"'@ Fpt Securities BAO CAO CAP NHAT BINH GIA

Nganh: Dwoc phdm 19 thang 05, 2015
CTCP TRAPHACO (HSX: TRA)
Hoang Hiéu Tr Gia hién tai 81.000 -18% 7% 0% +7% +18%
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 102.000 | [JESGERY Theo doi  Them
Email: trihh@fpts.com.vn Ty suét sinh 15 +25.9%
Tel: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 Suét cb tire 3.7% MUA
Suét sinh 1&i gitba TRA va VNIndex TIEU BIEM
140% Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia dbi véi cb phiéu cia CTCP
120% Traphaco (TRA — HOSE) ciing nhw cap nhéat két qua kinh doanh
100% Q1/2015 va trién vong kinh doanh nam 2015 cla doanh nghiép.
80% Chung téi van gitr quan diém nhw trong Bao céo dinh gia lan dau
60% vé viéc ndm 2014 1a ndm tai cu truc toan dién cua Traphaco dé

chuyén tr giai doan tang trwdng ndng sang giai doan tang trwéng
bén virng. Két qua dat dwoc ndm 2014 ciing cho thay quyét dinh
“hi sinh tang trwéng” trong 1 nam cda ban lanh dao TRA la hop ly

0% khi doanh thu va loi nhuan d4 bat diu tdng manh tré lai tr Q4/2014.
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V& trién vong dai han, ching t6i van danh gia rat cao mé hinh kinh

2 202 013 2013 162013 2014 2014 doanh va chién luvgc phat trién bén virng ctia TRA. Trén quan diém
——— VNINDEX —TRA

than trong, sau khi da cap nhat dong tién dau tw vao dw an nha may
m&i tai Van Lam (Hwng Yén), ching tdi ky vong gia cb phiéu TRA
Théng tin giao dich 19/05/2015 s& dat 102.000 d/cp vao cubi ndm 2015 theo phwong phap djljh gia
FCFF, cao hon 26% so v&i thj gia hién tai, do d6, chung t6i tiép tuc

Thi gié 81.000 . o :
Haia ) ) gilr mrc khuyén nghi MUA c0 phiéu TRA trong trung va dai han.
Gia cao nhat 52 tuan 86.000 T ia L ax A L - S . 2
o i R uy nhién, nha dau tw can lwu y vé thanh khoan kha thap cua co
Gia thap nhat 52 tuan 71.000  phiéu nay khi chi giao dich binh quan 2.581 cb phiéu/phién trong 3
S6 lwgng CP niém yét (CP) 24.676.433 thang gan nhét.
Sé lwgng CP luu hanh (CP) 24.831.821
% s6& hitu nUGC Ngoai 49% * Doanh thu thu,ém Q1/2015 dat 461 ty dong (+58% yoy), hoan
Vén didu 18 (ty ddng) 248 thanh 24,8% ké hoach 1.860 ‘t§/ cd nam. LNST clia c6 déng cong
v dO 0 A - 0
Vén héa (ty ddng) YT tyA me Q1/2015 ,dat, 39:6 ty donq (+10,7@ yoy), hoan tflanh 2’1AJ
. - ké hoach 190 ty ca nam. V¢&i két qua tinh cwe nhw trén, ching
L) 6L G il [ [ t8i wéc tinh doanh thu thuan nam 2015 cia TRA sé dat 1.895 ty
Tén CTCP TRAPHACO ddng, LNST clia c6 déng cong ty me wéc dat 187 ty dong, 1an
Dia chi SES 75, ‘phc:”. Yén Ninh, Q. Ba lwot hoan thanh 102% va 98% ké hoach ndm. EPS 2015 wéc
' Binh, Ha Noi dat 7.569 donglcp.
Kinh doanh tan dwogc, dong
Doanh thu z g < . ,
S duoc, thwc pham chirc nang,  « Nam 2014 |a nam thay ddi sau rong toan bd chién lvgc hoat dong

phan phoi hang hoa cta TRA, khi doanh nghiép chip nhan tang trwdng am trong 1

Chi phi Chi phi nguyén vat liéu dau vao, 3 x P N R . -

chinh chi phi quang cao, marketing nam dé chuye‘n twr giai doan tang truwdng nong sang giai doan

Loi thé canh  Chii déng 90% ngudn nguyeén liéu tang trwdng bén virng théng qua nhém chién lwoc sau:

ikl dong duoc, mang ludi phan phol v Téi cAu tric nhom khéch hang chu luc, chuyén tir céc ddu

Riii o chinpr R4 T© vé& chinh sach quan ly, ap méi si sang cdc nha bén 1é nham tang do ph trén thi truong.
Iwrc canh tranh cuda thj trieong Trwée khi ap dung chinh sach md&i, TRA cé khodng 10.000

khéch hang vao cubi nédm 2013. Tuy nhién, luong khach hang
nay gidm manh vé murc 6.700 dau ndm 2014 sau khi &p dung
SCIC 35,67% chinh sach méi nhung da tang I1én mure 10.000 vao gidka ndm
Vietnam Azalea Fund Limited 24 9% va 16.000 khach hang la nha thuéc véao cubi nam. Dén hét
' Q1/2015, s6 lwgng khach hang la nha thuéc cta TRA da tang
Vietnam Holding Limited 8,92% Ién 18.000 va ky vong sé duy tri én dinh & mirc nay.

Danh sach c6 dong Ty lé (%)
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C6 déng nodi bo 11,27%
C6 ddng nuwéc ngoai khac 15,09%
C6 dong trong nwéc khac 4,06%

Cac doéi tha canh tranh chinh

Cty TNHH Dwoc pham Nhat Nhat
CTCP Nam Dwoc

CTCP Dwoc pham Hoa Thién Phu
CTCP Dwoc phdm Hau Giang
CTCP Dwoc pham OPC

CTCP Dwogc pham ECO Pharma

Phéi canh dw an nha may EU, WHO — GMP
cua TRA tai Van Lam — Hwng Yén

www.fpts.com.vn

HSX: TRA

v’ Thay déi chinh sdch chiét khau ban hang, dong nhat gia
bén trén toan hé thong, cham dut sw nhiéy loan vé gia trén thi
trirong do tac ddng cua cac nha phan phoi.

Théng ké clia chung t6i cho thay tir khi ap dung chinh sach ban
hang mé&i vao dau ndm 2014, doanh thu va lgi nhuan Q1/2014 1an
lwot sut giam manh 33% va 44% so v&i cung ky nam 2013, day la
hé qua tat yéu clia budc chuyén dbi. Tuy nhién, doanh thu va lgi
nhuan céc quy tiép theo trong ndm 2014 lan luwot cé sw hdi phuc
dang ké, trong d6: 1) Doanh thu Q2,Q3,Q4/2014 1an lwot tang 4%,
(-3%), 27% so cung ky ndm 2013. 2) LNST quy 2,3,4/2014 lan lwot
tang (-3%), (-1%) va 45% so cung ky.

Bwéc sang ndm 2015, tiép nbi da héi phuc va tang trudng an
twong, doanh thu hop nhat Q1/2015 tang +58% so cung ky nam
2014. Trong d6, doanh thu hang tw san xuét (bao gdm ca hang
dong dwoc va tay dugc tang 81% so voi cung ky nam 2014). LNST
Q1/2015 cling tang +107% so v&i cung ky nam 2014. Tuy nhién,
néu so v&i ndm 2013, truérc khi TRA tién hanh tai ciu trac toan dién
hoat dong, doanh thu Q1/2015 chi tdng 6% va LNST Q1/2015 chi
tang 1,5% so véi cung ky ndm 2013. Két qua gitra nam 2013 va
2015 vé gia tri tuyét dbi khéng co bién chuyén dang ké, tuy nhién,
vé mat ban chét lai cé sy thay ddi Ién khi TRA da hoan toan kiém
soat truc tiép dwoc mang lwédi khach hang ban 18, tao tién dé cho
giai doan phat trién bén virng trong cac ndm sap toi.

Trén quan diém than trong, véi sw chuén bi kha k§ luéng vé doi
ngl ban hang, chinh sach ban hang, marketing m&i, chdng tdi tin
rang doanh thu va lgi nhuan cia TRA sé ting trudng an twong
trong nam 2015, va nhiéu kha nang sé vuot mirc ké hoach ma ban
lanh dao TRA da dé&t ra. Cu thé, ching t6i wéc tinh doanh thu thuan
2015 ky vong dat 1.895 ty déng (+14,8% so v&i nam 2014), LNST
2015 ky vong dat 202 ty ddng (+39% so v&i ndm 2014), lan luot
hoan thanh 102% va 106% ké hoach nam.

» V& viéc cb dong I&n Mekong Capital (ndm 25% vén ¢ phan) yéu
cau ban lanh dao TRA dat ké hoach tang truédng loi nhuan nadm
2015 lén dén 44% — 45% so v&i ndm 2014, ching t6i cho rang
tinh kha thi ctia dé xuét nay 1a khéng cao.

= Chung t6i cho rang quy Mekong Capital dang chiu ap lwc thoai
vdn kha 16n khdi Traphaco trong ndm 2015 — 2016 (ho sé déng quy
trong ndm 2016, dwoc gia han dén ndm 2017), do d9, viéc dé xuét
Traphaco tang trwdng manh vé doanh thu (nhwng khéng bén viing)
nhiéu kha ndng nhdm hé tro viéc thoai vén cia ho. Phan héi dé
xuét nay ciia Mekong Capital, dng Tran Tuc M4, CEO ctia Traphaco
cho réng ké hoach tang dén 30% loi nhuan da la kha tham vong
trong bdi canh thj trwérng OTC dang canh tranh khéc liét.

DPang chu y, ban lanh dao TRA dé xuét phwong an tdng murc dw
toan cho dy an xay dwng nha may méi tai Van Lam — Hung Yén tw
300 ty ddng 1én 420 ty déng (+40%) va da dwoc DHCPD théng qua
(xem chi tiét vé ké hoach dw toan). Mrc dy toan tang thém 120 ty,
bao goém:
v’ 24ty dbng tang thém do dén bu gidi phéng mat bang & khu
Van Lam — Huwng Yén.
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Ba Tran Tué Tri

So yéu ly lich
Trinh dé chuyén mén: Cir nhan Pai hoc Kinh té Tp.HCM, thac
ST quan tri kinh doanh, chuyén nganh Marketing tai Bai hoc
Chicago — trwong kinh doanh Booth.
Qua trinh cbng tac:
T nam 7/1996 — 1999: Lam viéc tai P&G Vigt Nam, nganh
Feminine Care.
Ter 12/1999 — 6/2001: Lam viéc tai P&G Philippines, nganh
Laundry.
T 6/2001 — 6/2006: Lam viéc tai P&G Singapore, phu trach
nganh hang Fabric & Home Care
Tur 2006 — 3/2009: Lam viéc tai P&G Thai Lan, phu trach nganh
Beauty Care khu vuc Bong Nam A
Ttr 3/2009 — 9/2009: Gidm déc diéu hanh Masan Consumer
Ttr 01/2010 — 12/2010: Gidm déc cong ty Tri Long

Ter 01/2011 — 11/2012: Gidm dbc Marketing Samsung Viét
Nam

Ttr 01/2012 - nay: Phé Téng Gidm Béc nganh hang Chdam Séc
Ca Nhén Unilerver Viét Nam

Tr 09/2014 — nay: C6 véan cao cép cia Cty TNHH Tw vén
Mekong Capital.

HSX: TRA
v Dau tv day chuyén thuéc nhd mat chuan chau Au (PIC/S)
lam tang dy toan ban dau thém 56 ty dong.
v' Chi phi chuén bi va dy phong thém 25 ty.
v

Chi phi phat sinh do st dung vat liéu xay dwng méi (theo
chuan chau Au): 15 ty.

= Vi tién do hién tai, ching t6i cho rdng dw an nay chi co thé bat
d4u déng gop vao doanh thu ctia TRA tlr ndm 2018 tré di. Ngoai
ra, viéc dau tw xay dwng mét day chuyén thubc nhé mat chuan
PIC/S ciing la mét thach thirc khéng nhé cho TRA khi tiéu chuan
nay phurc tap va yéu cau khat khe hon rat nhiéu 1an so véi chuén
WHO-GMP dang kha phd bién tai Viet Nam. K& hoach trén chi méi
dirng lai & mirc y twdng, do dod, s phirc tap va khé khan trong qua
trinh trién khai sé la thach thire 16n voi TRA.

» DHCD TRA 2015 théng nhét bau bd nhiém ba Tran Tué Tri,
thanh vién HDQT doc lap, thay cho 6ng Phan Quéc Céng. Ca 2
nhan sw nay déu do cb déng Ién Mekong Capital gidi thiéu.

= Viéc bau bb nhiém ba Tran Tué Tri (trng la gidm dbc Marketing
Samsung Viét Nam va dang la phé chd tich ctia Unilever Asia &
VietNam) theo dé& xuét ctia cd déng I&n Mekong Capital vé mét chi
truo’ng nham gilp TRA ting cu(‘yng tinh chuyén nghiép va hiéu qua
cua hoat dong marketing, quang ba thwong hiéu. Tuy nhién, viéc
ba Tran Tué Tri khdng c6 mat tai buéi DHCD dé ra mét cac cb doéng
va ban 1anh dao do ban cong tac ciing tao nén &n twong khong tbt
cho ca dai hoi.

Ngoai ra, vao nam 2014, 6ng Phan Quéc Céng, thanh vién sang
lap CTCP ICP — don vi ndi tiéng véi dong sadn phdm Xmen, ciing
chwa déng gép dwoc gi cho hoat dong clia TRA do ban céng viéc
cé nhan. Do d4, ching t6i cho rang viéc ba Tué Tri cé6 déng gép
dwoc gi cho TRA hay khong van can thém thi gian dé chirng
minh.

Bang 1: Cac s liéu tai chinh va dw phéng cho giai doan 2015 — 2018

Chi tiéu Pon vi
Doanh thu thuan Ty ddng
LN gop Ty ddng
LNST Ty ddng
EPS DPdng
Tang trwdng DT %
Tang trwdng LNST %
Ty suét lgi nhuan gop %
ROE %
ROA %
P/E Lan
P/B Lan

www.fpts.com.vn

2014 2015F 2016F 2017F 2018F
1.651 1.895 2.173 2.489 2.835
714 868 1.024 1.185 1.347
146 187 209 214 202
5.909 7.569 8.473 8.662 8.187
-2% 15% 15% 15% 14%
-1% 22% 18% 16% 14%
43% 46% 47% 48% 48%
18% 22% 21% 18% 15%
13% 16% 16% 14% 12%
13,7 10,7 9,6 9,4 9,9
2,8 2,3 19 1,6 14
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DINH GIA THEO PHUONG PHAP FCFF VA P/E

DINH GIA DAI HAN THEO PHU'ONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Téng hop dinh gia dv: ty déng
WACC 2015 13,9% Thoi gian dw phong 4 nam
Thué sut nam 2015 (¥) 22% Téng hién gia dong tién 2.292
Chi phi vén CSH 14,4% (+) Tién va dau tw ngan han 294
Lai suat phi rai ro 5,6% (-) No ngan han va dai han 34
Phan bu rdi ro 5,0% Gi4 tri von cd phan 2.620
Ri ro quéc gia 4,34% Loi ich ¢b déng thiéu sb 266
Hé sb Beta (**) 0,89 Gia tri von CSH cong ty me 2.285
Tang trudng binh quan 11,2% C6 phiéu lwu hanh (triéu cp) 25
Tang trwdng bén virng 3,0% Gia tri chiét khau vé cudi 2014 92.620

Ky vong dau tw vén cb phan 13,9%
(*) Thué suét 22% cho 2 nam 2014 va 2015, 20% tir 2016 tré di Suét cd tirc wore tinh 3,0%
(**) Beta binh quan theo céc doanh nghiép dugc phdm trong nwéc Gia ky vong cudi nam 2015. 102.468

Thi gia ngay Gia muc tiéu ci Gia muc tiéu moi

19/05/2015 (15/09/2015) (31/12/2015)
Gia muc tiéu 81.000 101.000 102.000
Suét sinh I¥i 24, 7% 25,9%

DINH GIA THAM KHAO TRONG NGAN HAN THEO PHYONG PHAP SO SANH

Vén héa Thij gia ngay

Doanh thu Téng trwong .. , Gid tri sb

M& Bloomberg Tén doanh nghiép P/E

(ty dong) 19/5/2015 12 thang DT 3 nam sach

DHG VN Equity DHG PHARMACEUTICAL JSC 6.231,5 71.500 11,8 3.854 16,2% 25,0% 26.124
TRA VN Equity TRAPHACO JSC 1.998,5 81.000 12,0 1.821 16,7% 19,8% 31.966
IMP VN Equity IMEXPHARM PHARMACEUTICAL JSC 1.212,7 41.900 11,2 940 4,9% 11,3% 30.277
DMC VN Equity DOMESCO MEDICAL IMPORT EXPOR 1.095,3 41.000 8,4 1.371 9,6% 19,6% 27.021
OPC VN Equity OPC PHARMACEUTICAL JSC 713,5 37.000 10,2 630 14,5% 17,5% 20.211
PMC VN Equity PHARMEDIC PHARMACEUTICAL MED 438,6 47.000 7,2 368 11,5% 36,6% 19.501
SPM VN Equity SPM CORP 334,6 24.300 7.1 593 20,8% 5,3% 50.404
DCL VN Equity CUU LONG PHARMACEUTICAL JSC 329,1 33.200 7,7 722 6,8% 11,4% 28.241
LDP VN Equity LAM DONG PHARMACEUTICAL JSC 212,5 62.500 11,5 477 11,3% 22,7% 24.973
DHT VN Equity HATAY PHARMACEUTICAL JSC 204,1 33.900 7,3 821 9,2% 18,7% 22.218
DBT VN Equity BEN TRE PHARMACEUTICAL JSC 134,4 19.200 9,1 525 -1,3% 12,7% 13.254
Binh quan theo doanh thu 10,3 12, 7% 19, 7%

Binh quan theo doanh thu (da loai trtr TRA) 10,0 12,0% 19,7%

EPS 2015 (F 7.569 ddng/cp

Gia cb phiéu TRA 60.357 67.925  75.494 83.063 90.631

Mtrc P/E binh quan ctia cac doanh nghiép duoc phdm tai Viét Nam Ia 10,3, gidm 17,6% so v&i me binh quan 12,5
trong bao céo trwéc do anh hwéng tir viéc gia cb phiéu DHG lién tuc giam. 'ng véi mirc P/E binh quan nay, gia
hop ly ctia c¢b phiéu TRA theo phwong phap so sanh & 75.000 d/cp.

Tuy nhién, chung ti cho rang cb phiéu TRA xrng dang véi mirc P/E cao hon sau khi da trai qua qua trinh tai ciu
tric manh mé va bat dau ting trudng manh tré lai.

R ——
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CAC THAY POI LON TRONG MO HiNH DINH GIA

Chi tiéu Bao céo truérc Dién giai

Cac chi tiéu trén bao cao két qua HDSXKD

Ty 1& gidm tr 22% xubng
20% theo cap nhat sé liéu
m&i nhat clia TRA. Ngoai
ra, viéc tang thém 2% moi
20% doanh thu thudn ndm ndm 1a do 4p lwc canh
2015, ting thém 2% méi  tranh ngay cang gay gat, ty
nam I& cac chi phi cho
marketing, chiét khéu
thwong mai budc phai gia
tang nham duy tri va gia
tang thi phan

22% doanh thu thuan, én

Chi phi ban hang dinh qua cac nam

Cap nhat theo sb liéu mai

Lo 0 A 0 3
Chi phi QLDN 8,1% doanh thu thuan 7,8% doanh thu thuan Ah&t n&m 2014.

Cac chi tiéu trong mo hinh dinh gia

Phan anh chinh xac dong
tién chi dau tw cta doanh
nghiép va dong tién khau
hao hang nam.

Puoc phan anh cu thé
theo ké& hoach dau tw xay
dwng nha may maoi

Chi phi dau tw xay dung Puoc neo theo doanh thu
tai san cb dinh hang nam vé&i ty |€ hop ly

;ggl diém chiét khau dong Cudi nsm 2014 Cudi nsm 2015 §§f5 nhat gia cudi nam

Cap nhat téc dd tang
Hiéu chinh cac div liéudw S liéu téng hop tr doanh  Sé liéu tdng hop tir doanh trudng thuc t& theo cac
phdng nghiép trong nam 2013 nghiép trong nam 2014 nhdm san pham cla
Traphaco.

Cap nhat theo lai suét
Lai suét phi rdi ro 6,4% 5,6% trang thau trai phiéu chinh
pht ky han 5 nam

Cap nhat lai & mic than
Tang trwdng bén virng 4,3% 3% trong hon theo s liéu cta
NutriCab
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CAP NHAT DU PHONG TAI CHINH CHO GIAI POAN 2015 — 2018

Chung t6i tién hanh cap nhat toan dién mé hinh dinh gia ci da thuc
hién vao thang 9/2014 v&i cac trong diém nhuv sau:

e Cap nhat két qua kinh doanh ndm 2014 (mé hinh dinh gia
cii dung di liéu kinh doanh clia nam 2013). Két qua kinh
doanh nam 2014 thap hon mirc dy phéng 1a nguyén nhan
chinh anh huéng dén toan bé mé hinh.

e Cap nhat dw phéng tang trwéng cia cac nhém san
pham chu lwc theo két qua thwc té méi nhat, bao gdm: 1)
Tang trwdng chung cGia nhém hang tw sén xuét giai doan
2015 — 2018 (bao gdm ca tan dwoc va déng duoc) truéc
khi cap nhat la la 17,4%, sau cép nhat la 22,2%. 2) Tang
trwdng chung ctia nhém hang phan phéi giai doan 2015 —
2018 trwéc cap nhat la 15%, sau cap nhat la -9% do TRA
chu trwong gidm dan ty trong nhdém hang nay va tap trung
cho nhém hang do cong ty tw san xuét.

Biéu d6 1: So sanh doanh thu — Igi nhuan trwéc va sau khi cap nhat dw phéng tai chinh
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Nguén: FPTS, TRA

e Ty |& chi phi ban hang truéc cap nhat dwoc gitr dn dinh,
sau cap nhat dwoc dw phéng tdng dan qua cac ndm khién
LNST tang trwdng cham hon doanh thu.

e Dong tién danh cho hoat déng dau tw dwoc diéu chinh
chinh xac hon dwa theo ké hoach dau tw thuc té cla
Traphaco (xem phu luc 1) thay vi neo theo doanh thu khién
dong tién chiét khau trong phwong phap FCFF gia tang.
Pay la nguyén nhan chinh yéu giai thich viéc doanh thu
Ioi nhuan dw phéng déu giam nhwng gia muc tiéu méi
lai tang 11% so vé&i gia muc tiéu ci.

R ——
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Phu luc 1: Dw toan tai chinh caa dw an nha may mé&i cua Traphaco tai Van Lam — Hwng Yén

Nam 1 (2017) Nam6 Nim7 Niam9 Nam 10
Téng doanh thu (ty ddng) 339,1 3560 391,6 4094 4476  466,2 4874 487,4 5086 5086
Tang trwéng doanh thu n/a 50% 10,0%  45%  93%  42%  45%  00%  43%  0,0%
Téng chi phi 197,1 2040 227,7 2380 260,2 271,1 2834 2834 2957 2957
Loi nhuan gop 142,0 1490 1640 1714 187,4 1952 2041 2041 2129 2129
Bién lgi nhuan gop 41,9%  41,9% 41,9% 41,9% 41,9% 41,9% 41,9% 41,9% 41,9%  41,9%
g:'efi'hgin hang, khuyen mai, 237 214 196 205 224 233 244 244 254 254
% trén tbng doanh thu 70% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Chi phi quéang cao, marketing 27,1 24,9 23,5 24,6 26,9 28,0 29,2 29,2 30,5 30,5
% trén tbng doanh thu 80% 7,0% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%  60%
Téng chi phi ban hang 50,8 46,3 43,1 45,1 49,3 51,3 53,6 53,6 55,9 55,9
% trén tbng doanh thu 15,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Chi phi quan ly doanh nghiép 33,9 35,6 39,2 40,9 44,8 46,6 48,7 48,7 50,9 50,9
% trén tong doanh thu 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Chi phi hoat dng tai chinh 17,0 17,8 19,6 20,5 22,4 23,3 24,4 24,4 25,4 25,4
Loi nhuan trwdc thué 40,2 49,4 62,1 65,0 71,0 74,0 77,3 77,3 80,7 80,7
Thué TNDN (20%) - - 6,2 6,5 7.1 14,8 15,5 15,5 16,1 16,1
Loi nhuan rong 40,2 49,4 55,9 58,5 63,9 59,2 61,9 61,9 64,5 64,5
Tang trwéng loi nhuan rong n/a 22,9%  13,2% 4,7% 9,2%  -7,4% 4,6% 0,0% 4,2% 0,0%
Bién loi nhuan rong 11,9% 13,9% 143% 14,3% 143% 12,7% 12,7% 12,7% 127% 12,7%
Vén dau tw ban dau (nam 0) (420,8)
Dong tign thu hdi trong nam 79,4 88,5 95,1 97,6  103,1 98,3 1010 83,9 86,6 86,6
Suét chiét khau liy ké 0,87 0,76 0,66 0,57 0,50 0,43 0,38 0,33 0,29 0,25
Hién gia clia dong tién thu hoi 69,0 66,9 62,5 55,8 51,2 42,5 38,0 27,4 25,5 21,4
Téng hién gia dong tién 460,4 )
T
Gia tri hién tai rong (NPV) 39,6 ty dong : P S 5 g
Suét sinh 1&i néi tai (IRR) 22% = .
Thai gian hoan vén 7 ndm 4 thang |

Tién do dip &n Von giai Nam ghi nhan

ngan dau tw
Giai doan chun bj ti .
Q2/2011 - thang 12/2014 20 Y 2013 & 2014
Giai doan thi cong xay
dyng tir Q1/2015 - thang 130 ty 2015
8/2016
Giai doan nghiém thu .
(Q412016) 167 ty 2016
Nha may hoat dong va
c6 doanh thu nam 1 63 ty 2017

(Q1/2017)

Nguén: TRA, FPTS
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Phu luc 2: Dw phéng b&o céo tai chinh giai doan 2013 — 2018

HSX: TRA

KQKD 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Doanh thu thuan 1.682 1.651 1.895 2.173 2.489 2.835
- Gia vén hang ban -961  -936 -1.027 -1.150 -1.303  -1.487
Lei nhuan gép 721 714 868 1.024 1.185 1.347
- Chi phibéan hang -342 -332  -381 -480 -600 -740
- Chi phi quan li DN -136 -128  -147 -169 -193 -220
Lei nhuan thuan HDKD 243 254 340 375 392 387
+ Loi nhuan tai chinh 17) (40) (66) (75) (86) (98)
+ Loi nhuan khac 3 (4) - - - -

Loi nhuan trwéc thué va lai vay 230 211 274 299 306 289
- Chi philai vay - - - - - -

Loi nhuan trwéc thué 230 211 274 299 306 289
- Thué TNDN -60 -48 -60 -60 -61 -58
LNST 170 163 214 240 245 231
LNST cua cb dong CT Me 149 146 187 209 214 202
EPS (d) 6.056 5.909 7.569 8.473 8.662 8.187
EBITDA 252 236 316 358 387 379
Khau hao 22 26 42 59 81 90
Tang trweng doanh thu 20% -2% 15% 15% 15% 14%
Tang trwéng LN HDKD 27% 2%  28% 12% 2% -5%
Tang trweng EBIT - 5% 34% 10% 5% -1%
Tang trweng EPS -37% -2% 28% 12% 2% -5%

Chi sé kha ning sinh lgi

Ty suét lgi nhuan gop 43%  43%  46% 47% 48% 48%
Ty suat LNST 9% 9% 10% 10% 9% 7%
ROE DuPont 22% 18% 22% 21% 18% 15%
ROA DuPont 14% 13% 16% 16% 14% 12%
Ty suét EBIT 14% 13% 14% 14% 12% 10%
LNST /LNTT 65% 69% 68% 70% 70% 70%
LNTT / EBIT 95% 83% 81% 80% 78% 75%
Vong quay téng tai san 1,55x  1,46x  1,46x 1,42x 1,40x 1,41x
Pon bay tai chinh 159x 1,44x  1,35x 1,32x 1,30x 1,30x
ROIC 21% 20% 22% 21% 18% 15%

Chi sé hig¢u qua van hanh

S6 ngay phai thu 59 51 51 51 51 51
S6 ngay tén kho 104 103 103 103 103 103
Sb6 ngay phai tra 51 47 47 47 47 47
Thi gian luan chuyén tién 113 107 99 99 99 99
COGS / Hang tén kho 364 354 354 3,54 3,54 3,54
Chi s6 TK/Don bay TC 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CS thanh toan hién hanh 2,3 31 33 3,2 34 3,7
CSthanh toan nhanh 1,5 2,1 2,2 2,0 2,3 2,6
CS thanh toan tién mét 0,8 1,1 1,0 0,9 1,1 1,4
Nor / Tai san 01 0,0 - - - -
No/ Vén sir dung 0,1 0,0 - - - -
No/ Vén CSH 0,2 0,0 - - - -
No’ ngén han / Vén CSH 0,1 0,0 - - - -

No dai han / Vén CSH 0,0 - - - R _

www.fpts.com.vn

CDKT

Tai san

+ Tién va twong duong
+DAau tw TC ngén han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang tdn kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han
+TSCD

+Khéu hao iy ké

+DAu tu tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng Taisan

No & V6n chii s& hivu

+Vay va no ngén han

+ Phai tra ngén han khac
No’ ngan han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han

No dai han

Téng no

+ Cb phiéu wu dai

+ Thang dw

+Vén didu lg

+ LN chua phan phéi
+Loi ich cb déng thiéu s
Vén chii s& hivu

Téng cong ngudn vén

Lwu chuyén tién té

Tién dau n&dm

Loi nhuan sau thué

+Khéu hao iy ké

+Diéu chinh

+ Thay d6i vén luu dong
Tién tir hoat dong KD

+ Thanh ly tai san c6 dinh
+ Chi mua sam TSCD
+Tang (giam) dau tw

+ Cac hoat dong dau tw khac
Tién tir hoat dong dau tw
+Cotlrc datra

+Tang (giam) vén

+ Thay d6i ng ngan han

+ Thay déi ng dai han

+ Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng lwu chuyén tién té

Tién cubi ndm

dvt: ty déng

2013 2014 2016 2017 2018

257 292 261 256 372 539
0 2 2 2 2 2
240 223 266 305 349 398
264 265 290 325 368 420
15 21 24 28 32 36
776 803 843 916 1.123 1.396
265 283 411 569 602 563

-151 -175 -217 -276 -357 -446
6 7 7 7 7 7
3 6 7 8 9 10

312 329 457 616 650 613
1.088 1.132 1.301 1532 1.774 2.008

2013 2014
114 34 - - - -
220 227 255 291 331 377
335 261 255 291 332 377
1,13 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18

1,13 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
335 261 255 291 332 377
154 154 154 154 154 154
247 247 247 247 247 247
111 130 182 241 301 358

69 82 82 82 82 82
684 789 964 1.159 1.360 1.549
1.088 1.132 1.301 1.532 1.774 2.008

2013 2014 2015 2016 2017 2018
104 257 292 325 385 567
231 211 274 299 306 289

22 26 42 59 81 90
18 -4 0 0 0 0
-43 -48 -43 -42 -51 -59
228 185 273 317 336 320
0 0 0 0 0 0
-58 -45 -170 -217 -114 -51
-4 -2 0 0 0 0
4 5 0 0 0 0
-56 -42 -170 -217 -114 -51
-27 -28 -35 -40 -41 -38
123 0 0 0 0 0
-116 -80 -34 0 0 0
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
-20 -107 -70 -40 -41 -38
152 36 33 60 182 231

104 257 292 325 385 567
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Gia dong ctra Gia muc tiéu
15/09/2014 MUA 73.000 101.000
19/05/2015 MUA 81.000 102.000

DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Mtrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwéng hién tai ctia méi
cb phiéu nhdm cung cép thoéng tin hiku ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tlr ngay dwa ra khuyén nghi.

Mtrc ky vong 18% duoc xac dinh dwa trén mirc 1ai suat trai phiéu Chinh phi 12 thang cong véi phan bu rti ro thi truéng cd
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

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

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tr 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so véi gia thi truong tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng tlr -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwong trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bédi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6
sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dadm bao tinh chinh xac hay day dd cla cac thong tin nay.

Nha dau tw s dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chii quan cdia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cda minh.

FPTS co thé dwa vao cac thdng tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu thudc
vao bat ki rang buéc nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thei diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam git c¢b phiéu TRA nao.

Béo cao nay khéng dwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi vé&i bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép
thun bang vin ban cda Cong ty Cé phan Chieng khoan FPT. Xin vui 1ong ghi rd nguén trich dan néu st dung cac thong tin
trong bao cao nay. Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lien quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dworc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chieng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp.H4 Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Ning

Tang 2 - Toa nha 71 Nguyén Chi Thanh,  Tang 3, toa nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang, Quan
Quan Déng Da, Ha Noi,Viét Nam Square, 136 — 138 L& Thi Hong Gam, Hai Chau TP. Da Ning, Viét Nam

Q.1, Tp. H6 Chi Minh, Viét Nam
DT: (84.8) 62908686
Fax:(84.8) 62910607

DT: (84.4) 37737070/ 2717171
Fax: (84.4) 37739058

DT: (84.511) 3553666
Fax:(84.511) 3553888
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