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Coéng ty Co phan Traphaco

Ma giao dich: TRA Reuters: TRA.HM Bloomberg: TRA VN
Tang triedng manh mé sau qua trinh 4p dung chinh sach béan

hang mé&i “Thanh tin - Péng I - Cung phét trién”

Tai co cau hé théng phan phéi mé réng kinh doanh theo chiéu doc cua
chudi gia tri dwa TRA tré thanh mét trong nhibng nha phan phéi thudc
hang dau tai Viét Nam. Trwéc nam 2014 TRA c6 khoang 10.000 khach hang
tap trung nhém khach hang ban si véi nhiéu yéu diém, trong nam 2014 doanh
nghiép da tai co cdu hé théng phan phéi thanh céng mé rong tap khach hang
ra 18.000 khach hang véi gan 80% khach hang ban 1& dwa hé théng phan phéi
cla TRA I&n thir 2 trén thi tredng dwge ndi dia.

Nang lwc san xuat dang dwoc mé réng hé tror ting trwéng doanh thu. Nha
may dwoc Viét Nam di vao hoat dong ndm 2017 ddy manh mang san xuét tan
dwoc cla TRA dac biét vé dong thuéc nhd méat nwéc mudi sinh ly véi day
chuyén san xuét BFS cdng nghé My - vong san xuét khép kin sé& tao nén lwc day
doanh thu cho TRA tir nam 2017.

Nim 2014 - Hy sinh ting trwéng dé tap trung tai co cau. Sau 3 quy tap
trung tai co clu, doanh thu Q4/2014 t&ng manh 27.11% so vé&i clng Ky voi
chinh sach ban hang mai “Thanh tin — Ddng loi — Cung phét trién, ca nam dat
1.650,5 ty ddng, gidm nhe 1.89% so v&i nam 2013. Tuy nhién véi chinh sach
ban hang mai, chi phi chiét khau ciing gia tanglam gidm hiéu qua hoat déng
kinh doanh ctia TRA. Cu thé ndm 2014 Igi nhuan sau thué cia TRA dat 163,6
ty ddng, gidm 4,43% so v&i cung Ky.

Dw bao nam 2015 dat mirc tang triwédng doanh thu 13.3%, lei nhuan tang
30.8%. Véi dinh hwéng kinh doanh tap trung ban 1é trén nén tang phan mém quan
ly ban hang hién dai, Chang t6i dw kién nam 2015 doanh thu thuan ctia TRA dat
1.870 ty tdng 13,3% so v&i nam 2014. Dich chuyén co cdu doanh thu gidm ty trong
hang phan phédi mang lai tdng trwdng bién loi nhuan gop ctia TRA ndm 2015 va la
lwc day chinh cla tang trwdng manh loi nhuan sau thué. Ching t6i dw kién loi
nhuan sau thué ciia TRA dat 214 ty dong tang 30,8% so v&i ndm 2014

Khuyén nghi. Vé&i két qua kha quan tr tai co' cAu hé théng phan phéi, chién lwoc
kinh doanh r6 rang, va nang luc san xuét dang dwoc mé rong hd tro tang trwéng
doanh thu, TRA 1a doanh nghiép déng dwoc dang chd y nhét trén thi trwéng duoc
pham Viét Nam hién nay. Trén co s& nay, ching téi danh gia OUTPERFORM dbi
v6i cb phiéu TRA trong ndm 2015 véi gia muc tiéu theo phwong phép dinh gia
DCF la 101,500 déng/cp, cao hon 20,8% so v&i mic gia déng cla ngay
08/06/2015 84.000. Twong &ng véi P/E forward dw phong 2015 la 10,84 Ian.

M6t sé chi s6 tai chinh ctia TRA

Chuyén vién phan tich
Nguyén Hoang Thanh Nga
(84 8) 3914 6888 ext: 150

nguyenhoangthanhnga@baoviet.com.vn

Chi sé tai chinh 2013 2014 2015F

Doanh thu Ty VND 1.401 1.682 1.651 1.870
EBIT Ty VND 202 243 254 316
EBITDA Ty VND 206 244 257 340
LNST Ty VND 128 171 164 214
EPS VND 9.429 6.055 5.919 7.746
P/E X 14 11
P/B X 3 2
ROA % 14,45% 14,90%
ROE % 20,75% 22,75%

(Ngudn: BCTC TRA, Bao cao DHCD, BVSC téng hop, duw béo)
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THONG TIN SO HIrU
S& hiru nha nwéc
S& hiru nwéc ngoai

S& hiru khac

CO BONG LON
SCIC
Vietnam Azalea Fund Limited

Vietnam Holding LTD

35,67%
45,58%
18,75%

35,67%
25%
10,43%

CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu
Gia vén
Lei nhuén gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Céc khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%)

Tbng no/Téng vén chi s& hiru (%)
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2012 2013 2014 2015F
1.401 1.682 1.651 1.870
822 961 936 1.023
579 721 714 848

2 6 6 6

35 22 45 48

128 171 164 214
2012 2013 2014 2015F
104 257 292 305
307 240 223 253
285 264 265 289
169 188 198 213

2 6 7 7

968 1.088 1.132 1.437
455 335 261 250

1 0 0 164

451 684 789 941

968 1.088 1.132 1.437

-1,89%  13,32%

41,29%  33,59%  -4,43%  30,83%
41,33% 42,86%  43,28%  45,32%
9,15%  10,18% 9,91% 11,44%
14,45%  14,90%

20,75%  22,75%

47,12%  30,77%  23,08%  28,79%
101,11% 48,94% 33,13% 43,97%

9.429 6.055 5.919 7.746
31.962  38.138
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a Téng quan nganh Dwoc

a Cong ty cd phan TRAPHACO

o Cap nhat két qua kinh doanh 2014
a Trién vong 2015

o Diém nhéan dau tw

a Khuyén nghi
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Téng quan Nganh Dworc

Nganh dwoc Viét Nam phat trién cham va dwoc nhan dinh hién nay méi chi & giai doan
san xuat dworc thudc thanh pham tr nguyén liéu nhap khau. Nganh dwoc Viét Nam da xuét hién
tr nhirng ndm 111 trwéc Cong Nguyén trén co sé tiép thu nén y hoc Trung Qudc, tuy nhién véi trinh
dd khoa hoc cdng nghé con han ché, nganh dwoc Viét Nam phat trién cham va maéi chi & giai doan
san xuat dwoc thude thanh phdm tir nguyén liéu nhap khau, chwa tw sén xuét dwoc nguyén liéu hoa
dwoc va chwa tw phat minh dwoc cac loai thudc biét dwoce. Bén canh dé, nganh dwoc Viét Nam déi
dién v&i nhidu thach thire tr tham nhiing, thiéu co ché kiém soat gia, thudc gia va kha néng chi tra
thudc cta nguwdi dan con thap. Sé liéu nam 2014 cho thay thudc sén xuét trong nwéc méi chi dap
ng duoc khodng 41.13% nhu cau thj trwong va dén 90% nguyén liéu van phai nhap khau voi ty
trong 56,76% tir Trung Quéc.
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mmmm Téng tri gia tién thubc s dung (ty USD) === Tri gia san xuét trong nuéc (ty USD)
mmmm Tri gia thubc nhap khau (ty USD)

Tang trwéng tri gia san xuét trong nwéc

Ngudn: Trung Tam Théng Tin cong Nghé & Thuong Mai (Vitic)
(*)Tadng truéng cham lai cda hang san xuét trong nwéc ndm 2014 chju téc déng manh cia céc thay déi vé

chinh sach dau thau tai kénh bénh vién tir ndm 2013.

Pong dwoc chi chiém ty trong nhé khoang 10% gia tri toan nganh vé&i quy mé nganh dwoc
Viét Nam khoang 3,65 ty USD. Theo théng ké ctia cuc Quan ly dwoc, hién tai trén thij trwéng c6 185
doanh nghiép san xuét thudc (100 doanh nghiép san xuét thudc tan dwoc, 80 doanh nghiép san xuét
thubc dong dwoc va 5 doanh nghiép sén xuat vac xin va sinh pham y té). Trong dd, 90% nguyén liéu
dong dwoc phai nhap khau tr Trung Quédc va Viét Nam chi c6 thé cung cap mot sb loai nguyén liéu
phd bién nhu Artiso, Dinh Lang, Cam Thao,... Phu thudc nguyén liéu nhap khau gay kho khan cho
cac doanh nghiép déng dwoc trong coéng tac quan ly chat lwong va gia thanh. Tuy nhién véi quy
hoach téng thé phat trién dwoc liéu dén nam 2020 va dinh huwéng dén ndm 2030 vira dwoc Tha
twéng Chinh pha phé duyét tai Quyét dinh s6 1976/QD-TTg muc tiéu dén nam 2020 dap (rng dwoc
60% va dén ndm 2030 l1a 80% téng nhu cau s dung dwoc liéu trong nwéc, ching t6i ky vong cac

doanh nghiép déng dwoc gidm dwoc ty trong nguyén vat liéu nhap khau dau vao.
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Thi trwdng dwoe Viét Nam con nhiéu tiém ndng déi véi cac doanh nghiép dwoc trong va
ngoai nwéc trén co s& téc do ting trwdng dan sé 6n dinh, chi tiéu thudc binh quan dau nguwdi con
thap so v&i cac quéce gia trong khu vire ciing véi sy gia tdng nhan biét vé vai trd cta stc khde cla
tang I&p trung lwu. Bén canh d6, sw mé rong cta hé thdng béo hiém y té qudc gia véi muc tiéu 75%-
80% dan sb c6 bao hiém dén nam 2015 va nang con sb nay l1én 90% dén n&m 2020 chinh 1a nhan t6
thic day tang trwdng chi tiéu thubc binh quan dau ngwoi tai Viét Nam trong twong lai. Tang truéng
thi trwong dwoc Viét Nam dwoc BMI dw doan lén dén 16,4% trong giai doan tir 2013 — 2018 tuy

nhién sé liéu thwc t& cho thdy mirc ting trwdng dang cham lai chi dat 5.4% nam 2014.
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mmmm Binh quan tién thubc dau

nguoi 11.2 1 134|165 19.8 | 225 | 28.8 | 324 | 33.2 | 34.0

% tang binh quan tién thuéc
dau nguoi

% tang trwdng nganh dwoc 18.8%25.5%)19.0%|12.8%|24.6%| 9.3% | 6.5% | 5.4%

19.2%22.99%|20.2%|14.0%|27.7%|12.5%| 2.5% | 2.4%

mmmm Binh quan tién thubc dau nguoi % tang binh quan tién thubc dau nguoi

% téng trwdng nganh dwoc

Ngudn: BVSC tdng hop tir sé lidu cta Vitic va Téng cuc thdng ké

R&o can san xuéat thwe phdm chirc nang thap tao ra canh tranh ngay cang gay gat cho céac
doanh nghiép san xuat déng dwoc. Theo quy dinh tai Théng tw 43/2014/TT-BYT vé quan ly thuc
phdm chirc ndng, thwe pham chirc ndng san xuét theo cong thirc sdn c6 va khéng nam trong mot sb
trwdng hop thi khdng can phai qua thir nghiém Iam sang. Bén canh do, thoi gian dang ky thuéc thwe
phdm chrc n&ng nhanh hon rat nhiéu so véi cac loai thubc déng duoc va tay dwoc hién tai. Chinh
viéc 16ng léo trong quan ly thwc phdm chiéc nang khién cac loai san phadm nay tran lan trén thi

trwong va tao ra strc ép Ién dén cac doanh nghiép dong dwoc Viét Nam.

Xu hwéng gia thudc giam dan dan dén bién Igi nhuan gop nganh dwoc giam dan. Ching toi

nhan dinh xu hwéng gia thubc ndi dia sé giam dan do:
0 Ap luc canh tranh ngay cang gay gét.

0O Cha trwong cGa nha nwéc vé viéc binh dn gia thube ciing véi chinh sdch mé rong do pha
cla BHYT.
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So dd chudi cung (rng nganh dwoc

Hoéa dwoc
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nghiép noi T

Dwoc liéu
Ctra hang
ban I& thubc/
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thudc

Bénh vién
&l (ETO)
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Doanh
nghiép nuwoc

cong ty
phan phéi

ngoai

Nguén: BVSC thu thap

Trén co sé tbc d6 tang trwdng dan sb én dinh, chi tiéu thuéc binh quan dau ngwdi con thap so voi
céac qudc gia trong khu vie cling véi sy gia tdng nhanh thu nhap va nhan biét vé vai tro cla strc khée
clia tAng I&p trung lwu, thi trwérng dwoc tai Viet Nam con nhiéu tiém nang téng trwéng trong dai han.
Tuy nhién, diém dac biét can lwu y déi véi nganh 1a ty 1& nguyén liéu nhap khau qué cao va bién loi
nhuan goép dang gidm dan theo xu hwéng gia thubc. Trong cac nam téi, ching t6i nhan dinh cac
cong ty dwoc noi dia sé tap trung mang phan phdi va dau tw nha may dé gitv virng thi phan va téng

trwdng do cac thay ddi trong luat d4u thau thubc va sy twong déng vé danh muc san pham.
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Céng ty Coé phan Traphaco

Traphaco la doanh nghiép ndi bat nhat vé thwong hiéu va quy mé trong nganh déng duoc Viét Nam
v&i nhitng thwong hiéu ndi tiéng nhw Hoat huyét dwéng ndo TRA, Boganic, kim tién thao.... TRA
thanh lap t&r ndm 1972, cé phan héa ndm 2000 dén ndm 2008 cb phiéu TRA chinh thirc giao dich
trén san chirng khoan Thanh Phé H6 Chi Minh (HOSE).

Tai co cdu hé théng phan phéi mé réng kinh doanh theo chiéu doc ctia chudi gia tri dwa TRA

tré thanh mét trong nhirng nha phan phéi thuéc hang dau tai Viét Nam.

Trwdc nam 2014, tbng khach hang cia TRA chi khodng 10.000 khach hang bao gébm céac dai ly thir
cép (80%) va cac nha thudc ban 1& (20%).

Hé théng phan phéi clia TRA trwéc ndm 2014 - 10.000 khach hang

KH ban si 2 5c ban |&
— —~ Nha thuéc ban le
(80%) U
Ngu&i tiéu dung
TRA cudi cling
Nha thubc ban & T

20%)
(
Ngudn: TRA, BVSC téng hop

Vi hé théng khach hang ban si Ién, TRA c6 giai doan tang trwdng 2010-2013 trung binh 23% cao
hon nhiéu so v&i trung binh nganh. Tuy nhién hé théng phan phéi véi ty trong ban si cao da boc 16

nhirng yéu diém:

0O Gia thubc ctia TRA trén thj trwong ban 1é bi thao tlng béi cac nha ban si ¢ vén Ién va mic

chiét khau cao.

0O Kénh phan phéi ctia TRA phu thudc nhiéu vao cac nha ban si va chinh sach chiét khiu cho
nhém nay, khoéng tan dung dwoc loi thé vé quy mé va thwong hiéu dé truc tiép gidi thiéu san

phdm dén nguwdi dung cudi clng.

Chinh sach ban hang méi tap trung vao khach hang ban Ié dwa ra chinh sach ban hang trén quan
diém dong loi va tang chiét khu cho khach hang thanh toan sém. Bwédc dau ap dung chinh sach
mé&i da gap phai kho khan tr cac nha ban si. Tuy nhién quyét tam ap dung chinh sach méi da gidp
TRA thay ddi chinh sach ban hang thanh céng. Hé théng phan phéi cia TRA da dich chuyén manh
theo hwéng ban 18 véi ty trong khach hang ban 18 dén 80% danh muc khach hang.
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2013 2014
10.000 Khach hang 18.000 khach hang

Téi cAu trac hé
thong phén phoi

—

® Khach hang ban si ® Khach hang ban si

® Khach hang ban 1é m Khach hang ban 1é

Dén nay hé thong phan phdi ctia TRA dwoc xem la hé thdng phan phéi Ién thir 2 nganh dwoc chi sau
DHG véi 13 chi nhanh, 47 quay thubc, 18.000 khach hang bao pht 63 tinh thanh.

Chi nhanh Quéy thuéc S6 tinh thanh bao phu
DHG 24 64 63
TRA 14 47 63
DMC 10 24 63
IMP 22 63

Ngudn: BVSC téng hop

Muc tiéu cGa TRA |& phét trién danh muc khach hang dat 20,000 khach hang c6 trién khai phdn mém ban
hang (DMS) trong nam 2015. Tuy nhién, TRA dinh hwdng sé tap trung khai thac doanh thu ttr tap khach
hang nay thay vi mé réng thém tap khach hang méi do doanh nghiép danh gia chi khoang 20,000 khach
hang trén thj trwéng c6 doanh thu pht hop dé khai thac. Day ciing chinh 1a chién Iwoc kinh doanh chinh

clia ho trong cac nam sap tdi.
Nang lwc san xuat dang dwoc mé réng, hé tre tang trwéng doanh thu.

Hién tai TRA dang khai thac hai nha may san xuét hai mang thubc chinh cta TRA. Trong d6 nha may

CNC la thubc cong ty con Cao Traphaco ma TRA dang la cong ty me v&i sé hiru 51%.

San pham Céng suét str dung
1 Nha may CNC boéng duoc 50%-60%
2 Nha may Hoang Liét Tan Duoc 60%

Nguédn: BVSC téng hop
TRA tién hanh khéi cong xay dwng nha may mdi — Nha may dwoc Viét Nam vao ngay 09/05/2015
véi ké hoach dau tw nha may nay tr ndm 2011. Nha may nay dwoc TRA gidi phong mat bang tir
nam 2013, d&t tai Hwng Yén, véi tdng von dau tw la 420 ty déng trong dé 300 ty danh cho co sé ha

tang va 120 ty dau tw cho cac day chuyén san xuat. Nha may bao gébm 4 hé thdng day chuyén san

8
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xuét thuéc tan dwoc: Thube nwéc, nhd mét, nhé mii, nang mém, thuéc m& va cream déu dat chuan
GMP — WHO, riéng day chuyén thuéc nhé mét, nhé mii dat chudn GMP — EU. Dy kién nha may sé

di vao hoat déng ttr nam 2017.

Nha may dwoc Viét Nam di vao hoat dong nam 2017 ddy manh mang san xuéat tan dwoc clua
TRA dic biét vé dong thuéc nhé mat nwéc mudi sinh Iy véi day chuyén san xuat BFS cong
nghé MYy - vong san xuéat khép kin sé tao nén lwec day doanh thu cho TRA tlr ndm 2017. N&dm
2014, c&c san pham thubc nhé mét cla TRA c6 két qua kinh doanh rat tét dac biét véi thudc nhé mat
nwdc mudi sinh ly. Tuy nhién nha may Hoang Liét hién tai khéng dap ¢ng dd nhu cau thudc nhé mét
va day chuyén san xuét lac hau, PHDCD da théng nhét théng qua viéc tang vén dau tw vao nha may
dwoc Viét Nam véi day chuyén thuéc nhé mét khép kin, hién dai ting mirc d6 an toan cia san phdm

tao lgi thé cho TRA gia tdng doanh thu tir san phdm nay.

0  Wu dai thué dén tlr nha may méi nay: Theo dy kién cla ching tdi nha may nay déng gép
chi khoang 18% doanh thu cGa TRA nén wu dai thué t» nha may nay mang lai cho TRA ciing
khéng quéa Ién wéc tinh TRA gidm dwoc khoang 3-4% thué suét thué thu nhap doanh nghiép
tir nha may méi nay tr nam 2017.

N&m 2014 - Hy sinh ting trwéng dé tap trung tai co’ cau.

Doanh thu thuan dat 1650,5 ty déng, dat 88,6% ké hoach va giam 1,89% so vé&i nam 2013.
Doanh thu ctia TRA 3 quy dau ndm 2014 sut gidm dén 11% so véi cung ky 2013 nguyén nhan cé thé
ké dén:

0O Chinh sach ban hang méi ctia TRA tap trung ban 18, giam ty trong ban si véi muc tiéu kiém
soat lwong cung va gia ban 1é thubc ctia TRA trén thj trwdng. Tinh hinh Q1/2014 ciing thé
hién rd tinh hinh khoé kh&n Itc d6 cla TRA véi két qué kinh doanh Q1 chi dat 173 ty, dat 67%
so quy 1/2013 (258 ty).

0 Doanh sb hang nhap khau Gy thac va ban 1 |a 255 ty, dat 80% ké& hoach lam giam doanh thu
65 ty.

Tuy nhién ké hoach tai cau tric cta TRA thanh cong da mang lai két qua kinh doanh kha quan
trong Q4/2014 (ting 27,11% so vé&i cung ky) gidp TRA dat doanh thu thuan 2014 1.650,5 ty
dong.

Hang tan dwoc tang trwéng manh mé 28,6% so vé&i nam 2013. Trong giai doan TRA dbi dién voi
khé khan vé quan ly ngudn cung va gia ban dac biét déi véi cac san phdm déng duoc chd lwc, trong
nam 2014 TRA tap trung khai thac san pham tan dwoc dé bu dép sut gidm doanh thu tir hang déng
dwoc (-3,2%). Cu thé, doanh thu hang tan dwoc ting 57,5 ty dat xap xi 250 ty déng, chiém 15,1%
tbng doanh thu cia TRA.
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Co ciu doanh thu thuan 2014

34.30% B Hang ty san xuat - Bong duoc
50.60% ® Hang tw san xuét - Tan Duoc

® Hang phan phéi

15.10%

Nguén: B4o céo tai chinh 2014, BVSC téng hop

Co cau doanh thu dich chuyén tir kénh ETC (d4u thau bénh vién) qua kénh OTC (nha thudc).
Vi thay ddi vé chinh sach dau thdu tv Théng tw 01/2012/TTLT-BYT-BTC va Théng tw
36/2013/TTLT-BYT-BTC cla B6 Y té wu tién d4u thau vé gia theo tirng chuan san xuét, TRA gap
nhiéu bt lgi ddi véi mang kinh doanh tan dwoc va déng dwoc ctia minh. Bén canh d, ndm 2014
TRA thay déi chinh sach ban hang tap trung nhiéu vao cac khach hang ban 18, dan dén sy dich
chuyén vé kénh phan phéi cac san pham cla TRA ra thj trwdng nha thudc (OTC) nhiéu hon. Trong
nam 2014, téng doanh thu dén tir kénh OTC ting 12% so véi 2013 véi ty trong OTC tang tir 66%
nam 2013 1&n dén 77% nam 2014. Ké&nh phan phéi qua nha thubéc OTC ciing sé la kénh phan phdi

trong tdm cla TRA trong cac nam téi.

Co cau doanh thu theo kénh phan phoi
90.00%

7%

80.00% -

70.00% - 66.00%

60.00% -

50.00% -
mOTC

EETC

40.00% - 34.00%
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Nguén: B&o céo tai chinh 2014, BVSC téng hop

Chinh sach ban hang méi ting chiét khau cho khach hang tra ngay dan dén tang chi phi chiét
khau trong nam theo d6 giam hiéu qua hoat déng kinh doanh ctia TRA. Nam 2014, TRA xuét
hién khoan chiét khau thanh toan cho khach hang lén dén 41 ty déng. Ching toi st dung ty 1& %

10



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat TRA

(Doanh thu thuadn — Gia vén hang ban — Chi phi ban hang — Chi phi quan ly — Chiét khau thanh
toan)/Doanh thu thuan dé so sanh v&i ndm 2013 thi chi tiéu nay giam 1,53% so v&i ndm 2013. Theo

do, TRA dat 163,6 ty dong loi nhuan sau thué, giam 4,43% so vé&i cung ky.
Dw bao nam 2015 dat mirc tang trwédng doanh thu 13.3%, Igi nhuan tang 30.8%.

Sau 1 nam tang trwéng cham lai wu tién cho viéc thwc hién chinh sach ban hang méi, TRA da
quay lai véi tang trwédng bén vibng va manh mé trong nam 2015. Theo béo céo tir dai hoi cd dong
2015, TRA dé&t ké hoach tang trwdng ndm 2015 véi doanh thu ting 13% so v&i ndm 2014 dat 1.860 ty,

trong d6 doanh thu hang tw san xuét va hang phan phéi doc quyén tang dén 22%.

Két qua kinh doanh Q1/2015 ctia TRA v6 cung an twong véi doanh thu ting dén 57,8% va loi
nhuan tang dén 113,3% so vé&i cung ky 2014. Két qué kinh doanh Q1/2015 da hoan thanh dén 24,8%
ké hoach doanh thu va 24% ké hoach loi nhuan ndm 2015. Ching t6i nhan dinh kha ndng TRA vwot muc
tiéu dé ra nam 2015 1a rat cao véi két qué kinh doanh vé cling &n twong cta Q1/2015. Theo dé ching toi
du kién ndm 2015 doanh thu thuan ctia TRA dat 1.870 ty tang 13,3% so v&i ndm 2014.

Cai thién bién lgi nhuan gop ctia TRA nam 2015 la lwc day chinh cua ting trwdng manh logi nhuan
sau thué. Nam 2015, TRA tap trung vao hang tw san xuét sau mét ndm chirng lai va giam ty trong hang
phan phéi hang héa. Ching tdi nhan dinh day chinh 1& nguyén nhan chinh giip TRA cai thién dwoc bién
loi nhuan gop va qua d6 cai thién bién loi nhuan sau thué. Theo do, chiing t6i dyw kién lgi nhuan sau thué
2015 clia TRA dat 214 ty déng tang 30,8% so v&i nam 2014.

Khuyén nghi

V&i két qua kha quan t tai co cdu hé théng phan phdi, chién lwoc kinh doanh rd rang, va nang lyc san
xuat dang dwoc mé rong hd tro ting trwdng doanh thu, TRA la mét trong nhirng doanh nghiép déng
dwoc dang cha y nhét trén thi trwdng dwoc pham Viét Nam hién nay. Trén co s& nay, chung téi danh gia
OUTPERFORM dbi véi cb phiéu TRA trong ndm 2015 v&i gia muc tiéu theo phuong phap dinh gia FCFF
la 101.500 déng/cp, cao hon 20,8% so véi mic gia dong ctia ngay 08/06/2015 84.000 VND/cp.
Twong (rng véi P/E forward dw phong 2015 1a 10,84 1an.

Tuy nhién ching t6i cling Iu y nha dau tw rdi ro déi véi ¢b phiéu TRA 14 tinh thanh khoan khéng cao.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cda chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh doanh cléia doanh
nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rai ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé
xac dinh gia trj hop ly ¢ phiéu cta doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky
vong la cac phwong phap dwoc s dung réng rdi nhw: phwong phap chiét khdu dong tién (FCFE,
FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap so sanh ngang dwa trén cac
chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phuong phap nao tly thudc vao tirng nganh,
doanh nghiép, tinh chét ctia c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng cling c6 thé anh huéng téi viec xac

dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi cia BVSC duwoc xay dwng trén co s& mac ting/gidm tuyét ddi cta gia cbd
phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong &ng v&i cac murc
chénh léch c6 d6 I&n tir thap dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay ddi vao mai

cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét dbi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ci luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




