c6 chi
truong sap nhap véi cac doanh nghiép dugc vira va nho tai céc tinh thanh trong ca nudc nham tan dung kénh phan phdi co

san ctia cac doanh nghiép nay.
2. Hoat dgng kinh doanh:

Pong dwoc la thé manh. Cac san pham thubc Pong dugc caa TRA chiém dén 50 % s6 luong san pham, trén 50% doanh
thu, va hon 70% lgi nhuan gop cua TRA trong 5 nim qua. V&i thwong hiéu manh, san pham chat lugng cao ddng thoi
kénh phan phdi lién tuc duwoc mo rong thi TRA da duy tri dugc mirc ting truong doanh thu kha cao. Trung binh ting
truong doanh thu (CAGR) cua c4c san pham thudc Dong duoc ciia TRA giai doan 2008-2013 1a 24,4%, cao hon nhiéu so

v6i mie ting trudng cua nganh Duoc trong giai doan nay khoang 19,3%.

Co ciu doanh thu Co ciu lgi nhuin gop

2012

-
T
T

2011

2010

2009

O‘I’/o ZOI% 40I% SOI% 80I% 106% O‘I’/o ZOI% 40I% 6(;% 8(;% 106%
= Pong duge = Téan dugc = Hang khai thac = Pong duge = Téan dugc = Hang khai thac
(Nguén: TRA) (Nguén: TRA)
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18 san pham chii luc chiém hon 50% doanh thu. Qua cic nam thi mot s6 san pham chu luc lubn chiém ty trong rat cao
trong co cdu doanh thu caa TRA. Pic biét 2 san phim chu luc 1a “Hoat Huyét Dudng N&o™” va “Boganic” chiém dén
37,8% tbng doanh thu trong ndm 2011 va 33,8% trong ndm 2012. Hai dong san phim nay dat tbc d6 ting truong dén
157% trong ndm 2011 va 17,8% trong ndm 2012 va dong gbp chinh vao tdc do ting trudong doanh thu cia TRA.

Nhém san

pham Tén san phim Doanh thu (ty dong) % tong doanh thu
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Amorvita 3,4 4,9 2,45 0,40% 0,46% 0,17%
Antot - Philatop 16,7 13 21 1,94% 1,22% 1,50%
Avircream 1,1 5 59 0,13% 0,47% 0,42%
. Azithromycin 1,3 4.4 1,78 0,15% 0,41% 0,13%
Tanduge  nipetalic 2,8 9,1 9,54 0,33% 0,86% 0,68%
Levigatus 2,1 5,6 6,68 0,24% 0,53% 0,48%
Methorphan 1,3 16,3 30,22 0,15% 1,53% 2,16%
Nudc suc miéng T-B 9,1 24,5 30,37 1,06% 2,31% 2,17%
Stilux 4.4 7,3 7,3 0,51% 0,69% 0,52%
Téng sin phdm Tan dwoc chinh 42,2 90,1 115,24 4,91% 8,48% 8.23%
Ampelop 54 9,4 9,4 0,63% 0,88% 0,67%
Hoat huyét dwdéng nao 81,9 2545 296,29 9,53% 23,95% 21,15%
Boganic 74,5 147,6 177,27 8,67% 13,89% 12,66%
Slaska 17,7 23,4 18,34 2,06% 2,20% 1,31%
Pong dwge Hathu o 2,1 49 3,67 0,24% 0,46% 0,26%
Vién sang mét 6,01 13,1 12,99 0,70% 1,23% 0,93%
Thép toan dai bd 49 10,1 14,5 0,57% 0,95% 1,04%
Dudng ¢t hoan 3,3 19,1 36,3 0,38% 1,80% 2,59%
Didicera 20,02 40,2 45,59 2,33% 3,78% 3,25%

614,35
729,59

25,10%
30,01%

49,14%
57,62%

43,86%
52,09%

Téng san pham Pong dwge chinh
Doanh thu cic san phim chinh
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Sir dung 80% nguyén li¢u trong nwéc. Day 1a thé manh cia TRA khi ma hau hét cac doanh nghiép dwoc Viét Nam nhap
khau dén 90% nguyén liéu. Ty 1& s dung nguyén liéu noi dia cao la do san pham Péng dugc ciia TRA (cha yéu sir dung
duoc liéu trong nudc) chiém ty & kha I6n. TRA c6 thé giam dang ké rai ro bién dong ty gia va ting gia cua nguyén vat
lieu nhap khau. Déi véi cac nguyén liéu trong nuéc thi TRA han ché rai ro thiéu hut nguyén liéu bang cach ty trong
nguyén liéu tai cac cong ty con (cung cip khoang 30% nguyén liéu Bong duoc), lién két véi cac ving trong duoc lidu, ky

hop ddng 3-5 nam vai cac nha cung tng.

Co ciu nguyén lidu trong nuéc ciia TRA CNC

Bim Bim Du'g’c ]ie“
3.2% khéc
15.5%
Girng kho
3.2%
Cg ((:Sp/oa Pinh ling
o7 48.7%
ich miu
3.6% Mit ong
3.9%
Ha tha 6 do . .
4.1% R
Mach mén

5.3%

(Nguén: TRA)
Ning lwc san Xuat:

Hién nay TRA dang c6 2 nha may dat chuan GMP-WHO d6 1a nha may Hoang Liét (truc thuoc cong ty) va nha may
Traphaco CNC (truc thudc cong ty con Cong nghé cao Traphaco). Ngoai ra con c6 cdng ty con Traphaco Sapa chuyén gia

cng cac san pham nguyén lidu duoc lidu dau vao. Nang luc san xuit cia cac day chuyén nhu sau:

STT Day chuyén SX Ning lue SX tdi da/ca Pon vi Thue té khai thac
1 Vién (cac loai) 1.000.000 dv/lca 40%
2 M& — cream 16.000  dv/lca 30%
3 Nang mém 200.000  dv/lca 70%
4 Thudc nho mét 30.000  dv/lca 70%
5 Thudc nuée 10.000 dv/lca 26%
6 Thubc udng ding ngoai 20.000  dv/lca 40%
(Ngu&n: TRA)

Thuwong hi¢u hang dau vé Pong dwoc tai Viét Nam. TRA kha chd trong trong viéc xay dung va gin giit thuong hiéu. Hién
nay, thuong hiéu Traphaco dwoc danh gia 1a c6 mirc do nhan biét cao nhat nganh Duoc Viét Nam véi nhidu thwong hiéu san
pham noi tiéng nhu: Hoat huyét dudng ndo, Boganic, Tottri, Slaska, Sang Mat, T-B... Trong thoi gian toi TRA s tiép tuc
tap trung xay dyng hinh anh cong ty theo huéng TRA la doanh nghiép chuyén cung cip cac san pham chét lugng cao c6

ngudn gdc thién nhién. Hang nam, chi phi cho chién lwoc tiép thi quang cdo cua TRA chiém tir 5-7% doanh thu.

Co6ng Ty Cb Phan Traphaco (TRA) 5
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Kénh phan phéi dirng thir 2 trong cac doanh nghiép dwec niém yét. Hién tai kénh phan phéi cia TRA dugc danh gia
1a ding thir 2 trong cac cong ty duoc dd niém yét vai tong cong 13 chi nhanh, 47 cira hang va dai Iy ( trong d6 ¢6 11 ctra
hang ddng thoi 1a chi nhénh cua cdng ty) trai dai trén toan qudc. TRA so hitu hé théng phan phéi dén tan tuyén x4, mdi

tinh déu co trinh dugc vién lam cong tac marketing. Hé théng phan phdi TRA duoc phan bd nhu sau:

# Khu vyc phia Bic: Quang Binh tré ra (21 cira hang + dai Iy va 1 trung tdm phan phdi , trong d6 c6 5 ctra hang dong
thoi 1a chi nhanh cua cong ty).

+ Khu vyc mién Trung: Quang Tri - Khanh Hoa (bao bom Tay Nguyén) (6 cira hang + dai 1y, trong d6 c¢6 2 cira hang
ddng thai 1a chi nhanh caa cong ty).

+ Khu vuc phia Nam: Ninh Thuan tro ra (20 cira hang + dai 1y, trong d6 c6 4 cira hang dong thoi 1a chi nhanh cong ty).

Doanh thu cia TRA chii yéu dén tir thi trwdng néi dia, chiém dén 99,75%. Thi truong mién Béc van 1a thi truong cha
luc, chiém 43,07% doanh thu trong ndm 2012. TRA ¢6 dinh huéng mé rong kénh phan phéi théng qua sép nhap véi cac

doanh nghiép dugc vira va nho nham tan dung hé théng phan phéi c6 sin cua cac doanh nghiép nay.

Co ciu doanh thu theo khu vue dia ly
nam 2012

Xuat Khau,
0.25%

Mién Nam, .
32% Mién Bic,
43%

Mién
Trung, Tay
Nguyén,
25%

(Nguon: TRA)

Téc dd ting truéng doanh thu vuet trdi so véi nganh. Téc do tang truong doanh thu trung binh (CAGR) cua TRA giai
doan 2007-2012 dat 21,3%, cao hon so v&i mic ting trudng cua nganh Dugc trong giai doan nay 1a 20,9%. Gan day TRA
dat toc do ting trudng doanh thu vuot troi so véi nganh. Nam 2011 doanh thu TRA tang 23,5%, 2012 1a 31,8% trong khi
téc do tang truong cua nganh chi 1a 17,9% (2011) va 16,8% (2012). Doanh thu TRA ting nhanh mot mat 1a nhd kénh
phan phéi lién tuc mo rong, thuong hiéu manh, hoat dong R&D phét trién. Mat khac doanh thu cia TRA ting ciing nho
hop nhat doanh thu véi cac cong ty con thdng qua hoat dong M&A.

Bién lgi nhuan gép lién tuc dwoc cai thién nho lién tuc tai co cau danh muyc san pham theo hudng tap trung san xuét va
tiéu thu cac san pham chit lyc c6 bién loi nhuan gop cao. Pay chinh 1a chién lugc xuyén sudt cia TRA trong 5 ndm qua va
da chung té duoc tinh hiéu qua khi thyc t& LNGB da tang gip doi tir 20,7% (2008) 1én 41,3% (2012). Dé tap trung cac san
phdam LNGB cao, TRA chap nhan giam doanh thu tir hang khai thac (c6 LNGB rat thap) mic du tiém ning ting truéng tir
nhém hang nay la rat 16n. Bién lgi nhuan gop lién tuc ting da giup TRA c6 két qua kinh doanh rat tét véi toe do ting

truong LNST trung binh giai doan 2007-2012 dén 24,9%, ting nhanh hon so véi toc d6 ting trudng doanh thu.

Cong Ty Cé Phan Traphaco (TRA) 6
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Doanh thu va Loi Nhuin Sau Thué TRA 2007-2012

(ty ddng) Lgi nhuén gop bién TRA

%o
1600 - 60.0% -
1,400 50.0% -
1,200 A
40.0% -
1,000 -
800 - 30.0% -
600 - 20.0% -
400 A
10.0% -
200 -
- 0.0% -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 Dong dugce Tan dugc Hang khai thac
= Doanh thu “LNST (Nguon: TRA) (Nguon: TRA)

3. Phan tich tai chinh:

Ty 1 ng vay sé giam manh trong nim 2013. Do cic nim gan diy TRA khong tang von chu so hiru ma chi sir dung von
vay ngan han dé bo sung cho vén luu dong nén co cau ngudn vén ting dan theo hudng ting ty 1¢ no vay, ty 1é ng/VCSH
cling ting theo. Tuy nhién, sau dot ting von trong Q2/2013 thi dy bao ty 1¢ No/VCSH s& giam manh trong nam 2013, chi
con khoang 34,1% so v6i mic 51% nam 2012.

Kha ning thanh toan c¢6 xu hwéng giam dan va sé dwoc cai thién dang ké trong nim 2013.

Céc chi sb thé hién kha niang thanh toan ctia TRA ¢ xu huéng giam dan tir nam 2008 dén nay. Cac chi sb nay da giam
nhanh trong ndm 2011 va 2012. Nguyén nhan 1a do téc d6 ting truong doanh thu cua TRA trong giai doan nay 1a rat cao,
tuy nhién TRA khong bo sung thém vén chi s hitu ma chi sir dung vay ngan han va téi uu héa dong von luu dong dé tai
trg cho hoat dong san xuét kinh doanh caa minh. Tuy nhién, chi s6 kha nang thanh toan ngén han va kha ning thanh toan
nhanh trong niam 2012 1an luot I 1,68x va 0,79x 1a van khé an toan. Dong thoi, véi viéc phat hanh c¢o phiéu ting von diéu
Ié thanh cong trong Q2/2013, von dicu I¢ TRA da tang 1én gap 2 1an so véi nam 2012. Do d6, kha ning thanh toan ciia
TRA d3 duoc cai thién dang ké. Dy bao hé sé kha ning thanh toan ngan han va thanh toan nhanh ciia TRA nam 2013 1an
luot 12 1,79x va 1,09x.

T 18 ng/VCSH cita DRC Kha nang thanh toan ciia TRA
51.0% 3.50 - 3.09 B Kha ning thanh toan ngén han
45.7% 3.00 - = Kha nang thanh toan nhanh
34.1% 250 - )
2.00 - _
24.7% : ' :
21.8% 150 :
1.00 - : '
9.8%
0.50 -
2008 2000 2010 2011 2012 2013F 2008 2009 2010 2011 2012 2013F
(Nguon: TRA) (Nguon: TRA)
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4. Dy an:
Nha may san xuat dwogc Viét Nam:

Dia diém: xa Tan Quang, huyén Van Lam, tinh Hung Yén.

Tong vén dau tu: 300 ty dong

Quy mé: cong suat 15 triéu don vi san phdm/nim

Thoi gian hoan thanh: 3 ndm (2013-2015)

Tién do: da tién hanh dén bu giai phéng mat bang xong.

* ¢+ o+ o

Nhan xét: Cong suat hién tai cia TRA tam thoi van chua khai thac hét nén nhiéu kha niang du an s& duoc trién khai cham

hon so vé6i dy kién ban dau.

5. Phén tich SWOT:
Piém manh:

S6 hiru thuong hiéu hang dau vé Dong duoc véi mirc d6 nhan biét cao.

Co s& ha tang, trang thiét bi hién dai v6i 2 nha may dat tiéu chuan GMP-WHO.

Hoat dong R&D manh chinh Ia lgi thé canh tranh I6n nhat cia TRA. Hang ndm doanh thu tir san pham méi déu
chiém khoang 7% tong doanh thu.

Hé thdng phan phéi dung thir 2 so véi cac cong ty duge niém yét, rong khap toan qudc.

Str dung 80% nguyén liéu dau vao la cac nguyén liéu trong nudc.
biém yéu:

« Nguyeén ligu cong ty ty trong chi chiém khoang 30% nguyén li¢u cho céc san pham Pong dugc, mat khac hau hét

céc nguyén ligu san xuat Tan dwocphai nhap khau.
Co hoi:

+ Nganh Duoc con nhiéu tiém ning ting truong, ty 1é tiéu ding Pong dwoc dugc du béo sé& tiép tuc ting truong tot
trong cac nam tGi Nho quan niém vé do an toan, it tac dung phu, va thoéi quen tiéu dung cac loai thude khong ké don
tang.

« Tham gia vao thi truong xuat khau. Hién ty 1¢ doanh thu xuat khau ciia TRA chiém chua dén 1%. Cong ty dang tich

cuc thic day xuit khau sang cac nuéc ASEAN (Lao, Myanmar, Campuchia) va Dong Au (Ukraina).
Théch thirc:
« Thi truong Pong dugc ngay cang canh tranh gay géit. Cac san pham tiéu biéu cua cong ty ludn phai d6i mat véi tinh
trang hang gia, hang nhai.
*  Giéaban chiu sy kiém soat nghiém ngat tir cic co quan quéan 1y nha nudc, téc do tang gia ban khong theo kip chi phi

dAu vao.
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6. Trién vong &Duw bao:
6.1. Trién vong 2013:

TRA dit ra ké hoach doanh thu hop nhat 1.800 ty dong, LNST hop nhét cuia c6 dong cong ty me 1a 147 ty dong trong nim
2013. Chuing t6i du bao doanh thu hop nhét dat 1.784 ty dong (+27,4% yoy) va LNST hop nhét ciia c6 dong cong ty me la
155 ty dong (+33% yoy). EPS 2013 (sau khi diéu chinh pha loing do ting vdn) dat 8.375 ddng/cd phiéu, véi muc gia hién
tai ngay 4/7/13 12 86.000 ddng/céd phiéu thi P/E du phong 1a 10,2x, kha hop 1y ddi véi mot doanh nghiép duoc dau nganh
nhu TRA.

Chung t6i dw bio doanh thu trong nim ting tét nho mdt sb yéu té sau:

+ Doanh thu tir 6 san pham maéi duy kién dua ra thi truong trong nam 2013 wdc khoang 80,1 ty

+ Doanh thu tir cac san pham Déng duogc cii ting khoang 17% yoy, trong d6 san lugng tang truong khoang 12%
(twong duong véi tde d6 tang san lwong wéc tinh cua cac san phdm Doéng dugc chi lyc cua TRA trong nim 2012),
va gia ban tang nhe 4,74%.

¢ Doanh thu tir hang khai thac trong d6 bao gdm cac san pham phan phbi doc quyén ting khoang 31% yoy nho ddy
manh khai th4c mot s6 mat hang phan phédi doc quyén .

¢ Du bao doanh thu 2013 cua ching tdi khéng bao géom doanh thu cua cac cong ty con méi ¢ thé s& duoc sap nhap
trong nam 2013. Trong thang 6/2013, hoi ddng quan tri da thong qua quyét dinh mua ¢6 phan ciia CTCP Duoc &
Vit tur y t& Thai Nguyén. Tuy nhién, ty 1& nam giir du kién 1a 49% nén doanh thu tir cong ty nay khong hop nhat
vao TRA. Céac thuong vu M&A khéc hién chua c6 thong tin cu thé.

Chi phi l4i vay giam theo xu hwéng giam cia i suat. Trong Q2/13 vira rdi cong ty di tang von thanh cong va thu vé
123,37 ty dong tién mat tuy nhién hau hét cac khoan nay dwoc ding dé dau tu cho nha may Hoang Liét (12,2 ty dong) va
nha méay méi (72 ty dong). Du béo trong niam nay TRA van duy tri cac khoan vay ngan han nhu cudi nam 2012, tuy
nhién, nho 14i suat giam nén chi phi 14i vay cua TRA du bao giam tir 34,6 ty dong (2012) con 27,6 ty dong (2013).

Ty 16 CPBH/DTT du kién ting tir 18,99% (2012) 1én 19,59% (2013) do cong ty tiép tuc ma rong kénh phan phdi ¢ Tay
Nguyén va Mién Nam. Tuy nhién vai téc do ting chi phi quan Iy khoang 10% trong nam 2013, thip hon nhiéu so véi toc
d6 tang doanh thu (27,4% yoy) thi ty 16 CPQL/DTT du kién giam tir 7,9% (2012) xudng con 7,1% (2013).

6.2. Trién vong trong dai han:
a. bong luc ting truéng:

¢ Hoat dong M&A: TRA cé chu truong sap nhap véi cac doanh nghiép dugc vira va nho tai cac tinh thanh trong ca
nudc nham:

o Mo rong kénh phan phdi nhanh chong bang cach tan dung hé thdng phan phdi sin c6 cua cac doanh nghiép dia
phuong. Cac doanh nghiép nay thudng cd mang ludi phan phdi kha sau rong va méi quan hé khé tot véi cac co
6y té tai dia phuong doanh nghiép dang hoat dong. Qua d6 TRA s& ddy manh tiéu thy cac san pham TRA san
Xuét hay doc quyén phan phdi qua céc cong ty da sap nhap.

o Hop nhat doanh thu tir céc cong ty con.

Cong Ty Cé Phan Traphaco (TRA) 9



BAOVIET { Securities

CHUNG KHOAN BAO VIET L

+ Hoat dong R&D: Mdi nim TRA nghién ctru trén 20 san pham mai. Doanh thu tir c&c san phim méi cua TRA ting

dang ké qua cac ndm va chiém ty trong twong ddi kha trong téng doanh thu. Cu thé nhu sau:

2010 2011 2012 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F

San phdm méi da nghién ciru
(san pham)

San phdm méi duoc trién khai
(san pham)

Doanh thu san phim méi trong
nam dau tién (ty dong)

20 20 20 20 20 20 20 20

38,0 67,0 76,5 80,1 83.8 87.5 91.3 95.3

% tong doanh thu 44%  63% 55% 45% 37% 32% 28%  25%
Tbng doanh thu san pham m&i tir ndm 2012 (ty ddng) 765 1777 307,01 467,2 660.2 8922
% tong doanh thu 55% 10,0% 13,7% 17.2% 20.2%  23.0%

C6 thé thay hoat dong R&D thuc su 1a mot thé manh ciia TRA, véi cac san pham mai lién tuc duoc trién khai va dong gop
déu dan vao doanh thu ciia TRA hing nam thi doanh thu tir c4c san phim méi s& dong gop rit dang ké vao doanh thu cua

TRA trong cac nam tai.

# Hang khai thac: trong cac nim téi TRA s& tiép tuc ddy manh phan phéi cac san pham doc quyén véi bién lgi nhuan
gop cao nham tan dung hé théng phan phéi lién tuc duoc mé rong thong qua M&A. Do d6 hang khai thac s& chiém
ty trong ngay cang ting trong co cau doanh thu cia TRA trong thoi gian téi. Chung t6i dy bao doanh thu hoat dong
nay s€ tang trudng trung binh 19% (CAGR) trong giai doan 2013-2015.

b. Gia ban:

Gia ban dau ra ctua Traphaco duoc uéc tinh dua trén toc do truot gia ddi vai san pham thude va dich vu y té. Ching toi
nhan thay chi s6 CPI dugc pham y té va chi sé CPI téng c6 méi lién hé twong dbi chat ché trong mot vai nim gan day.
Dua trén cac du bédo cuaa BMI vé lam phét caa Viét Nam trong nhirng nam t6i, ching t6i uéc tinh mirc ting gia ban cua

Traphaco CNC bang md hinh hdi quy nhu trong bang dudi dy:

2013F 2014F 2015F 2016F 2017F
CPI téng (theo dy béo ciia BMI) 6,50% 5,80% 5,20% 5,00%  5,00%
CPI dugc pham, y té 4,74% 4,56% 4,41% 436%  4,36%

c. Dw b&o doanh thu va lgi nhuin:

V&i nhitng co s& du bao nhu trén chiang t6i du phdng doanh thu va lgi nhuan ciia TRA cac nam téi nhu sau:

(1 dong) 2011 2012 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F

Doanh thu 1.063 1.401 1.784 2.241 2.720 3.266 3.887
Téing truong 23,6% 31,8% 27,4% 25,6% 21,4% 200%  19,0%

LNST 89 116 155 196 251 302 357
Téing truong 33,9% 31,2% 33,2% 26,4% 28,3% 203%  18,0%

Cong Ty Cé Phan Traphaco (TRA) 10



BAOVIET { Securities

CHUNG KHOAN BAO VIET L

Bién lgi nhuin gép: Diac thu ciia nganh Dugc ¢6 hoat dong kinh doanh it bién dong nén ty suit loi nhuan gop dugc duy
tri & mic twong ddi 6n dinh. Tuy nhién, vai chi phi nguyén lidu dau vao tang nhanh hon so véi gié béan thi du bao bién lgi
nhuan gop cia TRA c6 xu huéng giam dan qua cac nam.

6. Pinh gia:

Mb hinh dinh gi4 DCF cua chung tdi ¢ két qua dinh gid FCFF 1a 97.777 dong/cp, FCFE la 91.984 ddng/cp. Chlng tdi sir
dung WACC ngén han & mirc 14,87% cho giai doan 2013-2017. Trong dai han suét chiét khau dwoc &p dung 1a 7,47%.
Thué thu nhap doanh nghiép trong mo hinh dinh gia cho nam 2013 1a 25%, nim 2014 va 2015 14 22% va nam 2016 tré di
14 20%.

Két hop véi phuong phép dinh gia PE chiing t6i thu duoc gia muc tiéu cua TRA 1a 89.300 dong/cp vai ty Ié nhu sau:

Phwong phap Gia/co phiéu Ty trong
FCFF 98.777 25%
FCFE 91.984 25%
P/E 83.228 50%
Gia myc tiéu 89.304

Gia hién tai 86.000

Chénh l¢ch 3,8%

7. Khuyén nghi dau tu:

Chung t6i danh gia NEUTRAL ddi véi c6 phiéu TRA. TRA 1a ¢6 phiéu c6 tiém ning ting truong cao, s hitu nhiéu thé
manh cua mot doanh nghiép duoc din dau nhu kénh phan phdi rong khap, thwong hiéu manh, hoat dong R&D ndi troi.
Nhitng yéu té nay dam bao mirc ting trudng vuot troi caa TRA so véi cac doanh nghiép cling nganh trong thoi gian toi.
Tiém niang cua TRA da duoc thi truong phan anh, thé hién qua muac dinh gié kha cao cia TRA hién tai, voi P/E trailing 1a
12,6x, trong khi P/E trung binh ctia nganh Duoc la 8,2x. M6 hinh dinh gié cta ching téi cho ra gia muc tiéu cua TRA la
89.300 ddng/cp cao hon gia hién tai 3,8%. Chlng tdi cho ring TRA dang duoc giao dich véi muc gia tuong xing véi tiém

ning tang trudng cua cong ty.
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THONG TIN TAI CHINH

KHUYEN NGHI CUA BVSC CO CAU CO PONG
Undelr%erform Ne-utral Outr;rlform
= Nha nudc = Nha dau tu nudc negoai = Khac

Béao céao Ngay cap nhat Gia muc tiéu Khuyén nghi Cb déng 16m S6 cp Ty 1€ Tinh dén ngay
B4o c4o lan diu 7/2013 89.300 Neutral | [SCIC 4.400.748 35,66% 31/03/2013

Vietnam Azaela Fund Limited 3.083.746 24,99% 31/03/2013
BAO CAO KET QUA HDKD BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE
Tri¢u dong 2010A 2011A 2012A Trigu dong 2010A 2011A 2012A
Doanh thu thuan 859.762 1.062.793 1.400.704 Thay dbi trong vén luru déng 54,941 (28.047) (44.142)
Loi nhugn gop 263.693 399.127 578.858 Dong tién tir HDKD 27.060 78.237 108.755
EBITDA 109.273 156.623 228.624 Tién chi mua sim, xdy dung (32.402) (21.038) (50.884)
Khiu hao (8.003) (10.640) (20.103) Dong tién tu do 59.462 99.274 159.638
EBIT 101.270 145.983 208.521 Thay dbi trong VCSH 0 0 0
Loi nhuén trudc thué 91.421 124.240 173.864 Thay dbi trong ng 28.436 30.210 47.228
Chi phi thué 2.546 33.542 5.178 C tirc phai tra (217) (24.540) (48.973)
Cb dong thiéu sb - 2,011 11.797 Dong tién rong 23.634 14.172 61.089
Loi nhuén rong 66.248 88.688 116.354 Tién mat dau ky 5.434 29.068 43.241
EPS 5.369 7.187 9.429 Tién mat cubi ky 29.068 43.241 104.329
BANG CAN POI KE TOAN PHAN TiCH CAC TY SO
Triéu ddng 2010A 2011A 2012A % 2010A 2011A 2012A
Tién va tuong duong tién 29.068 43.241 104.329 Bién EBITDA 12,7% 14,7% 16,3%
Khoan phai thu 267.132 238.827 30.661 Bién loi nhuan hoat dong 10,6% 11,8% 1,2%
Hang ton kho 186.291 328.156 284.668 Bién lgi nhuén rong 7,7% 8,3% 8,3%
Khéc 5.754 11.732 21.263 ROAA 13,5% 12,5% 12,9%
Tai san ngén han 489.065 62.267 717.994 ROEA 21,8% 23,7% 27,3%
Tai san ¢b dinh 85.891 185.173 218.898 Téng tredng doanh thu 15,1% 23,6% 31,8%
Déu tu dai han 225 - 1.821 Ting trudng LNST 31,4% 35,9% 39,9%
Khéc 469 1.856 1.509 Ting tredng doanh thu /cp -4,9% 23,6% 31,8%
Téng tai sin 578.868 838.444 968.484 Ting trudng EPS 7,3% 33,9% 31,2%
No phai tra 22973 403.406 456.375 Ting truong tong tai san 42,5% 44,8% 15,5%
Vay ngén han 86.077 154.379 229.456 Ty 6 thanh toan 13i vay 8,28 4,71 4,02
Khoan phai tra 108.753 144.151 150.912 No trén tong tai san 0,04 0,48 0,47
Khéc 25.999 69.371 70.598 No trén vén chii s¢ hitu 0,07 1,01 1,01
No ngén han 22.607 370.826 455.135 Doanh thu/tai sén 1,49 1,27 1,45
No dai han - 2.859 740 Capex/Doanh thu (0,04) (0,02) (0,04)
No khac 366 399 500 EPS co ban (VND) 5.369 7.187 9.429
Téng ng 22973 403.406 456.375 EBITDA mdi cp (VND) 5.962 7.444 9.652
Nguén vén chu s6 hitu 349.138 400.085 451.373 Cb tic mbi ¢ phin (VND) 18 1.989 3.969
Loi ich cb déng thiéu sb - 34.952 60.735 Gia trj s6 sach (VND) 28.294 32.422 36.579
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CHUNG NHAN CUA CHUYEN VIEN PHAN TIiCH

T6i, Lé Duy Khénh, x4c nhan ring nhiing quan diém duoc trinh bay trong bai bao c4o nay phan anh chinh xac quan diém c4 nhan cua tdi v& cong ty va ching
khoan dugc dé cap. Toi ciing x4c nhén ring quyén loi cua toi di, dang va s& khong bi anh hudng mét cach tryc tiép hay gian tiép bai nhitng khuyén nghi va
quan diém cu thé duoc trinh bay trong bai béo céo nay

KHUYEN CAO SU DUNG

Bai b4o céo nay khong duoc thyc hién dya trén sy yéu ciu cia bit cir c4 nhan hay té chirc nao. Nha diu tu nén st dung nhiing théng tin, phan tich va binh
luan trong bai bao cdo nhu 14 mot tai liéu tham khéo truée khi dwa ra quyét dinh ddu tu cia chinh minh. Bai bao cdo duoc lam véi muc dich cung cdp thém
thong tin ma khéng ham y khuyén cao ngudi doc mua, ban bt cir loai chimg khoan nao. Nha dau tu ciing nén quan tdm dén nhiing tai liéu tham khao khac

trude khi quyét dinh dau tu.

Thoéng tin trong bai bao cao nay dugc xac minh mét cach cén than, tuy nhién Céng ty ¢ phin chimg khoéan Bao Viét (BVSC) khong chiu bét ky trach nhiem
ndo déi vai tinh chinh xé4c ciia nhing théng tin dwgc d& cap dén trong béo céo. Moi quan diém va phan tich trong bai bao cao c6 thé thay di ma khong céan

thong bao trudc.

B4o céo nay c6 ban quyén va la tai san caa Cong ty CH phin ching khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira dbi, in 4n ma khéng dugc sy déng ¥ caa BVSC

bi xem I& pham luat. Ban quyén thudc vé Cong ty Cé phan chimg khoan Béo Viét.

CONG TY CHUNG KHOAN BAO VIET - PHONG PHAN TICH

Tru sé chinh Chi nhanh Hd Chi Minh

8 L& Thai T4, Quéan Hoan Kiém, Ha Noi 233 Pdng Khai, Quan 1, TP H) Chi Minh
Tel: (844) 3 928 8080 Tel: (848) 3 914 6888

Fax: (844) 3 928 9888 Fax: (848) 3 914 7999
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