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Nganh: Dwo'c Pham Ngay 02 thang 12 nam 2013
CONG TY CO PHAN TRAPHACO (HSX: TRA)
Hoang Hiéu Tri Gia hién tai 78.000 -15% i i
Chuyén vién phan tich Gia muyc tiu 77,000 | I —
Email:trinh@fpts.com.vn Tang/gidm -1,3% _—
Dién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext: 7596 | Ty suAt ¢ tirc 2,6% GIAM
Dién bién gia cé phiéu TRA Tém tat ndi dung
wo M54 WK i «» = Doanh thu thuan 9T/2013 dat 1.277 ty dong (+28,4% so voi
a4 [ cung ky nam 2012), LNST 9T/2013 tang twong rng 43,8% 1én
5 4 i murc 120 ty dong, hoan thanh 82% ké hoach loi nhuan ca nam.
% 0 Toi wéce tinh LNST ca ndm 2013 clia TRA sé & mlc 161 ty
g o - ddng, twong trng voi EPS 2013 (F) & murc 7.523 déng/cp.
t% “"-\‘. 1500
-l = TRA dang la doanh nghiép san xuét — phan phéi déng
AT EWTTAVRIL VIO TAIPILCITRT m'm;' dwoc Ién nhét tai Viét Nam, ddng thoi 1a doanh nghiép duoc

ndi dia I&n thir 2 sau Dwoc Hau Giang néu xét vé quy mé von
T héa va doanh thu. Thuong hiéu TRAPHACO voéi cac san pham
chli lwc nhu: Hoat huyét duwdng ndo — thudc bd than kinh,

Gia hién tai 78.000 Boganic — giai doc gan, Vién sang mat... da khang dinh duoc
Gi4 cao nhat 52 tudn (d/CP) 158.000 thuwong hiéu, chét luong trong nhiéu nam va dwoc ngudi tiéu
Gi4 thap nhép 52 tun (d/CP) 72.000 dung trong nuéc (déc biét 1a khu virc mién Bac) nhan biét ciing
sé Iong CP niém Yét (CP) 24 676.433 nhu tin twfmg str dung trong mot théyi gian dai.

50 lugrg CP louhianh (CP) aisiin = Sir dung cac loai dwrorc pham c6 ngudn goc tw nhién (Déng
D EQ ey (C?""gaw 9268 dwoc) dang 1a xu hwéng phat trién chi dao khéng chi &
% s& hiru nubc ngoai 44,84% cac nwéc chau A ma dang lan manh sang cac quéc gia
Vén diéu 18 (ty déng) 247 phwong Tay. Cac thanh phan hoat chat nay than thién véi stc
Vén hoa (ty déng) 1.937 khde con ngudi, it déc hai va it tac dung phu khdéng mong
L CTCP “WAHAFO ' = Ngudn nguyén liéu déng dwoc chinh cia TRA van dang
Bia chi S?nhT%aﬂngi Yén Ninh, Q. Ba nhéap khau khoang 10% tir Trung Quéc va 90% thu mua tiv
Doanh thu o : = cac ving dwee liéu trong nwée (chl yéu la cac ving dugc
chinh Kinh doanh dugc pham liéu do TRA tw phat trién). Day Ia thé manh chinh ctia TRA so
Chi phi Nguyén liéu nhap khéu, chi phi véi cac déi thi khac trong bdi canh ngudn cung dugrc liéu trong
chinh ban hang, chi phi tai chinh nwéc dang kha eo hep do cac chinh sach, chién lwoc quy

Loith§cenh  Céc sén pham dong duot va hoach nham hd tro cho viéc phat trién ving nguyén liéu chuwa

tm[j'h |T:ang il il pmf r?ng - dwoc Bo Y té va cac co quan ban nganh quan tam ddng muc,
Riirochinh  Ap lrc canh tranh, bi lam nhai song song v6i thuc trang ngay cang nhiéu loai thao duoc tuyét
Danh sach co déng Ty 18 (%) chting tai Viét Nam do khai thac tan thu.
0,

Gk o gl < pa phan cac san pham déng dwoc ciia TRAPHACO cé
Vietnam Azalea Fund Limited 24,99% thanh phan den gian va mang céc dic tinh cia thwe pham
Vietnam Holding Limited 9,64% chirc nang, nén dang phai chiu su canh tranh rat I6n tir cac
C4 Géng ndl bo 4.19% san pham ciing loai, déc bi%t 4 cac san phdm lam nhai. Céc

— " . tieu chuan vé chét lwgng cua thubéc déng y ciing chua dugc
Co doéng khac trong nurére 15,30% quy dinh ré rang tai Viét Nam.
C6 déng khac nuéc ngoai 10,21%

= TRAPHACO dang trong giai doan day manh diu tw Ié&n cho
cac nha may san xuat tan dwoc, day chuyén san xuat méi
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nham nang cao céng suat hién tai, da dang héa cac déng
san pham... v&i tong von dau tw hon 300 ty dong.

Khuyén nghi

Xét cac cong ty cung nganh duwoc niém yét trén san chirng khoan
Viét Nam, sau khi diéu chinh P/E dwa vao hiéu qua hoat dong
(ROE) cuia cac cong ty nay so véi TRA, P/E binh quén la 10.x.

TRA dang la doanh nghiép dwec pham cé mirc ting trréng
tot nhat nganh dwoc trong giai doan hién nay. Vi loi thé canh
tranh vé nguén nguyén liéu va mang ludi phan phéi réng khap tai
cac tinh mién Trung va mién Bé&c, tiém nang phat trién cla TRA
trong cac nam sap t&i 1a rat Ion. Tuy nhién, ap lyc dé duy tri mirc
tang trwdng loi nhuan trén 30% hién nay ngay cang gia tang khi
cac san pham chi lue clia TRA dang chiu sw canh tranh gay gat
tlr cac dbi thii ca trong nuwde 1an nwée ngoai. Bén canh do, dy an
dau tw xay dwng nha may méi clia TRA trong giai doan sép t6i
ciing tao mot ap lyc khéng nhé 1én déng tién cla doanh nghiép.
Vi vay, phuong an huy déng nguén vén cho du 4n nay théng qua
phéat hanh thém cho cb déng hién hiru nhiéu kha nang sé tiép tuc
duoc TRA thuc hién trong ndm 2014 va cac nam tiép theo.

Vé ngan han, t6i dy phong loi nhuan sau thué ca ndm 2013 sé
dat khodng 161 ty dong (+37,6% so v&i nam 2012), twong trng voi
EPS forward 2013 (pha lodng) l& 7.523 VND/cd phiéu. Hién tai gia
co phiéu TRA dang cao hon gia muc tiéu 1,3% . Do dé6 t6i khuyén
nghi nha dau tu co thé GIAM ty trong c¢b phiéu nay trong danh muc.

EPS 2013 7.523  dbnglcp
3 8,3 9,3 TE TE 12,3
Gia TRA 62.127 69.650 @ T7.174 84697 92220

Dinh gia P/E
TenLGhg vy ' b [(jt? aﬁﬂﬁ trail?ris aTi2103
CTCP TRAPHACO HOSE TRA 1401 27,3% 10,x 1.277
CTCP Duwoc pham Clru Long HOSE DCL 612 8,0% 6,45 488
CTCP Xuét nhap khau Y té Domesco HOSE DMC 1261 15,8% 7,96 1.006
CTCP S.P.M HOSE SPM 430 10,4% 12,11 316
CTCP Dugc pham OPC HOSE OPC 504 17,3% 11,48 410
CTCP Dwoc pham Imexpharm HOSE IMP 818 10,9% 8,29 607
CTCP Dugc Hau Giang HOSE DHG 2931 31,7% 12,05 2.388
Binh quan theo Doanh thu 9T/2013 10.26
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Cac san pham canh tranh véi
“Hoat huyét dwéng nao”

. - £ Tén san Gia 5P
Bonviednalt  opim (VNDJvién)
Ginkgo ;
Imexpharn Biob wa
Ginkgo -
CTCP DP TW2 Biloba 320
Cty TNHH Nam Hoat huyét 550
Duoc dudng nao
CTCP DP Lam Hoat huyét 305
Béng dudng néo
DugcHauGiang  Hoat huyét nla

Rui ro dau tw
Rui ro bién dong gia nguyén liéu

Do Viét Nam chwa phét trién dwoc nganh céng nghiép héa dugc
nén cac doanh nghiép duoc van phai nhap khau hau hét cac
nguyén liéu dau vao cho san xuét tan dwoc. Day la rii ro chung
clia toan nganh va clia ca TRA khi gia nguyén liéu thé gidi bién
doéng kho lwéng vi nguyén vat liéu chiém dén 50 — 80% gia vén.
Di kém theo d6 la rli ro bién déng ty gia cling la mét ganh nang
cho doanh nghiép khi déng néi té chwa thuec sw n dinh. Tuy
nhién, xét vé mang déng duwoc, do TRA chu déng kiém soat duoc
ngudn nguyén liéu déng duoc nén han ché dwoc phan Ién rli ro
nay.

Rui ro canh tranh, san pham bi lam nhai

Do d&c thu cac san phdm déng duoc khéng co ban quyén cong
thirc, quy trinh san xuét kha don gian, khong phai tréi qua giai
doan thlr nghiém lam sang... nén co rat nhiéu cac san pham
twong tw véi cung nhan hiéu, clng thanh phan céng thirc dang
true tiép canh tranh gay gat trén thi truong.

Bén canh do, thuc trang cac san phdm clia TRA, dac biét 1a Hoat
huyét dwéng nao va Boganic, bi lam nhai lam gid mét cach céng
khai dang 14 rti ro ndm ngoai tAm kiém soat clia doanh nghiép do
cac han ché cla chinh sach trong viéc bao hé thuong hiéu, quyén
s& hiru tri tué cla doanh nghiép tai Viét Nam.

Phan tich hoat déng kinh doanh
Vi thé TRAPHACO

TRA dang la doanh nghiép déng dwoc I&n nhét tai Viét Nam
tinh dén théi diém hién tai, néu xét vé quy mo vén héa - doanh
thu — lgi nhuan, TRA la doanh nghiép dwgc phdm néi dia lon thir
2 tai Viét Nam (xép sau DHG va xép trén IMP, DMC). Vé khia
canh tang trwéng doanh thu va lgi nhuan, TRA dang dan dau
danh sach cac doanh nghiép dwoc cé tbc dé tang trudng nhanh
nhét thi tredng nhd vao céc lgi thé canh tranh déc thu.

Cac dong san phadm déng duoc clia TRA da gay dung duoc vi
thé virng chac trén thj trwdng va dugc déng dao ngudi tiéu dung
trong nuwéce nhan biét va tin twdng str dung, dac biét tai khu vuc
mién Béac, voi cac thwong hiéu chi lwec nhw: Hoat huyét dudng
néo, Boganic... TRA ciing 1& mot trong sb it cac céng ty déng
duwoc tai Viét Nam c6 day chuyén san xuat dat tiéu chuan GMP —
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Cty TNHH DP Phuc
Vinh

CTCP DP Nam Ha
DPTW Phoripharm

CTCP DP TW3

Duoc TW
Mediplantex

(Ngudn: FPTS tong hop)

Cac san pham canh tranh ctua

duéng néo
Hoat huyét
duding ndo

Hoat huyét
dwdng nao

Hoat huyét
dwdng ndo

Hoat huyét
dwdng nao

Superkan

“BOGANIC”

Pon vi san xuat

Traphaco

DP Bong dugc 5
Duwoc thao Phuc
Vinh

DP TW Foripharm
Nam Dugc

Dugc pham TW 3

Duoc TW
Mediplantex

Khodn 3, diéu 55, chuong Vill cia Ludt Duoc va
khodn 3, diéu 6, chuong Il clia Théng tw 03/2012/TT-
BYT huwdng dan vé thir thude trén 1am san co ghi ré:
Cac bai thude déng y da duoc B v té cong nhéan
duoc mién thir ldm san hodc mién mét sb giai doan

thir Idm san.

Tén san
pham

Boganic
B& gan

B6 gan PV
Nhuan gan
lgi mat
Nagantec

Ceteco
Botagan

Medibogan

450

420

450

360

600

Gia SP
(VND/vién)

520
115
200
270

410
600

n/a

n/a
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WHO (do Cuc quan ly dugc —B6 Y té danh gia va chirng nhan).
Céc san pham chu lwe

Nhom 18 san pham chi lyc (9 sén pham déng dwoc va 9 san
pham tan dwoc) chiém hon 50% doanh thu clia TRA qua céac
nam. Trong d6, 2 dong san pham chinh 1a Hoat huyét dwéng
ndo va Boganic lan luot chiém 37,8% va 33.8% téng doanh thu
trong nam 2011 va 2012.

Hoat huyét dwéng ndo: Thanh phan chinh: Cao Binh Lang va
Cao Bach Qua (Ginkgo biloba). Trong dé thanh phan quan trong
l& Ginkgo biloba chiét xuat tir 14 cay bach qua co tac dung cai
thién tuan hoan mau trong néo, ting cwéng chuyén héa néo,

Boganic: Thanh phan chinh: cao atisd, cao bién sic, cao bim
bim. Trong d6 thanh phan chl chét 1a Atisé dwoc bé sung thém
tinh néng phu clia bién stc va bim bim, hé trg thanh loc gan — giai
déc va hé tro hé bai tiét.

Do thanh phan kha don gian, c6 tinh chit nhw mét loai thuwe
pham chirc nang, véi déc thu chd yéu phuc vu kénh OTC, nén
c6 rat nhiéu cac don vj san xuét hai dong san pham nay tlr trung
wong dén dia phuong. Theo théng ké cla t6i, cé khéng dwdi 30
don vi trén ca nudc clng san xuét dong san pham mang nhén
hiéu “Hoat huyét duwéng ndo” va hon 10 don vi san xuat dong san
pham twong tw nhuw “Boganic”. Cac san pham nay chi yéu canh
tranh nhau vé gia ca, mang lwéi phan phdi, hoat déng marketing
clia doanh nghiép. Loi thé vé mang lwéi phan phdi, chién luoc
chi déng kiém soat gia von dau vao va chién lvgc ban hang linh
hoat dang la loi thé canh tranh chinh clia TRAPHACO so véi cac
doi thu. Ngoai ra, mét lgi thé nhé cia dong san phéam Boganic la
khéng bi tring Iap nhin hiéu do da dwoc diang ky bao hé déc
quyén thwong hiéu, phan nao sé gitp ngudi tiéu dung dé dinh vi
san phadm hon trén thi trudng

Theo quy dinh hién hanh ctia Bé Y Té, chwa cé bat ctr van
ban nao quy dinh tiéu chuin chéit lwong cu thé cia cac loai
thudc déng dwec. Cac bai thube déng duoc “duwoc B y té cong
nhan” da sb khéng phai trai qua thir nghiém 1am sang. Do do,
cac san pham déng duoc cd thé dugc sir dung phd bién trong
Ianh thd Viét Nam duwéi sur quan ly clia B Y té theo tiéu chuén
clla Dugc dién Viét Nam. Tuy nhién, cac san pham déng duoc
nay déu khéng nam trong danh muc thudc theo chuan clia thé gioi
(WHO, EU - EMEA, USFDA...), nén cac doanh nghiép déng
dwoc ¢6 ¥ dinh xuat khau cac san pham nay chi c6 thé xuét
khdu dwéi dang thwe phdm chive ning chir khéng thé ding
ky dwéi dang thudc.
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Théng ké doanh thu va co’ cau cac dong san pham chu lwec cua TRA giai doan 2010 — 2012

Tén sian pham

2010 Y%tong DT 2011 %téng DT 2012  %tbéng DT

Amonita | 3.4 0,4% | 4,9 0,5% 25  0,17%
Antot - Philatop P 67 1,9% 13,0 1,2% | 21,0 1,49%
Avircream 1.1 0,1% 5,0 0,5% 5.9 0,42%
Azithromycin 1,3 0,1% 4.4 0,4% 1,8 0,13%
TAN DUOC Dibetalic 2,8 0,3% 9,1 0,8% | 95  0,68%
Levigatus 21 0,2% 56 0,5% 6,7 0,47%
Methorphan | 1,3 0,1% 16,3 1,5% 30,2 2,14%
Nuée stc miéng T-B l 9.1 1,0% 24,5 2,3% 30,4 2,16%
Stilux 4.4 0,5% 7.3 0,7% 7.3 0.52%
Ampelop 5.4 0,6% 9.4 0,9% 9.4 0,67%
Hoat huyét dwéng nao s 94% 2545  23.7% F2%6.3  21.03%
Boganic B 745 8.6% [ 147.6 13.8% I 1773 12,58%
Slaska F 177 2,0% | 23,4 2,2% | 18,3 1,30%
DPONG DU'QC  Ha thi 6 2.1 0,2% 4,9 0,5% 37 0,26%
Vién sang mat 6.0 0,7% 13,1 1,2% | 13,0 0,92%
Thap toan dai bo 4.9 0,6% 10,1 0,9% | 14,5 1,03%
Dwéng cot hoan 3,3 0,4% 19,1 1,8% | 36.3 2 58%
Didicera J 200 23%] 402 37%0) 456  3.24%

Tong doanh thu 19 san pham chi luc
Téng doanh thu hang tw san xuét

258,0 29,7% 612,4 57.1% 7296 51,78%
71,8% 807.,5 75,2% 990,1

Téng doanh thu

1.073,3 1.409,0
(ngudn: Traphaco, FPTS téng hop)

Nguén nguyén liéu dau vao

Day la yéu t6 quan trong nhéat anh huéng dén chat luong, uy tin,
doanh thu va lgi nhuén cla cac doanh nghiép déng dugc noi
riéng va cac doanh nghiép duoc phdm (déng dugc — tan dwoc)
néi chung. Xét vé mang déng dworc, theo théng ké clia hiép hoi
doanh nghiép dwoc Viét Nam (VNPCA), cd dén 90% nguyén liéu
déng duorc tai Viet Nam dwoc nhap khau tir Trung Quéc va An Do
(hai quéc gia xuat khau duoc liéu 16n nhat trén thé gidi), do do,
sw phu thuéc vao nguén duoc liéu nhap ngoai nay tao nén ap luc
khéng nhd cho cac doanh nghiép déng duwoc ndi dia, khi gia cac
nguyén liéu nay dang cé xu huwdng ting dan qua cac nam. Tuy
nhién, day lai 1a thé manh tuyét déi ciia TRA trong nganh, do
TRA la mét trong sé it doanh nghiép duoc tai Vit Nam st dung
dén 90% nguyén liéu tir nhiéu ngudn cung (ng trong nudce, trong
dé 30% dén tir hé théng cac cong ty con va ving duoc liéu do
TRA tw nudi trong. Vung dworc liéu nay tap trung chi yéu tai khu
virc viing nui phia Bac va mét phan nhé tai Ba Lat, vén c6 khi hau
én d&i mat mé, thuan loi cho qua trinh sinh trudng va ngung két
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Co ciu nguyén liéu déng dwoc

mElinh Lang

W Duoe lidu khac
W Sinh dia
EMach mén
WHa thd & 5
WAL ong

=jeh mdu

W Cic hoa
wGeng kha

= Bim bim
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cac thanh phan quy trong cac giong dugec liéu nubi trong. Xét vé
mang tan dwoc, TRA hoan toan phai nhap khau nguyén liéu tan
dwoc, chl yéu tir 2 nguén cung l&n trén thé gidi Ia Trung Quéc va
An Bé. Do d6, vé tong thé, 60% nguyeén liéu ciia TRA duoc lay tir
cac nguon trong nuéc va 40% dang phai nhap khau. Téi danh gia
day 1a co cAu nguyén liéu tét nhat tai Viét Nam hién nay khi giam
dang ke rui ro tir bién déng gia nguyén liéu trén thé gi6i, dong thoi
giip TRA chil déng kiém soat dwoc ngudn chét lwong dau vao
ngay tir khau nuéi tréng.

Co chu ngudn duwoc lieu cla TRAPHACO kha da dang, riéng
nhém 9 loai dugc liéu chi luc da chiém gan 85% co cau dugc
litu clia TRA, trong d6 chiém ty trong I&n nhét Ia chiét xuat tir 14
va ré cay Binh Lang (48.7%). Dac thu cta nhém nguyén liéu nay
I& dwore thu hai theo mua va chiu dnh huéng dang ké béi céc yéu
t6 thovi tiét, dich bénh.

Trinh dé céng nghé

TRA la mét trong sé it doanh nghiép déng dworc tai Viét Nam
c6 day chuyén san xuat, bao quan, van chuyeén... theo tiéu
chuin GMP/GLP/GSP — WHO theo yéu ciu clia Bo Y té. Nha
may Hoang Liét (tai Q. Hoang Mai, Ha N6i) va nha may s&n xuéat
déng duoc tai Van Lam déu dat tiéu chudn GMP — WHO.

Day chuy&n may chinh clia hai nha may trén chl yéu duoc nhap
khau tir Blre. Cac day chuyén, may méc phy dwgc nhap khau tiy
Trung Quéc, Han Quéc, Pai Loan, Nhat Ban... két hop véi mot sb
may moc san xuét trong nuwdc nham tiét kiém chi phi dau tw.

TRA ciing dang tién hanh trién khai 4p dung tiéu chudn GACP
(Thwe hanh tét tréng trot va thu hai thuéc) cho ving duwoc liéu va
cay thubc quy tai SAPA dé kiém soat tt quy trinh nudi tréng,
cham séc, thu hoach... nham déo bao chéat lwgng nguyén liéu dau
vao, két hop voi dau tu nghién clru dé co thé duwa cac bai thube
déng y vao san xuét va nghién clru cac dang bao ché mai clia cac
bai thubc c6 san nham da dang héa danh muc san pham.

Nha may méi san xuét tan dwoc theo ké hoach sé dwoc xay
dwng theo chudn GMP-WHO. Tuy nhién, theo dai dién clia TRA,
tiéu chuan céng nghé cla nha may nay hoan toan cd kha nang
dwoc nang l1én cac mirc cao hon nhw PIC/S — GMP hoac EU —
GMP tuy theo xu hudng cla thi tredng. Theo danh gia cla toi,
ban lanh dao clia TRA sé phai can nhéac rat ky lwdng khi lwa chon
tiéu chudn chéat lvong clia nha may méi do chénh I&ch chi phi dau
tw gilra cac tiéu chuan 1a kha I6n, trong bdi canh tiéu chuan GMP-
WHO da kha lac hau va khé dap (ng cac yéu ciu vé chét luong
ngay cang khat khe hon.
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Nang Iwe san xuat

Nha may Hoang Liét (tai Q. Hoang Mai, Ha Noéi) dwa vao hoat
déng tlr nAm 2004 va nha may san xuat déng duoc tai Van Lam —
Huwng Yén dwa vao hoat déng ndm 2007 dang chay lan lugt 60%
va 40% cong suét, voi tdng san lwong thiét ké gan 1,3 triéu sp/ca
(400 triéu sp/nam). Trong giai doan sap t&i, dy kién tir nam 2015
tré di, dw 4n nha may méi — nha may san xuét duoc Viét Nam sé
bat dau dwa vao van hanh véi cong suat dy kién 15 triéu don vi
san pham, nang tong céng suét t6i da ciia TRA Ién trén 415 triéu
dvsp/nam. Theo t6i, khi céng suat cac nha may hién tai van
con dw dia khai thac kha lén (gan 55% cong suat), muc tiéu lap
day céng suat cac nha may cii va nha may méi trong thei gian
sap tGi sé la thach thirc khéng nho cho TRA, dac biét la muc tiéu
l4p day day chuyén san xuét tdn dwoc do hdu hét cac doanh
nghiép san xuat thuéc tan duoc trong 5 nam gan day déu dau tw
xay dung cac nha may mai, do do, ap Iwc canh tranh vé tiéu thuy
san phadm — gia cdng san phdm trong cac nam tiép theo l1a rét Ion.

Cac nha may san xuét chinh Céng suat thiét ké Céng suét hién tai
Vién (cac loai) 1.000.000 dv/ca 40%
Mé& - Cream 16.000 dv/ca 30%
Nang mém 200.000 dv/ca 70%
Thube nhd mét 30.000 dv/ca 70%
Thube nuéc 10.000 dv/ca 26%
Thubc ubng ding ngodi 20.000 dv/ca 40%
Tong san lwong 1.276.000 dv/ca 45%
(Nguon: Traphaco)

Thi trwong tiéu thu va cac kénh ban hang

Thi trweng tiéu thu rong khap ca nuwéc, dac biét tai thi truwdng
mién Bac, 1a mét trong cac thé manh canh tranh chinh cua
TRA so v&i cac doi thu khac. Voi 13 chi nhanh, 47 clra hang va
dai ly va hang tram hiéu thubc ban 1é hién dién trén 64 tinh thanh
khap ca nuwéc, TRA dang la doanh nghiép duoc c6 mang lwdi
phan phéi Ion thir 2 tai Viét Nam (sau DHG)

Thi trwéng chi lwc clia TRAPHACO van la cac tinh mién Bac va
mién Trung v&i hé théng cac clra hang, dai ly, hiéu thubc trai déu
khap céc tinh. Trong thdi gian gan day, TRA ting cudng thuc
hién cac thuong vu M&A v&i cac cong ty phan phéi duoc pham &
cac tinh nhdm muc tiéu khai thac tan dung hé théng phan phéi,
ban hang va cac mdi quan hé vdi cac co sé y té dia phwong ma
cac don vi nay da thiét 1ap va xay dung dén tan tuyén huyén, xa...
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Co cau doanh thu theo viing mién

® Mién Bic
= Mién Trung
= Mién Nam

Doanh thu theo kénh ban hang nam 2013

® K Enh thuong mai

mKEnh diéu tri

M3 cé phiéu: TRA

trong sudt mét thevi gian dai. Theo téi, chién lvgc nay cla TRA
kha phi hop véi tinh hinh hién tai do thj trwéng tai cac thanh phé
Ién da bao hoda véi sy canh tranh gay gat clia cac doanh nghiép
duoc trong va ngoai nudc, trong khi tiém ndng khai thac tai cac
tinh, viing néng thén cla Viét Nam dang con rat Ién. Ngoai ra, t6i
du béo thi trwong mién Béc trong cac nam sap téi sé tiép tuc
chiém ty trong 4p dao trong co' cu doanh thu theo ving mién, do
d&c thi trong van hoa tiéu dung tai ving nay von rat trung thanh
v6i cac san pham da co thuwong hiéu va ngai thay ddi théi quen
tiéu dung. Pay ciing |a nguyén nhan giip TRA lién tuc nam gil vi
tri s6 1 tai thi truerng mién Bac trong mang déng duoc.

TRA ap dung chinh sach chiét khdu théng nhét trén ca nwéc
v6i murc chiét khdu 3% trén gia ban si dbi véi dai ly cap 1 (cac
cong ty duoc déi tac va cac nha phan phéi si) va mire chiét khau
bac thang dbi v&i cac dai Iy cdp 2 — ban & (Doanh s6 10
trieu/thang: 3%, 10-20 triéu/thang: 4%, trén 20 triéu/thang: 5%).
Chinh s&ch nay gilp TRA kiém soat tét gia ban 1& san pham ra thi
trudng, dong thoi tao uy tin virng chac déi voi hé thong cac nha
phan phéi do chinh sach nhat quan — minh bach. Ngoai ra, TRA
ciing ap dung céac chinh sach hé tro ban hang bang cach gian thei
han thanh toan Ién mirc binh quan 45 ngay va thay déi linh hoat
tuy thudc uy tin, doanh sé clia nha phan phéi.

Xét theo kénh phan phéi, 65% cac san pham cla TRA dwoc
tiéu thy qua kénh OTC (kénh thwong mai — khéng can toa cla
bac s7). Déi v6i kénh ETC (kénh diéu tri - phai tham gia du thau
vao bénh vién — khéng duogc quéng cdo san phdm trén cac
phuong tién théng tin dai chung), anh hwéng tlr thong tw 01 Bo Y
té duwéng nhuw mang lai nhiéu hiéu qua tich cuc cho TRA hon céac
doanh nghiép duoc niém yét khac khi Bo Y té danh riéng mét goi
tiéu chudn k¥ thuat cho nhém san phadm déng y trong qua trinh
dau thau vao bénh vién. Tuy nhién, cac loai thuéc déng y nay,
trir khi dwoe dwa vao cac bénh vién y hoc ¢cé truyén — vén
chuyén diéu tri bang cac thuéc déng y, thwéng rat it dwoc sie
dung cho cac trwéng hop diéu tri ndi trd va ké ca ngoai tru
tai cac bénh vién. Do do6, doanh thu dén tir kénh ETC cia TRA
chi yéu dén tir nhém san pham tan duoc, tiém nang phat trién
clia nhém san pham déng duoc trong kénh nay 1a kha thap.

Cac dy an dang dau tw

TRA dang trién khai dy an dau tw nha may moi - Nha may san
xudt duwoc Viét Nam, véi tdng dién tich 46.265 m? tai xa Tan
Quang, huyén Van Lam, Hung Yén. Dy an dy kién dugc tién
hanh trong 3 nam (2013 -2015) vé&i téng tdng mirc dau tu 300 ty
dong. Sau khi hoan thanh, céng suét cla nha may méi dat
nguwdng 15 triéu dvsp/ndm véi cac hang muc chinh nhw sau:
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e 3 nha xwdng san xuat réng va 2 nha kho: 14.380 m?
e Nha diéu hanh va cac hang muc phu tro: 1.450 m?
e Cay xanh, vudn trdng dwoc lidu, twong bao: 15.585 m?.

D an bao gébm 17 hang muc chinh, chia lam 3 giai doan trong 3
nam 2013 — 2015. TRA da hoan thanh muc tiéu chinh trong nam
2013 khi cong doan san lap mat bang, dén bu giai phong maét
bang hon 23.000 m? con lai va xay dwng twdng bao da dwoc thue
hién xong trong thang 11. Ty suét thu hdi vén ndi bd (IRR) clia du
an dwoc TRA ky vong & murc 22,05% voi thoi gian hoan vén 6
nam 3 thang. Ngudn vén tai tro' dwoc du kién & mic 50% vay no
va 50% vén tu co.

Bén canh d6, TRA dang tiép tuc dau tu nang cip hé théng may
méc, day chuyén san xuét clia nha may Hoang Liét hién hiru voi
vén dau tw dy kién 12.2 ty dong, két hop voi dau tw manh cho ké
hoach mé& réng mang ludi phan phdi ban hang, véi chién luoc
chi dao la hop nhéat sap nhap (M&A) cac don vi phan phéi duoc
pha&m tai cac dia phuong.

Theo danh gia cla téi, chién lwge dau tw banh treéng cia TRA
trong giai doan hién tai thé hién tham vong gia tang thi phan va
strc anh hwdng cla TRA tai cac tinh, noi tiém nang khai thac con
rat I6n. Tuy nhién, viéc can déi gilra ning lwe san xuat — mang
Iwéi phan phéi va dac biét 1a nhu cau thi treéng da va dang
1a vdn dé I&én ma TRA phai déi mat, khi cac dong san pham
déng duoc va tay duoc cla doanh nghiép chuwa tao ra sy khac
biét dang ké nao so v&i cac san pham clng loai clia cac déi thu
trong nuéce, chua ké ap luc canh tranh tir cac san pham chic
néng nhap ngoai dang tham nhap ngay cang nhiéu vao thi truéng
noi dia.

Ngoai ra, ap luc Ién dong tién ctia TRA ciing & van dé dang quan
tam khi doanh nghiép phai déng thei can déi nguén vén cho dau
tw xay dyng co ban, M&A v&i cac doanh nghiép dia phuwong, bd
sung ngudn vén luu déng trong ky... théng qua 3 phuong thirc
chinh: 1) Tiép tuc dung vén vay no. 2) Phét hanh thém cho c6
déng hién hitu dé bé sung dong tién. 3) Phat hanh riéng Ié cho cé
déng chién luoc: day 1a phuong an mang lai hiéu qua cao nhét va
ciing la phuong an khé thue hién nhat, do TRA chwa hoi ti dl cac
yéu tb cln thiét ma cac tap doan dugc pham Ién cla nudc ngoai
guan tam.
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Doanh thu va leri nhuan qua cac nam
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Phan tich tai chinh

Tinh hinh hoat déng

Chi tiéu (ty déng) 2010 2011 2012 2013 (F)
Doanh thu thuan 860 1.063 1.401 1.837
Hang ban bi tra lai - 10,5 8,3 14,0
Gia von hang ban 596 664 822 1.101
Loi nhuan gop 264 399 579 736
Bién lgi nhuén gop 30,7% 37.6% 413%  401%
Chi phi tai chinh 1.4% 2,6% 2,5% 1,2%
Chi phi ban hang 13.7% 17.1% 19.0%  20,0%
Chi phi quan ly DN 5,5% 6,8% 7,9% 7,3%
Loi nhuan sau thué 66,3 86,1 17,7 161,1
Bién lgi nhuén rong 7.7% 8.1% 8.4% 8,8%
EPS (ddng/cp) 6.047 7188 9432 7523
ROA 11,5% 10,3% 122%  13,8%
ROE 19,0% 21.5% 26,1%  227%

Trong giai doan 2009 — 2013F, doanh thu cia TRA dat téc dé
ting trwéng binh quan 25,2%/nam, cao hon mic binh quan
15% cua nganh, day dwoc xem la muirc tang trudng doanh thu cao
nhat nganh dwoc hién nay va chl yéu dén tir mie tang trudng an
twong hon 46%/nam clia nhém hang phan phéi. Doanh thu chu
yéu tap trung vao nhém duoc phadm tu san xuét va nhém phan
phdi hang héa dugc pham vai bién loi nhuén gép binh quéan 1an
lwot 14 50% va 10%. Dac biét, bién lgi nhuan gdp clia nhdom hang
tw san xuét trong ndm 2013 tdng manh I&n nguwdng 60% nhe
doanh thu tdng manh 13% trong khi gia vén du kién sé giam 5%
so v&i cling ky do cac ving trdng nguyén liéu clia TRA da di vao
giai doan bat dau khai thac, gitp TRA nang ty trong nguyén liéu
chl déng trong nwéc 1én mirc 90% so véi mire 70% trudc day, tor
do giadm ty trong nguyén liéu déng duoc nhap khau xubng chi con
10%. Do dé, loi nhuén gop tir mang chi lwe nay clng tang tueong
ing hon 29%, va tré thanh nhan té chinh gilp LNST tang gan
38% so voi cung ky 2012. LNST trong giai doan 2009 - 2013F
dang dwgc TRA duy tri & mic ting treong an twong
33,4%/nam, day ciing la mét trong nhirng mirc tang truwéng
an twong nhét trén TTCK Viét Nam trong giai doan hién nay.

Co ciu chi phi va gia vén: Nguyén vat lieu, hang héa dau vao
9T/2013 chiém 56% tdng chi phi, tang manh 14% so v&i clng ky
nadm 2012 do ty trong doanh thu tir hang héa phan phdi tang
manh trong ky; bu d&p khoan tang nay la viéc sut gidam manh ty
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trong cla chi phi nhan céng (-11%) va cac chi phi con lai (-3%).

2013

B Chi phi nguyén ligu, vat liéu,
hang hda phan phdi
i Chi phi nhan cong

. chi Ehi P i Chi phi khdu hao TSCH
| theo yeu to
gTI2013 i Chi phi dich vy mua ngoai
i Chi phi khac
2012

Tinh hinh tai chinh

Co cau tai san va nguon von :

Téng tai san cla TRA tinh dén hét 30/9/2013 1a 1.122 ty déng
(+16% so cung ky nam 2012). Trong do, cac khoan phai thu
khach hang tdng manh 29% do doanh thu trong ky tang manh,
lwong tién va twong dwong tién trong ky tang hon 52% nhé khoan
tién thu dwoc tir dot phat hanh thém cb phiéu cho cb déng hién
hiru vira qua. Tai san dai han ciing ghi nhan mirc tdng manh &
cac khoan muc dau tw tai sén cb dinh cho cac dy an nha may
hién hiru va nha may mai (14,4%), dau tw tai chinh dai han vao
céng ty lién doanh lién két (234%) va lgi thé thwong mai gia téng
(37%) nhé&r cac khoan dau tw vao cong ty con, cong ty lién doanh
lién két.

Vé ngudn vén, Sau khi dwoc bd sung mét lvong tién mét Ién tr
dot phat hanh thém vira qua, don can no cla TRA dang diéu
chinh theo huéng tich cwe hon khi ty trong no vay trong ky giam
ro rét, trong do: Vay ng ngan han giam 37% va cac khoan phai tra
nguwoi ban gidm 23%. Thang dw vén cb phan tir dot phat hanh
nay cling dat gan 62 ty déng. Theo danh gia cua t6i, dé tiép tuc
huy déng vén cho cac du an dau tu xay dung, nang clp cac nha
may, bd sung nguon von lwu dong va gidm Ié thudc vao nguodn
vén vay, phwong an kha thi nhat clia TRA 1a tiép tuc phat hanh
thém cd phiéu cho c¢d déng hién hiru trong cac ndm sap t&i két
hop véi viéc thudng bang cb phiéu. Phuong an nay vira gilp
TRA nang vén diéu 1& 1én mirc twong xing voi quy mo — vj thé
clla cdng ty, vira huy déng dugc mét lwong vén di dap (ng cho
cac nhu cau clia cong ty. Do do, ty 1& don can no clia TRA dy
kién sé tiép tuc gidm trong cac nam sap téi va phu hop véi xu
hwéng chung “han ché vay no” clia nganh dugc Viét Nam.

www.fpts.com.vn
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI
Danh gia vé gia tri co phiéu

Viéc danh gia nay nham xac dinh gia tri méi c6 phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nhdm tim ra gia tri iém nang
trong méi cb phan céng ty va cung cap théng tin hiru ich cho nha dau tw trong théri gian dau tw 12 thang.

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truéng trén 15%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truéng tr 1% dén 15%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truéng tr 1% dén 15%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truéng trén 15%

Ky vong < 3 thang

Mua Néu co sy kién/hiéu (rng tac dong dén kha néng ting gia manh trong 3 thang t&i
Thém Néu cé sy kién/hidu (rng tac déng dén kha nang ting gia trong 3 thang téi

Giam Néu co s kién/hidu (rng tac déng dén kha nang giam gia trong 3 thang t&i

Ban Néu co sy kién/hiéu (rng tac déng dén kha nang giam giamanh trong 3 thang t6i

Mirc 15% duoc xac dinh dya trén mc ky vong bang 2 Ian 13i suét tién gii ky han 12 thang binh quan cia 4 Ngan hang:
Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank. Mirc tham chiéu nay s& duoc diéu chinh méi ndm hodc tai thoi diém cép nhét
bao céo tiép theo néu co thay dbi.

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong béo céo nay dugc cung cap béi FPTS dya vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin
cay, co san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao tinh chinh xac hay day 0 cla cac théng tin nay.

Nha dau tw sir dung bdo céo ndy can luu v rdng cac nhan dinh trong béo cdo ndy mang tinh chét chl quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw si» dung bao céo nay tw chiu tréch nhiém v& quyét dinh clia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao céo nay va céac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw cla minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ki rang budc nao veé mat phap ly ddi voi céac thong tin duea ra.

Tai thai diém thue hién bao cao phan tich, FPTS va chuyén vién phén tich khéng ndm gir bt ky o phidu ndo clia doanh nghiép
nay.

Céc théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc
xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chieng khoan FPT
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