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VPBank Securities

Gia hién tai (2/4/2015): (ddng) 73.000 % Thay do/
2 o = y dobi KLGD VNIndex \
Gid muc tiéu: (ddng) _ 83.509 trong 1 ném TRA Nhém nganh Nghin ¢/p
Khuy&n nghi ngan han: NAM GIU 20% - 120
NguGng khang cu: (dong) 75.800 LT
Ngudng hd trg: (ddng) 72.000 7R YL WL OR LI et | g
Ma Bloomberg: TRA VN San giao dich: HSX K‘&'.-‘ Y '..'...-- ° ‘e
Nganh: Y t& / Dugc phdm oo |
Beta: 0,93 20% 40
Gia thap/cao nhat 52 tuan 71.000 / 88.500
S8 lugng c6 phiéu (triéu) 24,7 |-40% L o
V8n hoa (ty ddng) 1.801 Al AR AR A AR AR Ak AR Ak D U AD A AD
Ty 16 free float (%) 9,0% oY T PTGl R Y AN AV AV T YT QY Y o
KLGDBQ 12 thang (cp) 4.491 , N N . e ~ .
S8 hitu nudc ngoai (%) 4579 Chlng téi thay ddi khuyén nghi tir NAM GIU 1én MUA d6i vdi
(don vi: ddng/cp) C6 titc Eps cd phiéu TRA va nadng gid muc tiéu 12 thang 1én 83.500
VPBS du bdo 2015 3.000 7.284  ddng/cé phiéu (tr mc 75.500 ddng/cé phiéu):
2014 1.000 5.910 R
2013 1.000 6.255 Luan diém dau tu:
2012 3.000 9.432 . Chdng téi duy tri nhdn dinh lac quan vé trién vong cua
% t% % nganh dudc phdm Viét Nam: T6 chlic BMI du phéng nganh
Demri fr mre 17,2% 1,871 7,0% dudc Viét Nam sé dat t6c do tang trudng Ily k€ hang nam
EBITDA 26,8% 330 10,0% (CAGR) la 16,4% tUr nam 2013 dén 2018. Chung toi tin
Lgi nhudn rong 23,4% 180 10,9% rang san phadm chét lugng cao ctia TRA s& mang lai cho
TRa  Nhom VNI céng ty nhiéu Igi thé thuong mai trong bdi canh gia tang
nganh A oA 4 n
P/E 2015 10,0 10,5 11,8 dan s6 va nhan thic vé sic khoe cua ngudi ti€u dung Viét
P/E 2014 12,4 9,9 12,1 Nam ngay cang dudc cai thién.
[ 0 0, ‘n s A . \ v ~ .
g%r\n/?ll\{\:gs;zz(?:: g'gof 18'%° 11491,;0;0 « Viéc tai cd cdu tién hanh trong ndm 2014 sé mang lai
1070 /70 7270 n . s ~ v 7. v
ROA 2014 14,7%  13,7% 2,7% nhiéu lgi ich trong nhing nam toi. Trong nam 2014, TRA
ROE 2014 19,8%  19,6%  14,6% ky hdp d6ng véi 8.000 khach hang, ndng tdng s6 dau mdi

ban hang (POS) Ién 18.000. B6ng thdi, TRA giam manh ty
Hoat d5 hinh: < T (i (G ey I€ khach ban bubn trong danh muc khach hang cua minh.

oat dong chinh: san xuédt (chiém o doan u A s ~ N L p ; “ s
ndm 2014) va phan phé&i (34%) cac san pham thudc V|,ec t,a| Fd Calﬂ, nay, giup k'erp so‘-f‘t du:c-jc nguon cung va gla

Cac san pham chinh: déng dugc (chiém 51% doanh ban le san pham cua TRA trén thi truong.

thu nam 2014) va tan dugc (15%) « Chung téi du phdng doanh thu hang san xudt va Idi nhuén

Rui ro kinh doanh chinh: danh muc san ph&m | ’ ~ Ly ¥ . Ao

khong may khac bit véi cac d6i thi canh tranh ronqv cua TR,A Sé tang manh tronaunam 201:5. Cl:hung t0|vt|n

Khach hang: dai ly ban budn, ban 1é va hiéu thudc su ’Eang ErUdng d?\anh,thu trong~ naf‘ n‘:"y se !(eoutheo tang

trén khap ca nudc trudng vé Igi nhuan cua TRA. YE€u tb chinh giup tang doanh

Nam 2014: Doanh thu: 1.651 ty dong, Léi rong: 146 thu la dén tUr 2.000 khach hang du kién tang thém trong

@i, Ve Gl S0 L. T 6 el ndm 2015 va nhd méc tdng trudng doanh thu ban hang
trén moi khach hang (chdng téi du phong ¢ mdc 16%).

RUGi ro vé gia trong ngan han:

« CO6 phiéu nganh dudc cé thanh khodn rét thdp: Chuing toi
cho rang thanh khoan thdp sé van la yéu t6 ngan can dong
tién dau tu vao c6 phi€u nganh nay.

Vui long doc khuyén cao & cubi bao cao nay.

Gidi thiéu vé cong ty:
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Nam 2015 - khdi dau cua giai doan tang truéng mgdi
S0 lugng khach hang tang tir 10.000 (nam 2013) Ién 18.000 (nam 2014)

Su téng trudéng néng trong Téc db ting trudng néng trong nhitng ndm qua di din dén tinh trang
nhitng ndm gén day da dén du cung doéi véi dong san pham cua TRA trén thi trudng. Co6 thdi diém,
tdi tinh trang du' cung cta san phdm dong dudc cua céng ty dudc ua chudng dén muic cadc nha ban budn
san pham TRA trén thi \ . 5 n ~ ~ \ “ p X g , " .
. n . va ban lé lubn du trf moét lugng hang tén kho I6n dé dap Ung nhu cau thi
truong. Do vay, trong nam . R . ~ ; . A . R . o,
2014, TRA téi cd céu lai, ra trudng. Theo quy luat kinh t&, khi cung vugt cau thi bién Igi nhuan s& sut giam;
sodt triét dé danh muc diéu nay da dudc kiém chl’ng qua dién bién thj trudng trong nhitng ndm géan
khach hang cua minh va dé day. Cac nha phan phdi va cac hiéu thudc ban Ié dan dan gidm nhap thudc cla

giam ty trong khach ban

udh LY 70% con 20% TRA do su canh tranh khoc liét v& gid - cac clira hang dua nhau cdt giam gia dé

gidm nhanh lugng hang tén kho. Péng thdi, ho bt dau tu van cho khach hang
cac san phdm nhan hiéu khéac cé bién Igi nhudn cao hon.

Tir ddu nam 2014, TRA da tién hanh tai co cau chinh sach ban hang cua
minh bang cdch ky hop déng truc tiép vdi cdc nha thuéc ban lé va
ngirng hgp déng vdi mét Iugng I6n khach ban buén. Chién Iugc nay cua
cong ty hudng tdi hai muc tiéu: (1) gidm ngudn cung hang hoda clua cong ty
trén thi trudng va (2) kiém soat gid ban Ié thudc cia TRA trén toan quéc.

Tir nam 2013 dén nam 2014, danh muc khach hang cua TRA da tang tu
10.000 Ién dén 18.000 dau méi. Tuy vay, ty trong s6 khach ban budn da
giam tir 70% xubng con 20%.

Cong tac tai co cdu da khién cong ty c6 muc tang truéng am trong nam
2014. Cu thé, doanh thu thuan hgp nhit giam 1,8%; doanh thu hang san xuét
giam 0,5%; lai rong gidm 2,4%. Tuy vay, chdng t6i nhan thdy doanh thu 6
thang cudi nam 2014 da tang 12% so v@i cung ky nam trudc, so vdi muc giam
15% so vdi cung ky cua 6 thang dau nam 2014.

Doanh thu va 1ai rong (ty déng) Bién LN gép khd 6n dinh DT theo kénh p/p

m DT thudn =DT hang s/x = LN rong ®mHgp nhdat = S/xudt = P/phdi
0,
1.682 1.651 61% 62%
oTC
65% e
1.096 1.090 77%
ETC
80/0 350/0 ETC
23%
2013A 2014A 2013A 2014A 2013A 2014A

DT theo vi tri dia ly Cdo cdu chi phi, % DT

mCPBH =CPQL = CK thanh toan

. (C3% D

2013A 2014A

Nguén: TRA
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Kénh ETC tiép tuc chiu anh hudng tiéu cuc tu chinh sach cua Bo Y té. Tu
nam 2012, doanh thu tU kénh diéu tri (ETC) cua TRA da giam dan hang nam do
chiu anh hudng tur Thong tu 01/2012/TTLT-BYT-BTC va Thdéng tu
36/2013/TTLT-BYT-BTC. Hai théng tu nay thiét lap cac quy ché cho céng tac
dau thau thubc trong cac bénh vién cong vdi uu tién dac biét doi vai cac goi
thau thudc cé gid ré nhat trong mdi danh muc dau thau (vi du danh muc GMP-
WHO, danh muc PIC/S). ThuSc cua TRA thudng dat haon cac cac d6i tha canh
tranh cé quy moé nho khéac vi cé chi phi sdn xudt kha cao nham dam bao chét
lugng. Diéu nay da lam gidm kha nang tring thau ctia TRA trong kénh ETC.

Chi phi ting do viéc chuyén hudéng sang khach ban Ié, din dén sut giam
bién Igi nhuadn kinh doanh. Trong khi bién Igi nhuan gop cua TRA hau nhu
duy tri 8n dinh, bién Igi nhuén kinh doanh cla céng ty giam tu 14,5% ndm
2013 xubng con 12,9% trong nam 2014, do viéc ghi nhan chi phi chiét khau
thanh toan Ién tdi 41 ty dong. Chang téi cho rang khoan chi nay chd yéu nham
khuyén khich nhém béan |é tang cudng viéc tu van thu6c cia TRA cho ngudi tiéu
dung, qua dé gilp cong ty tang san lugng ban hang. Hién tai, do hon 80%
khach hang cta TRA la cac hiéu thubc ban Ié, chldng téi du phdng chi phi nay sé
ti€p tuc dugc ghi nhan trong nhitng ndm sap tdi.

Tuy vay, viéc tai co cdu da giup vong quay tién mat cua TRA duodc cai
thién dang ké. \Viéc rit ngdn thdi gian thu tién tir khach hang da gitp sé ngay
phai thu clia TRA giam tUr 46 ngay nam 2013 xubéng con 39 ngay nam 2014.
Pong thdi, ty I1é ng vay trén vén chu sd hitu cling giam dang ké tr 16,7% nam
2013 xudng con 4,4% trong nam 2014. Theo chlng t6i dudc biét, TRA yéu cau
cac khach ban Ié trad tién hang trong vong mot tuan, va cac khach ban budén
trong vong moét thang tur khi nhén hang. Do vy, viéc chuyén trong tdm sang
khach ban 1é trong ndm 2014 d3 lam giam dang k& vong quay tién mat va nd
vay ngan han cta TRA. Chi phi I&i vay nhg d6 cling da giam tir 21 ty déng nam
2013 xulng con 4 ty dong trong nam 2014.

Chiing tdi tin TRA sé bat dau giai doan ting truéng méi trong nam 2015

Qua viéc kiém sodt nguén cung va gia ban Ié thuéc cua minh trén thi
truong, TRA ky vong vao kha nang tang trudng bén virng cua cong ty
trong tuong lai. Trong nam 2015, TRA du kién sé tang s6 lugng khach hang
lén 20.000 dau méi, tdng 11% so v3i mlc 18.000 ndm 2014. Tuy vay, Téng
Giam déc cta TRA (6ng Tran Tdc M&) nhdn manh rang cong ty sé chi duy tri s6
lugng khach hang & mdrc tir 20.000 dén 22.000 dau méi trong nhitng ndm tai.

Theo s0 liéu tir BO Y t€, Viét Nam cé khoang tir 45.000 dé€n 50.000 hiéu thudc
ban 1é tai thdi diém cubi ndm 2012. Tuy vay, theo nhén dinh tir phia dng M3,
chi c6 khoang 40% trong s6 nay c6 quy md du 18n dé trd thanh khach hang cla
TRA. Do vay, trong nhitng nam tdi, sau khi da dat chi tiéu vé sé lugng khach
hang, TRA sé& chi tdp trung vao viéc phat trién mdi quan hé kinh doanh vdi tirng
khach hang dé thic day tdng trudng doanh thu. Qua viéc kiém sodt giad ban 1é mat
hang thudc cua minh, TRA hy vong cac khach ban lé sé thu dugc ngudn Igi nhuan
du hap dan dé tiép tuc khuyén nghi san pham cutia cdng ty cho ngudi tiéu dung.

Hai san phdm chu luc cua TRA van giit viing vi tri dan dau thi trudng.
Theo diéu tra cua t6 chlic IMS Health, trong nam 2014, Boganic va Hoat Huyét
Dudng N&o (HHDN) van gilr vi tri s6 mot trong nhém tac dung gan mat va than
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kinh. Péng thdi, hai sdn phdm nay ciling lot vao top 20 san phdm OTC ban chay
nhat trong nam vira qua; Boganic ding & vi tri th&r nam va HHDN ddng & vi tri
th(& chin. Ciling theo di liéu clia IMS Health, TRA chiém 1,2% thi phan trong
nganh dugc phdm tai Viét Nam (bao gém cac céng ty ndi dia va cac cdng ty
FDI) va 3,3% thi phan trong kénh OTC.

Ban diéu hanh cua TRA dang c6 ké hoach phat trién doanh sé tir cac
mét hang khdc cua céng ty. Mac du Boganic va HHDN van s& |1a hai san
phdm chl luc cla cdng ty trong nhitng ndm sdp téi, ban diéu hanh TRA ciing
dat muc tiéu dat doanh thu 350 ty déng cho nhém san phdm khac cua cong ty.
DE& hudng tdi muc tiéu nay, bat dau tir ndm 2015, TRA sé& cho chay song song
cac chuong trinh quang cdo trén truyén hinh, cac hoi nghi va hoi thao dé gitp
gia tdng su nhan biét cua thi trudng ddi v8i nhdm san phdm nay. M3c du TRA
khong tiét 16 chi tiét, ching toi cho rdng nhom trén sé& bao gém cac nhén hang

sau:

Didicera Antot IQ Dudng Cot Hoan Slaska
Chira viém khdp Thubc bb cho tré em  Thudc bé xuong khdp Thuéc ho
DT 2012: 46 ty dong DT 2012: 21 ty dbng DT 2012: 36 ty dong DT 2012: 18 ty dong

Nguén: TRA

TRA dat muc tiéu Igi nhuadn tang 30% trong nam 2015: K& hoach doanh
thu hang san xuat trong nam nay la 1.330 ty dong, tang 21% so v&i nam
trudc; doanh thu hgp nhat la 1.860 ty dong, tang 12%. Muc tiéu Igi nhuan rong
trong nam 2015 la 190 ty dong.

Cé déng I6n cho rang ké hoach kinh doanh néi trén la qua than trong.
Trong ky dai hdi ¢ ddng thudng nién vira qua, Mekong Capital, nha dau tu sé
hitu 25% c6 phiéu TRA, cho réang k& hoach kinh doanh cua TRA can phai quyét
liét hon nira. Cu thé, Mekong Capital du phdng doanh thu va Igi nhudn rong cua
TRA sé dat muc tang trudng tuong U'ng la 49% va 45% trong nam 2015.

Du phdng cua Mekong doi v@i DT ciia TRA Du phdong cua Mekong d6i vdéi LN cia TRA

mmmm DT hgp nhat

Ty don : ) db
y dong mssm DT hang s/x Ty dong LN rong =m==T#ng trudng
6.000 —+=T&ng trudng DTHN - 60% 600 ~ - 90%
73%
5.000 - 3% 4.874 - 50% 500 - - 75%
P 4.041
499
4.000 - 2 - - 40% 400 - - 60%
i .823 L ] L
3.000 2.469 30% 300 551 45%
2.000 - -845 - 20% 200 364 - 30%
1.000 I - 10% 100 - 211 - 15%
0 - T T - 0% 0 r T 0%
2015F 2016F 2017F 2015F 2016F 2017F
Nguén: Mekong Capital Ngubn: Mekong Capital
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Du phong va gia dinh

Doanh thu (triéu déng) 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
(1) Hang san xuat 1.105.203 1.099.553 1.282.649 1.560.563 1.717.190 1.863.376 1.992.019
T&ng trudng 11,6% -0,5% 16,7% 21,7% 10,0% 8,5% 6,9%
(2) Hang phan phéi 584.381 560.722 599.973 617.972 636.511 655.606 675.274
T&ng trudng 39,9% -4,0% 7,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
(3) Khac 1.500 0 0 0 0 0 0
Téng trudng 29,9% -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Téng doanh thu 1.691.084 1.660.275 1.882.621 2.178.534 2.353.701 2.518.982 2.667.294
Gidm tri, % DT hang s/x 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Doanh thu thuan 1.682.364 1.650.722 1.866.265 2.159.607 2.333.252 2.497.097 2.644.120
T&ng trudng 20,1% -1,9% 12,0% 15,8% 8,1% 7,1% 5,9%
Bién LN gdp 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Hang san xudt 61,4% 61,5% 61,4% 61,3% 61,2% 61,1% 61,0%
Hang phén phéi 7,6% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Bién LN gdp hgp nhit 42,9% 43,3% 44,2% 46,0% 46,7% 47,1% 47,4%
Ty 1& CPBH & CPQL 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
CPBH, % DT thuan 20,3% 20,1% 20,3% 21,0% 21,0% 21,0% 20,8%
CPQL, % DT thu&n 8,1% 7,8% 7,8% 8,2% 8,4% 8,1% 8,2%
C/kh&u T/toan, % DT thuin 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Su tang trudng doanh thu sé dén tir cac khach hang mdéi va muc tang
doanh sé trén méi khdch hang OTC. Chlng t6i ky vong doanh thu hang san
xudt s tdng nhanh trong ndm 2015 nhd tdng s6 khach hang cua TRA du kién
tang tUr muc 18.000 nam 2014 |én mdc 20.000 nam 2015 va 23.000 nam
2016. Bdng thdi, ching t6i cling du phéng doanh s& trén mdi khach hang ciing
sé tang tUr 42 triéu dong/nam |én 49 triéu dong trong nam 2015 va 57 triéu
doéng nam 2016. Tuy vay, chidng t6i du phdong doanh thu tir kénh ETC sé ti€p
tuc gidm trong ndm 2015 va 2016 - cu thé, gidam 15% nam 2015 va 10% ndm
2016. Tinh gop cd kénh OTC va ETC, mo hinh cla chdng téi du phéng doanh
thu hang san xuat cua TRA lan lugt tang 17% va 22% trong nam 2015 va
2016.

TU nam 2017 dén nam 2019, chung t6i ky vong danh muc khach hang cua TRA
s€ khong tang va gilt mdc 23.000 dau méi (tudng dong vdi nhan dinh clda 6ng
M3). Pdng thsi, ching tdi du phéng doanh thu trén mdi khach hang OTC sé&
tang Ién mdc 76 triéu dong/nam vao nam 2019.

Bién Igi nhuan gop cling nhu ty Ié chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu
clia TRA dudc du phdng s& khdng ddi trong vong nam nam téi.

Cac gia dinh chinh d6i véi bang can ddi ké toan

2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

S6 ngay khoan phai thu 71 46 39 39 35 35 35 35
SG6 ngay hang ton kho 126 100 103 105 105 105 105 105
SG6 ngay hang phai tra 71 46 39 39 35 35 35 35
Chi phi dau tu (ty déng) 51 57 45 94 195 82 88 93

Ké hoach diu tu - TRA dang diu tu x4y nha mdy dudc phdm mdi tai
tinh Hung yén. Tdng chi phi dau tu cho du an (d3 dugc cic c6 dbng thdng
qua) la 420 ty doéng, trong dé khoang 60 ty dong da dudc giai ngan trong nam
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2013 va 2014 dé mua dat va ti€én hanh xay dung sc bd. Viéc xay dung dugc du
ki€n s& hoan thanh trong nam 2017 va nha may mdi tai Hung Yén sé thay thé
nha may cii tai Hoang Liét, Ha Noi.

Dinh gia

Mo hinh chiét khau dong tién (DCF) - TRA dudc dinh gia ¢ mic 90.200
doéng/co phiéu

e Ldi sudt phi rdi ro dugc |8y tU Igi suat trai phi€u Chinh phu ky han 5 nam,
hién tuong duang véi 5,4%.

e Ph&n bu rui ro thi truong Viét Nam la 8,76%.

e Chi phi vén ¢8 phan dugc udc tinh 1a 13,5% theo mé hinh dinh gia tai san vén
(CAPM) vdéi beta la 0,93.

e Chi phi st dung vén binh quén (WACC) la 13,4%.

e Ty Ié tang trudng dai han cia TRA la 3,0%.

Pon vi: Triéu dong 2015F 2016F 2017F 2019F
Dong tién tu do cia DN 70.448 54.913 197.262 248.414 274.081
Hé s8 chiét khau hién tai 0,91 0,80 0,71 0,62 0,55
Gia tri hién tai 64.110 44.070 139.612 155.048 150.862
Gia tri sau cung (TV) 2.716.081
Gia trj hién tai cua TV 1.495.010
Gia tri doanh nghiép 2.048.712
Cong: Tién mat 292.169
Tri: NG vay 34.438
Trir: C6 déng thi€u sd 82.162
Gia tri cha sd hitu 2.224.281

Phan tich d6 nhay:

WACC
12,4% 12,9% 13,4% 13,9% 14,4%

o 1,0%| 86.700 82.900 79.400 76.100 73.100
(2,"§ E 2,0%| 92.800 88.300 84.300 80.600 77.200
»}5 4; S 3,0%]| 100.100 94.900 90.200 85.900 81.900

s T 4,0%| 109.200 102.900 97.300 92.200 87.600

- 5,0%| 120.800 112.900 106.000 99.900 94.500
=S % thay ddi bién LN gdp - Hang san xuét
25 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
= 6’ -1,0%| 69.500 82.600 95.700 108.800 121.900
h‘g 6 5 -0,5%| 66.700 79.800 92.900 106.000 119.100
%"g S 0,0%| 63.900 77.000 90.200 103.300 116.400
SIZE 05% 61.200 74300 87.400 100.500 113.600
R 6 S 1,0%| 58.400 71.500 84.600 97.700 110.800
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So sanh v@i nhém cong ty cung nganh

rrieu uso (20531 201 ---------

CTCP Dugc phdm Dudc Hau Giang HSX 357 15,7 15,4 17,4 13,6 7,7 21,6 16,3 32,1 250 14,4 11,0 3,4
CTCP Xu&t-Nhap Khau Y t& Domesco  HSX 49 13,4 3,9 7,5 89 17,2 0,0 11,5 13,7 17,9 196 80 7,2 1,5
CTCP Imexpharm HSX 64 28 6,6 72 95 00 00 69 90 84 11,2 16,0 12,7 1,7
CTCP Dugc ph&m Pharmedic HNX 19 17,9 1,7 156 17,1 0,0 0,0 29,5 28,1 38,9 36,6 6,7 83 23
CTCP Dugc phdm OPC HSX 33 11,9 8,6 10,0 10,7 19,7 7,6 10,9 12,3 16,0 17,5 9,9 10,5 1,8
Trung binh 104 12,3 7,2 11,5 12,0 8,7 3,1 16,1 159 22,7 22,0 11,0 9,9 2,1
Trung vi 49 13,4 6,6 10,0 10,7 6,4 0,0 11,5 13,7 17,9 19,6 9,9 10,5 1,8
CTCP Dugc phdm Traphaco HSX 84 20,1 -19 89 88 16,7 4,4 16,7 14,7 263 19,8 12,4 100 2,4

Ngudn: VPBS, D liéu Bloomberg tai ngay 2 thang 4 nam 2015

TRA hién dang giao dich tai mdc P/E nam 2015 la 10,0 lan, kha tuong dong vai
P/E nam 2015 cua nhém doanh nghiép cung nganh. Chung tbi cho rdng muc P/E
nay la hgp ly vi cac chi s6 tai chinh cia TRA cling kha tudng dudng vdéi nhéom
céng ty dugc phdm niém yét noi trén.

Dua trén phuong phap dinh gid theo thi trudng, chudng t6i dua ra muc gia
76.500 ddng/cé phiéu déi véi cé phiéu TRA, tuong ducng vdi mic P/E ndm 2015
la 10,5 Ian.

- A

Gia muc tiéu cho cd phiéu TRA - 83.500 dong/cd phiéu

Chung t6i ap dung ty trong 50 - 50 cho hai phudng phap dinh gia noéi trén. Ty |é
nay nham dé& can bang rui ro vé gid cd phiéu trong ngén han vdi tiém nang céng
ty trong dai han.

DCF 50% 90.200
P/E tai 10,5 Ian 50% 76.500
Gia muc tiéu 83.500
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Phan tich ky thuat

D6 thi k§ thuat cho thdy cé phi€u TRA da tang tir mdc ddy 72.000 ddng trong
thang 1 nam 2015 Ién mdc dinh 82.000 dong vao ngay 4 thang 3 nam 2015.
Tuy vay, ngay sau dd, gid cd phi€u d& giam manh va pha mic ho trg tai dudng
MA50 va dudng MA200.

Hién tai, gid c6 phiéu TRA dang giao dich quanh ving hd trg 72.000 ddng vdi
khdi lugng giao dich kha thdp va chua cé xu hudng ro rét.

Do d6, ching toi khuyén nghi NAM GIU ngdn han d&i vdi TRA tai thoi diém
phat hanh bdo cdo.

Tai ngay 2/4/2015 TRA (ddng/cp)

Thai gian phén tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhét 3 thang 82.000
Gia thdp nhét 3 thang 71.000
Pudng MA 50 ngay 74.800
budng MA 100 ngay 75.800
Khang cy trung han 75.800
Khang cu ngén han 72.000
Khuyén nghi NAM GIU

20.00

78.00

76.00

7400

7200

020262015 030262015 0410172015

Wolume [110]
160,000

140.000
120,000
100,000
80,000
80,000
40,000

- MASO 20,000
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Phu luc 1 - Du phdéng cua VPBS

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu thuan 1.401 1.682 1.651 1.871 2.165 2.339 2.503 2.650
% ting trudng 31,3%  20,1%  -1,9%  13,4%  15,7% 8,0% 7,0% 5,9%
Gia v6n hang ban 822 961 936 1.044 1.169 1.247 1.323 1.393
Lgi nhuan gép 579 721 714 827 996  1.091  1.180 1.257
Chi phi béan hang va quan ly DN 377 478 460 526 633 688 728 768
EBIT 202 243 254 301 364 404 452 489
Khau hao 20 22 26 29 38 41 43 45
EBITDA 222 265 280 330 402 444 495 534
Doanh thu tai chinh 2 6 5 6 7 8 8 9
Chi phi tai chinh 35 22 45 49 55 59 63 67
Lgi nhuan (chi phi) khac 5 3 (4) - - - - -
Lgi nhuan tir cong ty lién doanh, lién két 0 1 1 1 1 1 1 1
Lgi nhuan trudc thué 174 231 211 259 317 353 398 432
Chi phi thué 46 60 48 57 63 71 80 86
Thué suét hiéu dung 26,3% 25,9% 22,6% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Lgi nhuan sau thué 128 171 163 202 253 282 318 345
Lgi ich cua c8 ddng thi€u sé 12 22 18 22 28 31 35 38
LNST cé déng cdng ty me 116 149 146 180 225 251 283 307
% ting trudng 31,2%  28,4%  -2,4%  23,4%  253%  11,5%  12,6% 8,5%
L&i cd ban trén c6 phiéu (ddng) 9.432 6.255 5.910 7.284 9.128 10.177 11.463 12.441

BANG CAN DPOI KE TOAN (ty ddng)

2014A

2015F

2016F

2017F

2018F

2019F

Tién va cac khoan tudgng dugng tién 104 257 292 253 234 345 507 682
Cac khoan dau tu ngén han 1 0 2 2 2 2 2 2
Cac khoan phai thu 273 211 178 200 208 224 240 254
Hang ton kho 285 264 265 300 336 359 381 401
Tai san ngén han khac 55 44 66 74 85 91 97 102
Tai san ngan han 718 776 803 830 865 1.021 1.226 1.441
Tai san cd dinh 219 265 283 348 504 546 590 637
Cac khoan dau tu dai han 2 6 7 7 7 7 7 7
Tai san dai han khac 30 40 39 39 39 39 39 39
Tai san dai han 250 312 329 393 550 591 636 683
Tong tai san 968 1.088 1.132 1.223 1.414 1.612 1.862 2.124
Cac khoan phai tra 151 117 126 114 112 103 109 114
Vay ng ngdn han 229 114 34 0 0 0 0 0
NG ng&n han khac 75 104 100 110 124 135 147 157
NG ngin han 455 335 261 224 236 238 256 272
Vay ndg dai han 1 0 0 0 0 0 0 0
NG dai han khac 1 0 0 0 0 0 0 0
NG dai han 1 0 0 0 0 0 0 0
Ng phai tra 456 335 261 224 236 238 256 272
V6n c6 phan & thdng du vén ¢ phan 215 401 401 401 401 401 401 401
Lgi nhuan chua phan phdi 85 111 130 198 307 423 564 707
Vén khac 151 172 258 296 338 387 443 508
Von chu sé hitu 451 684 789 894 1.046 1.211 1.407 1.616
Lgi ich c8 dbéng thi€u s6 61 69 82 104 132 163 198 236
Téng nguén vén 968 1.088 1.132 1.223 1.414 1.612 1.862 2.124
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F

Luu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh doanh 109 228 185 163 250 279 336 367
Luu chuyén tign thudn tif hoat déng dau tu (46) (56) (42) (94) (195) (82) (88) (93)
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng tai chinh (2) (20) (107) (109) (74) (86) (86) (99)
Luu chuyé&n tién thuan trong ky 61 152 36 (39) (19) 111 162 175
Tién va tuong dugng tién dau ky 43 104 257 292 253 234 345 507
Tién va tudng duong tién cudi ky 104 257 292 253 234 345 507 682
Dong tién tu do cua cong ty 83 186 143 70 55 197 248 274

PHAN TICH CHI SO 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F

Chi s6 dinh gia

Chi s6 P/E 12,1x 12,4x 10,0x 8,0x 7,2X 6,4x 5,9x
Chi s6 PEG 0,4x n/a 0,4x 0,3x 0,6x 0,5x 0,7x
EV / EBIT 6,7x 6,4x 5,4x 4,5x 4,0x 3,6x 3,3x
EV / EBITDA 6,1x 5,8x 4,9x 4,0x 3,7% 3,3x 3,0x
Chi s6 P/S 1,1x 1,1x 1,0x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x
Chisé P/B 2,8x 2,4x 2,1x 1,8x 1,5x 1,3x 1,1x
Lgi sust cb tuc 1.000 1.000 3.000 3.000 3.500 3.500 4.000
Chi s0 sinh IGi
Bién LN gbp 41,3%  42,9%  43,3%  44,2%  46,0%  46,7%  47,1%  47,4%
Bién EBITDA 15,9% 15,8% 17,0% 17,6% 18,6% 19,0% 19,8% 20,2%
Bién LN hoat déng 14,4%  14,5%  15,4%  16,1%  16,8%  17,3%  18,1% 18,5%
Bién LN rong 8,3% 8,9% 8,8% 9,6%  10,4%  10,7%  11,3% 11,6%
Ty s6 LN/t6ng tai san 13,2% 16,7% 14,7% 17,2% 19,2% 18,7% 18,3% 17,3%
Ty s6 LN/vén chu sé hitu 25,8% 26,3% 19,8% 21,4% 23,2% 22,3% 21,6% 20,3%
Chi s6 don bay
Ty s6 thanh toan 13i vay 5,8x 11,8x 65,0x 249,6x n/a n/a n/a n/a
Ty s6 thanh toan 1di vay va CPDT tir EBITDA 2,6X 3,4x 5,7x 3,5x 2,1x 5,4x 5,7x 5,8x
Ty s6 ng vay / v6n chl sé hitu 50,9% 16,7% 4,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ty s6 ng / vén chu sé hitu 101,1% 48,9% 33,1% 25,1% 22,6% 19,7% 18,2% 16,8%
Chi s6 thanh khoan
Hé s6 vong quay tai san 1,4x 1,5x 1,5x 1,5x 1,5x 1,5x 1,3x 1,2x
Hé s6 vong quay cac khoan phai thu (ngay) 71,1 45,8 39,4 39,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Hé s6 vong quay cac khoan phai trd (ngay) 67,0 44,4 49,2 40,0 35,0 30,0 30,0 30,0
Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay) 126,4 100,2 103,2 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0
Hé s8 thanh toan hién hanh 1,6x 2,3x 3,1x 3,7x 3,7x 4,3x 4,8x 5,3x
Hé s6 thanh toan nhanh 1,0x 1,5x 2,1x 2,4x 2,2X 2,8x 3,3x 3,8x
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Phu luc 2 - Dién bién gid trong qua kh

B2ang
87.000 -

T4/2015: 83.500 dbng

34.000 -

81.000 -

73.000 -

73.000 A
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Trong bao cado phan tich lan dau phat hanh vao ngay 9 thang 9 nam 2014,
chlng t6i dua ra khuyé&n nghi NAM GIU ddi véi cd phiéu TRA vdi mic gid muc
tiéu 1a 75.500 ddng/c6 phiéu. Tai thdi diém do, cé phi€éu TRA dang giao dich &
mUc 72.500 ddng. C6 phiéu TRA sau dé dat mdc gid muc tiéu ndi trén vao ngay
30 thang 9 nam 2014. Gia muc tiéu mdi trong bao cao lan nay cla chdng toi la
83.500 dong, cao hon mic gia dong clra ngay 2 thang 4 nam 2014 (73.000
dong) la 14%.
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Ching khodn Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) sir dung hé thGng khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gém cé tirc trong 12 thang téi 16n hon +15%

Giif: Lgi suat ky vong bao gdbm c6 tiic trong 12 thang tdi dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gém ¢d tlc trong 12 thang tdi thdp hon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam doéc Khai Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Hitu Toan
Gidam dbc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn toannh@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cta quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm déc Khdi Madi gidi Khach hang T6 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pic Diing

Giam dbc Khéi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phucong B Domalux

Giam do6c Mo6i gidi Nguyen Chi Thanh 1 Gidm d6c Méi gisi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phé H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Ddc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc MGi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phé H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quan Hai Chau, ba Nang
T - 484 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Khuyén cao

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoédn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cla phap luat. Bao cao nay khong
nham phat hanh réng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chit cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th ba nao
khéac. Tat ca nhitng cd nhan, t& chirc ndm gilr bdo céo nay déu phai tuan thu nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bé mé chitng khoan hay t& chirc phat hanh
la dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan ctia nhitng
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo d6,luong va
thudng cua nhifng chuyén gia phan tich dad, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép d6i v6i nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé
trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.

Céc bdo cdo nghién clfu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlic cha VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mdt I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién clru dudc chudn bi tir cac théng tin cdng bé cong khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doc lap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac, dang
dan va day da cua nhitng thong tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyé&n nghi
néu tai day dudc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dudc thay d6i ma khéng bao
trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai cp nhat, stta d8i hodc b6 sung ban bao cdo cling nhu
khéng c6 nghia vu théng bao cho t6 chilrc, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay dSi hodc tré nén khong
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céc dién bién trong quéa khir khdng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia bat ki m& chimg khoan nao dé cap
trong ban bdo cdo nay. Gid cla cac ma chirng khoan dudc dé cap trong ban bao cao va Igi
nhuén tr cdc ma chirng khoan dé cé thé dugc dao déng va/hodc bi anh hudng trai chidu bdi
nhifng yéu td thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thlic dudc ré rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dé, bao gém ca nhiing khoadn lam vao v8n dau tu
ban dau. Hon nita, cadc chi’ng khodn dugc dé& cap trong ban bdo cdo cé thé& khdng cé tinh
thanh khoan cao, hodc gia ca bi bi€n dbéng Idn, hay cé nhiing rdi ro cong hudng va dac biét
gén vdi cdc ma chitng khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi néi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cia minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cdp trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu ph| moi gidi hoac nhitng khoan hoa hong khac; dudc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dugc quyen trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay dm V@i (nhitng) t8 chlrc phat hanh
dd; hay ndi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém c6 lién quan nao dugc néu trong ban bdo cao nay.

B4t ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién clru nay dudc phan phdi bang phuang tién dién t&r, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cd thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hldy, d&n mudn, khéng day du hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th( ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cla bén th ba khéng dugdc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc s dung
nhirng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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