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MCK: TRA (HSX) CTCP TRAPHACO
NAM GIU DAI HAN puoc
DINH GIA 49.922 Trfen c~0 s‘d nhUrzg gid dinh l/a udc tinh than trong, {:'PS ndm 2010 cua Z'RA dL,IGC du

. bdo sé vao khodng 5.723 dong/cp, tuong duong muc P/E forward 7,6 lan. Ching téi
Chuyén vién: V6 Hoang Chuong cho rdng gid tri hop ly ctia ¢6 phiéu TRA tai thoi diém nay xoay quanh muc 49.922
Email: chuong.vh@vdsc.com.vn déng (tuong duong muc vén héa 610,9 ty), cao hon gdn 14,8% so vdi gid tham

BT: 08 6299 2006 — Ext 313 chiéu ngay 22/11/2010 (43.500 déng). Trong diéu kién thj trudng hién tai, mdc gid

nay chua thdt su hdp dan. Vi vay, mdc di TRA la céng ty c6 két qua hoat déng kinh
doanh én dinh va dang la céng ty ddn ddu trong linh vuc déng dugc nhung ching
Gia (ngay 19/11/10) (VND) 43.500 téi chi dua ra khuyén nghj ndm gitr trong dai han déi véi c6 phiéu nay. Nha ddu tu
6 thé can nhdc thém vé ty sudt sinh 16i mong doi ciing nhu kha ndng chju dung rai
ro dé cé quyét dinh phti hop.

Chi tiéu co ban

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 51.667*%

R IDIHEAAED (112) 38667 TRA la céng ty dan dau trong linh vuc san xuat déng dugc. Nganh dugc 1a

S8 CP dang luu hanh 12.237.729 mét trong nhiing nganh dugc Chinh phu déc biét quan tam va da cé dugc su
tang trudng manh mé. Thi phan thuéc san xuat trong nudc tang trudng vdi toc
dd binh quan gan 20%/nam trong vong 10 nam tr& lai day. Trong giai doan
V6n héa thi trudng (ty VND) 532,3 2009-2012, RNCOS du bdo nganh dugc & cac nudc dang phat trién c6 thé ting
trudng 12-15%/ndm. Gan day nhu cau sir dung cac loai thuéc c6 nguén géc ti

KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 4388

Trailing P/E (2009) (x) 8,4 - ) ! g GEs e o=

thién nhién nhu déng dugc dang tang Ién nén trién vong cla Cong ty la kha
Forward P/E (2010) (x) 7.6 I6n. Ly ké 9 thang nam 2010, doanh thu hang tu san xuat ctia TRA cao haon gap
P/BV (BV 30/09/10) (x) 16 doi doi thi OPC va gilr vi tri thir 4 trong s6 cac cdng ty niém yét trong nganh

dugc (sau DHG, IMP va DMC). TRA dang chiém khoang 4% thi phan thuéc san
*: Gid da diéu chinh chia thudng xudt trong nudc

D6 thi gid 52 tuan Nam nay, lgi nhuan cia TRA dugc ky vong sé c6 su tang truéng manh so

n BG4 BKNGI g a0 v6i cac nam trudc. Liy ké 9 thang 2010, TRA da dat 612,6 ty doanh thu (hoan

a0l | 7000 thanh 68,1% ké hoach) trong khi doanh thu clia hang san xuat la 457,6 ty (hoan
_ SDW Lo thanh 68,5% ké hoach). So véi cung ky, doanh thu tdng 14% va doanh thu hang
2 ol | om0 g san xuat tdng gan 23%. Bén canh do, ty suat lai gdp d6i véi hang san xuat cling
g Lo = tang 1én 43,3% (so véi con s6 clia cing ky la 38%). Nha vay, mac du chi phi ban
%”' - g hang va chi phi quan ly ciing tding manh nhung Iy ké 9 thang TRA dat LNST Ia
G - 51 ty, tang 24,4% so vé&i cung ky. Dy bao doanh thu va LNST trong nam 2010

10] o claTRA12850,3 ty va 70,0 ty.

15?112009 1201200 1603200 14052010 007010 0TASR0M0 DZMEMUD TRA ¢6 nén téng meg chacdé tié’p tuc duy tri su téng tru’(’mg on dinh trong

Nguén:HsX  tuong lai. Cong suat nha may van chua khai thac hét nén TRA van c6 thé duy
tri sy tdng trudng trong thdi gian tdi. Dac biét trong ndm sau, nhiéu kha nang
Traphaco CNC sé sat nhap vao TRA nén cac ty suat sinh Igi trén doanh thu sé
dugc cdi thién. Ngoai ra, Cong ty ¢ hgudn nguyén liéu trong nudc kha én dinh

Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: Ty déng 2009 9T/10 2010KH 2010F

DT A . cx e A A s 2 o 2
7470 6126 9000 8503 tU cong ty con Traphaco Sapa va thu mua tryc tié€p tu ndGng dan va cac ca sé san
LNTT 69,6 71,0 - 973 xudt. Bén canh d6, TRA dang ddy manh khai thac thi truong mién Nam vdi viéc
LNST 50,8 51,0 61,0 70,0 dau tu téng kho va phat trién hé thdng phan phdi tai thi trudng nay. Nam nay,
VL 1020 1224 1224 doanh thu ti thi trudng nay sé tang khodng 50% so vdi nam trudc.
VCSH 2592 3311 3188  Rairo:
TTS 406,2 535,5 526,4 ; X
ROA (%) 12,5% : 13,3% Ap luc canh tranh tir hang nhéap khau va céc cong ty dugc trong nudc la trd ngai
ROE (%) 19,2% B 21,6% I6n d6i véi su tang trudng ctia Céng ty. Ngoai ra, hang gia hang nhai kém chat
EPS (VND) 6.231 - 5723 lugng cling anh hudng I6n dén uy tin ctia Céng ty.
1SS (VND d d 2 ) ° L x L , A N T
GA,SS,( ) 25414 27.058 26,052 Thanh khodn cta c6 phiéu TRA thap véi KLGDBQ ctia 30 phién gan nhat la
Co tuc 36,0%* - 20% 20% . i n , s an A a S o s . .
4,388 c6 phiéu/phién. Do d6, nha dau tu can can nhac yéu té6 nay trudc khi
*:goém 20% chia thuéng c6 phiéu va 16% chia thudng bdng tién. quyét dinh dau tu

Nguén: BCTC TRA va VDSC udc tinh
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CTCP Traphaco
75 Yén Ninh
Q. Ba Dinh, Tp. Ha Noi
DT: (84 - 4) 38430076

Website: http://www.traphaco.com.vn

Thanh lap:
C6 phan héa:

Nhan vién:

Nam 1972
Nam 2000
588 ngudi

Quan tri - Diéu hanh
- V0O Thi Thuan, CT. HPQT - TGD
- Nguyén Thi Mui, PCT. HDQT - PTGD
- Nguyén Huy Van, TV. HDQT - PTGD
- Tran Tuc M3, TV. HPQT - PTGD
- Hoang Thi Rugc, TV. HBQT
- Noéng Hiru Bic, TV. HBQT

Co cau doanh thu theo hoat déng:

Dvt: ty dong
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Nguén: BCTC TRA

Co ciu doanh thu theo thi trudng:

u Mién Bic

Mién Trung

Mién Nam

Nguén: TRA

CONGTY

Traphaco (TRA), tién than la t& san xuat thudc thudc Ty Y té€ dudng sat, dugc
thanh 1dp ndm 1972 va c6 phan héa nam 2000. TRA dang 13 céng ty dan dau
trong linh vuc sadn xuat déng dugc va da dap Ung tiéu chuan 1SO 9001:2008
cling nhu céc tiéu chuan ctia nganh: WHO-GMP/ GSP/ GLP.

Trong co cau ¢ déng, SCIC ndm gilt 36,7% va cac c6 déng 1én khac nhu
Vietnam Azalea Fund va Quy Y té Ban Viét c6 ty 1& ndm gilrlan lugt la 11,9% va
5,9%. C6 déng la ndi bd codng ty ndm gilt khodng 14-15%

Hoat déng san xuat kinh doanh

Hoat déng kinh doanh chinh ctia TRA 1a san xudt dugc phdm chu yéu la déng
dugc véi san pham chinh 1a hoat huyét dudng nao. Ngoai ra, TRA cling phan
phd&i san phdm clia cac cong ty khac.

San pham chinh va nang luc san xuat

Doanh thu clia Cong ty chd yéu dén tir sdn pham do TRA va cong ty lién két tu
san xuat. Ty trong cla hang san xudt trong doanh thu dugc cai thién dang ké
tU ndm 2008. Lay ké 9 thang ndm nay, hang tu san suat chiém dén 75% trong
khi trong nam 2008 ty trong nay chi la 52%. Doanh thu ndm 2009 sut gidm so
v3i ndm 2008 tuy nhién doanh thu thanh pham van tang trudng manh. Diéu
nay la do TRA chu truong phat trién hang tu san xuat cé ty suat sinh Igi cao
han (ty suat 13i gdp clia hang san xuat va phan phai la 43% va 4,1%).

TRA ¢6 kh3 ndng san xuat hon 100 loai sdn pham gém déng dugc va tan dugc
trong dé déng dugc hién dang chiém 70% doanh thu. Céng ty c6 hai san
pham chinh la hoat huyét dudng ndo (tdng cudng tri nhé) va Boganic (ting
cudng chlc ndng gan). Hai sdn pham nay luén chiém hon 50% doanh thu
hang san xuat cia Céng ty. Liy ké 9 thang 2010, doanh thu ti hoat huyét
duéng ndo da bang ca nam 2009 (155 ty ) mét phan cling nha gia ban san
pham nay da tdng 20-22% tU thang 4. Tuy nhién, doanh thu ti Boganic lai sut
gidm chi bang 59,3% (80 ty) so v&i cd ndm trudc. Gia ban cla san phdm nay
trong nam nay khéng tang tuy nhién da tang 38% trong giai doan 2008-2009.
Doanh thu tif mét s& san pham khéac nhu nudc stc miéng T-B (25-26 ty) va
thudc xuang khdép Didicera (30 ty) da cé tdng trudng manh trong ndm nay.

Coéng ty c6 1 nha may & Hoang Liét (1 ha) di vao hoat déng ti nam 2004 va da
dat tiéu chudn GMP-WHO. Nha may chl yéu san xuat tan dudc va cong suat
hién tai khoang 50-60% céng suat thiét ké. Ngoai ra, TRA dang ndm gil 15%
trong CTCP Traphaco CNC chuyén gia cong cac sdn pham déng dugc cho TRA.
TRA CNC di vao hoat dong tir 2007 va c6 nha may dau tién & Viét Nam dat
chudn GMP-WHO vé déng dugc. Nha may ¢é dién tich khodng 1 ha va chi
dang hoat déng khoang 40-45% céng suat thiét ké. TRA dang Ién ké hoach
mua lai TRA CNC bang céch chuyén déi c8 phiéu cia TRA CNC thanh c6 phiéu
TRA. Dy ki€n cudi ndm nay sé hoan thanh dinh gia va xac dinh ty lé chuyén déi
dé trinh phuong &n 1én DPHCDTN nam 2011.

Bén canh d6, TRA c6 cong ty con la Traphaco Sapa sdn xuat cac sdn pham
nguyén liéu dugc liéu dau vao va thuc hanh nghién ciu cac tiéu chuan nubi
trong va ché bién t6t dugc liéu. Mac du da dugc dau tu nang cap vao dau nam
nhung hién tai TRA Sapa da hoat déng hét cong suat. Cong ty nay dang dap
Ung toan bd nhu cau nguyén liéu ché day va khoang 60-70% nhu cau nguyén
liéu Actiso clia TRA. VUng tréng dugc liéu clia TRA Sapa dat tiéu chuin GAP va
¢6 dién tich khodng 7 ha. Ngoai ra, cdng ty nay cling cé nhiém vu nghién cdu
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Chi s6 gia nhém hang dugc pham, y té so véi chi
s8 gia hang tiéu dung

2340%
6,9% 86%
8 3%mmmgpsouetiB% _ 8:9%
54% 4,99 51%
6,1%
3.3%
2005 2006 2007 2008 2009 9T/2010
Chi s6 gia tiéu dung
Chi s8 gia nhém dugc phdm, y t&

Nguén: Téng cuc théng ké

quy trinh tréng céc loai dugc liéu sau d6 hudng dan lai cho néng dan.
Hé théng phan phéi

San phdm cla TRA dugc ban & 64 tinh thanh. Hién tai, TRA c6 6 chi nhanh &
Tp. H6 Chi Minh , Pa N8ng, Nam Binh, Nghé An, Thanh Héa va Vinh Long dé
phan phéi sdn phdm clia Céng ty & cac thi trudng nay. Céng ty cling c6 dai ly
chinh thuc & 40 tinh thanh. Bén canh d6, TRA cling dang c6 hon 200 trinh
dugc vién dé di chao hang truc tiép san phdm trong dé c¢6 hon 100 ngudi &
Mién Nam. Thi trudng ch(i yéu clia TRA la mién Bac chiém 67% doanh thu. Bén
canh d6, doanh thu qua hé théng bénh vién trong nam nay da tang lén chiém
40% t6ng doanh thu thay vi 30% nhu trong nam trudc.

Nguyén vat liéu:

Nguyén liéu dé sdn xuat tan dugc gan nhu phai nhap khau toan bé. Trong khi
do, 85-90% nguyén liéu déng dugc cd ngudn gbc tir trong nudc trong dé TRA
Sapa dap Ung 20-25% nhu cau. Vi vay, ty suat lai gép cla tan dugc (35%)
théng thudng thap hon 10% so véi dong dugc (45%).

Pé 8n dinh ngudn nguyén liéu, TRA ch ddng ky hop déng dai han véi néng
dan déng thai hudng dan ho quy trinh tréng va ché bién dugc liéu nham dap
Ung céc tiéu chudn cta nganh. TRA da c6 dugc mot s vung trong dugc liéu
nhu che day & Lao Cai, Thai Nguyén, Yén Bai; Binh Lang & Nam ha, Thai Binh,
Hung yén; Actiso & Sapa. D& da dang ngudn dau vao, TRA cling thu mua tir cac
€0 s& san xuat trong nudc nhu cao actiso ti BV Pharma va Ladophar.

Trong giai doan tl nam 2008 dén hét thang 9/2010, mac du gia ca dau vao va
dau ra bién déng kha manh, TRA cho thdy su 6n dinh trong quan ly chi phi dau
vao va gia ban thanh phdm vdéi ty suat lai gép déi v6i hang san xuat tang tu
37,5% (ndam 2008) 1én 43% (9 thang nam 2010).

Thi truéng va vi thé Céng ty

TRA dang la cong ty dan dau trong linh vuc san xuat déng dugc tai Viét Nam.
Da6i thu canh tranh chinh cia TRA la OPC tuy nhién muc d6 canh tranh gitia hai
céng ty con chua cao vi méi cong ty dang chi€ém linh mét vung thi trudng
(OPC dang c6 thé manh & thi trudng mién Nam). Ngoai ra, sdn pham chd luc
cta TRA I3 hoat huyét dudng ndo c6 tac dung khac véi hai sdn phdm chinh cta
OPC la kim tién thdo va cao ich mau. Tuy nhién, cac cdng ty trong nudc cu thé
la DHG cling dang c6 chu truong phat trién cac sdn pham déng dugc va nhiéu
kha nadng sé tré thanh déi thi 16n trong tuong lai nhd vao vi thé san c6. Ngoai
ra, TRA clng dang gdp phai su canh tranh tit hang nhap khau cha yéu tu
Trung Quéc. Nhin chung, canh tranh trong linh vuc déng dugc dang & muic do
vUa phdi nhung sé tang Ién nhanh chéng.

TRA dang cht truang ddy manh khai thac thi trudng mién Nam véi viéc dau tu
tdng kho va phat trién hé théng phan phdi tai day. Nam nay, doanh thu tir thi
trudng nay sé tang khoang 50% so v&i nam trudc. Ly ké 9 thang nam 2010,
doanh thu hang tu san xudt ctia TRA cao hon gap d6i OPC va gi( vi tri thi 4
trong s6 cac cdng ty niém yét trong nganh dugc (sau DHG, IMP va DMC). Céng
ty hién chiém khoang 4% thi phan thudc san xuat trong nudc.

Pau tu khac

TRA da dau tu trudng |18p va chuén bi dua trudng Trung cap y dugc vao hoat
déng vai quy md ban dau khoang 200 sinh vién. Tuy nhién, TRA ch( truong
khéng phat trién manh mang nay vi c¢6 kha nhiéu trudng trung cap va cao
dang y té€ & xung quanh.

Ban dau, TRA du dinh sé xay dung tda nha 9 tang tai 75 Yén Ninh, Ba Binh ¢6

-3-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 22/11/2010

VvDSC %
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Doanh thu thuan va Lgi nhudn qua cic nam

Dvt: ty dong

7802 747,0
612,6
533,2 520,6
457,
406,1 57,6

337,6

38,2 46,0 51,0 51,0
2007 2008 2009 9T/2010
Doanh thu Doanh thu hang sén xuat LNST

Nguén: BCTC TRA
Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat dong

. 9T/ N
Chi so 2008 2009 2010 Nganh
L&i gop/DT 20,7% 28,8% 33,4% 34,1%
Lai hoat

v 0, 0, 0, 0/
déng/DT 7.4% 10,3% 12,7% 15,0%
LNST/DT 5,9% 6,8% 8,3% 12,2%
ROE 17,9% 19,2% - 22,9%
ROA 12,8% 12,5% - 14,8%
DT/TTS 2,2 1,8 - 1,2
Vong quay .
hang t6n kho 4.2 4 37
Vong quay )
khoan phai thu 6.2 3 41
Vong quay .
khoan phi tra 8 @9 e

Nguén: BCTC TRA va VDSC t6ng hop

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

Kha nang 9T/ S
thanh toan 2008 2009 2010 Nganh
Thanh toan

hién hanh 31 22 23 21
Thanh toan 16 16 15 15
nhanh

Thanh toan 029 0,0 01 0,5
tien mat

T6ng ng/VCSH 39,6% 53,8% 61,7% 55,3%
T6ng ng/TTS 28,4% | 350% | 382% 35,6%
Vay ngan 0 0 0 o
han/VCSH 9,8% 21,8% 22,7% 18,8%
Vay dai ) ) ) o
han/VCSH 3.5%
Vay ngén o o o o
han/TTS 7,0% 14,2% 14,0% 121%
Vay dai o
han/TTS 22

Nguén: BCTC TRA va VDSC téng hop

*:binh qudn nganh cda ca ndm 2009

dién tich 800 m2. Tuy nhién, vi mét s6 khoé khén trong tha tuc hanh chinh nén
TRA chi xdy dung mot tda nha nho tai day dé lam van phong hoi sé.

Tiém nadng tang truéng

TRA da hoan thanh cac thu tuc xin cap dat va dang thuc hién cac cédng tac dén
bu, san I&p mat bang tai 4,6ha dat & xa Tan Quang, Van LAm, Hung Yén dé xay
dung nha may mdi tai day. Du kién chi phi dén bu san 13p khodng 25 ty. Nha
may Hoang Liét sau nay ciing sé di doi vé day va dat & Hoang Liét c6 thé sé
dugc st dung cho muc dich dau tu bat déng san.

Do thu6c 1a nhu cau thiét yéu clia ngudi dan va gan day nhu cau st dung cac
loai thuéc cé ngudn goéc ti thién nhién nhu dong dugc dang tang én nén
trién vong clia Cong ty la kha 16n. Hién tai, céng suat clia 2 nha may van chua
khai thac hét nén TRA van cé thé duy tri su tang trudng trong thdi gian tdi.
Dac biét trong nam sau, nhiéu kha nang TRA CNC sé sat nhap vao TRA nén cac
ty suat sinh lgi trén doanh thu sé dugc cai thién.

Rui ro kinh doanh

Phan I8n nguyén liéu ctia TRA c6 nguén géc trong nudc nén Cong ty it chiu rai
ro ty gid nhu cdc cédng ty khac trong nganh. Tuy nhién, 4p luc canh tranh tu
hang nhap khau va cac cong ty dudc trong nudc ciing la tré ngai I6n ddi véi su
tdng trudng cla Cong ty. Ngoai ra, hang gia hang nhai kém chat lugng cling
anh hudng I6n dén uy tin ctia Cong ty.

Tinh hinh tai chinh

Do TRA chu truong gidm kinh doanh hang héa va dady manh hang san xuét
nén doanh thu ndm 2009 sut gidm so v&i nam 2008. Nh& vao chinh sach nay,
doanh thu tir hang tu san xuat cé su tdng trudng én dinh va kéo theo loi
nhudn cla Cong ty. Bén canh d6, cac ty suat Igi nhuan trén doanh thu cling
dugc cai thién dan.

LGy k& 9 thang 2010, doanh thu clia TRA dat 612,6 ty (hoan thanh 68,1% ké
hoach) trong khi doanh thu cla hang san xuat la 457,6 ty (hoan thanh 68,5%
ké hoach). So v&i cung ky, doanh thu tdng 14% va doanh thu hang san xuat
tdng gan 23%. S& di TRA dat két qua kha quan nhu vdy mét phan cing nhd gia
cla sdn pham hoat huyét duéng nao tang 20-22% va mdt s6 sdn pham nhu
thuéc xuong khép va nuéc siic miéng co6 su tang trudng tot. LNST Iy ké 9
thang la 51 ty, hoan thanh 83,3% ké hoach va tang 24,4% so vdi cling ky.
Nguyén nhan chud yéu cla su tang trudng vé mat loi nhuan la do doanh thu
hang san xuat tang va ty suat lai gdp déi véi hang san xuat cling tang lén
43,3% (so vGi con s clia cung ky la 38%). Mat khac, ty trong chi phi bédn hang
trén doanh thu da tang tr 12,6% Ién 15% do Céng ty chi trong phat trién
khau phan phéi va da lap thém 4 chi nhanh trong nam nay. Ngoai ra, chi phi
qudn ly trén doanh thu tang tU 4,6% lén 5,6% va chi phi lai vay cling tang
thém 4 ty so v&i nam trudc.

So véi binh quan nganh, ty suat lai gép cla TRA la gan tuong duong. Tuy
nhién, do ty trong chi phi ban hang trén doanh thu (15%) va clia TRA trong
nam nay cao hon binh quan nganh (13,3%). Bén canh d6, TRA dang phai chiu
muc thué suat la 28% thudc dang cao nhat nganh. Do d6, ty suat 1ai rong cua
TRA lai thap hon kha nhiéu so véi binh quan nganh.

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

TRA c6 khoan ng vay ngan han khoang 75,1 ty vao cudi quy 3 ndm nay va cau
tric ng chia Cong ty nhin chung khong qud khac biét so véi nganh.

Khoan phai thu va hang tén kho cao lam cho hé s6 thanh toan hién hanh cua
TRA cao hon binh quan nganh trong khi cac chi s6 thanh toan nhanh va tién
mat lai chi tuang duong va thap hon. Hé théng bénh vién chiém 40% doanh
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P/E va P/BV nganh
Ma Vén héa TT Trailing
(ty VND) P/E
PMC 142,6 48
DHT 2329 14,2
oPC 306,3 6.2
DCL 324,2 56
MKP 451,3 74
DMC 568,9 6.3
IMP 673,0 7.8
SPM 931,0 14,9
DVD 1.070,7 3,7
DHG 29318 7.5
Binh Quan 7.4

thu clla TRA nén khodn phai thu cia TRA cao chiém khoang 55,3% tai san
ngan han (ty I& nay trong nganh khodng 42,6%). Ngoai ra, dén hét quy 3, hang
ton kho cla TRA cling tang thém 46 ty va chiém khoang 35,6% tai san ngan
han, cao han mét it so v&i nganh (31,2%).

DU PHONG

Nam 2010, ké hoach Céng ty dat ra ddi véi téng doanh thu 1a 900 ty va Igi
nhuén sau thué |a 61ty. Ching tdi cho rang TRA khéng thé dat muc tiéu doanh
thu nhung sé vugt muc tiéu Igi nhudn véi nhiing két qua ma Céng ty da dat
dugc sau 9 thang dau nam nay.

Két qua kinh doanh. Do céng suat may moc hién tai van chua st dung hét
nén TRA van c6 thé duy tri dugc téc dé ting trudng doanh thu déi véi hang tu
san xuat. Dén hét quy 3 ndm nay, doanh thu hang ty san xuat tang khoang
23% so vai cuing ky. Trén quan diém than trong, ching t6i du doan doanh thu
tU hang san xuat sé tang 22,5% va dat 637,7 ty cho ca nam 2010. Ngoai ra,
Cong ty tiép tuc han ché kinh doanh hang héa nén ching t6éi du doan doanh
thu ti ban thanh pham sé chiém khodng 75% doanh thu ctia TRA trong ndm
nay. Nhu vdy, doanh thu nam 2010 sé dat 850,3 ty, tdng 13,8% so v&i ndm
2009 va bang 94,5% ké hoach. Vi viec m& réng hé théng phan phéi va tap
trung khai thac thi trudng mién Nam, ching téi cho rang téc dé tang trudng
doanh thu ctia TRA sé la 15%/nam trong cac nam tdi.

Ty suat 1ai gop sau 3 quy dau nam la 33,4% va ching t6i du bdo ty suat nay sé
la 33% ca nam nay. Trong ndm sau, do céng suat nha may dugc khai thac
nhiéu hon va viéc sat nhap TRA CNC vao Cong ty sé lam ty suat lai gop tang
manh |én vao khoang 37%. Tuy nhién, t&r nam 2011 tr& di, ty suat nay sé giam
dan do ap luc canh tranh va chi phi dau vao bién déng khé ludng.

Céc chi s6 chi phi ban hang va chi phi quan ly trén doanh thu nam nay dugc
du bao 1a 15% va 5,6%. Cling do canh tranh, hai chi s6 nay sé tang dan.

Bang can déi ké'toan

Vé dau tu vao tai san ¢é dinh, nam nay, TRA da nang cap day chuyén may méc
& TRA Sapa va thanh lap cac chi nhdanh md&i nén nguyén gia TSCD sé tang
khoang 20 ty. Trong nam 2011, viéc sat nhap véi TRA CNC sé lam tai san co
dinh clia Cong ty ting 1én dang ké khoang 137 ty. Cac ndm con lai, nguyén gia
TSCP sé tang trudng xung quanh 30 ty dé dam bao su tang trudng doanh thu.
Hang tén kho, cac khodn phai thu va phai tra dugc du bao sé ting trudng
tugng xuing vai toc do tang truéng clia doanh thu. Ngoai ra, ching t6i du bao
TRA sé b3t dau trd bét cac khodn ng ngdn han ti ndm 2012 nén chi s6 Téng
ng/ Téng tai sdn gidm xudéng khoang 27,2% vao nam 2014,

Trén co s& nhiing du phdng trén, doanh thu trong ndm 2010 cda TRA la 850,3 ty.
Loi nhudn sau thué sé vao khodng 70 ty, tuong duong muc EPS (trén s6 luong c6
phiéu hién hanh 12.237.729) vao khodng 5.723 déng/cp. Nam 2011, doanh thu va
LNST dugc du phéng ldn luot la 977,9 ty va 105,8 ty.

Pinh gia

Chung t6i st dung phuong phap FCFF va P/E dé dinh gia TRA véi P/E dugc
tham chiéu tir trung binh nganh dugc (7,4). Trong phuong phap FCFF, chi phi
st dung von dén hét nam 2014 dugc udc tinh la 17,2%. Sau nam 2014, chi phi
str dung vén chii s& hitu va téc d6 tang trudng dai han clia FCFE dugc du bao
la 15,8% va 6,5%.

Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFE 54.968 60% 32.981
P/E 42.352 40% 16.941
Gia binh quan 100% 49922
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Tang truéng san xuat trong nudc:
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Tri gia thudc san xuat trong nuéc

Tri gia thu6c nhap khiu

Nguén: Bo Y Té

SO LUOC NGANH DUGC
Nhiing nét chinh trong thoi gian qua

Dugc phdm la mét trong nhiing mat hang thiét yéu clia ngudi dan nén nganh
dugc it chiu &nh hudng cla chu ky kinh té& va cé t6c dé tang trudng én dinh.
Nganh dugc Viét Nam van con non tré vdi chi tiéu cho nganh nam 2009 chi
chiém 1,6% GDP. Chi tiéu y té cla ngudi dan ting gan 3 lan tu 54
USD/ngugi/nam 1én 19,6 USD/ngudi/ndm trong giai doan 2000-2009. Tuy
nhién, muc chi tiéu nay van thap so v&i muc chi tiéu trung binh cla thé gidi
(40USD/ngudi/nam).

Mac du vay, nganh Dugc & Viét Nam cé nhiéu tiém nang dé phat trién: dan sé
déng va ngay cang tang, muc séng ngudi dan cling dugc nang 1én va van dé
stic khoe cling dugc quan tam nhiéu hon. Thi phan thudc san xuat trong nudc
tdng trudng véi téc dé binh quan gan 20%/nam trong vong 10 nam trd lai day
nhung chi chiém khodng 49% téng thi phan thudc si dung. Nguyén nhan Ia
do phan I8n thuéc san xuat trong nudc déu la thudc generic ¢ gia tri bang
1/2 hodc 1/3 so v&i thuéc ngoai dac tri. Cac tap doan Dugc I6n trén thé gidi
nhu Sanofi — Aventis, GSK va Pfizer dang chiém linh phan khuc thuéc dac tri cé
gid tri cao.

Tinh dén nam 2009, c& nuéc c6 98 nha may dat chudn GMP, 98 ca s& dat GLP
va 126 nha kho dat GSP. Do han ché vé mat cong nghé, cac cong ty dugc
trong nudc phai nhap khau khodng 90% nhu cdu nguyén vat liéu tif nudc
ngoai.

Trién vong nganh

RNCOS duy bao trong giai doan 2009-2012, nganh dugc & cac nudc dang phat
trién co thé tang trudng 12-15%/nam.

Chinh phi chll truong dua thi phan thuéc san xuat trong nudc dat ti 60% tré
Ién va khuyén khich gia tdng san xuat nguyén phu liéu trong nudc dé thay thé
ngudn nguyén liéu nhap khau.

Theo 16 trinh gia nhap WTO, nganh dugc sé dan mat di su bao hé ti Chinh Phu
nén cac cong ty trong nudc sé chiu ap luc canh tranh gay gat ti cac tap doan
nudc ngoai. Tuy nhién, véi Igi thé vé hé thdng phan phai véi 2 kénh chl yéu la
hé diéu tri-bénh vién va hé thuong mai, cac cong ty trong nudc van du suc
canh tranh va tiép tuc tang trudng.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Ma CK nl!lasr;(1e1t/(1:(a)p DT2009  LNST 2009 4E::y' 30/?)‘91/10 LU 30%2‘/’10 Doanh thQuthanngO10 LNST
(tyVND)  (tyVND) (tyVND)  (VND/cp)  (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND) %KH
DCL 324,2 575,5 68,9 5.870 31273 56 1,1 4641  61,9% 423 651%
MKP 451,3 646,8 61,2 6.644 37.231 7,4 13 6298  875% 570  950%
TRA 532,3 747,0 51,1 4.963 27.058 88 16 6126  681% 510  833%
DMC 568,9 1.067,9 76,4 5.160 30.569 63 1 7423 619% 690  70,5%
IMP 673,0 660,1 65,7 7.407 49.417 7,8 12 5220  685% 667  988%
SPM 931,0 2547 62,4 4.456 24254 14,9 2,7 2511 728% 67,9 522
DVD 1.070,7 917,2 108,8 15.642 30.502 37 1,9 10393 866% 1330  91,8%
DHG 2.931,8 1.746,0 362,3 14.650 43911 7,5 2,5 13757  717% 2447  89,0%

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC

2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)

Doanh thu 545,5 596,0 646,8 862,2
Lgi nhuan HDKD 82,4 78,7 85,6 95,7
Loi nhuan trugc thué 85,3 80,2 80,9 91,3
Loi nhuan sau thué 62,8 61,7 61,2 70,3
EBIT 85,4 80,5 80,9 91,3
EBITDA 93,0 92,5 94,6 106,3
Bang can ddi ké toan (Pv: ty dong)
Tién mat 45,2 13,1 30,1 1,7
Tai san ngén han 318,6 296,7 327,8 363,2
Tai san ¢ dinh 48,6 89,2 102,8 109.1
Téng tai sén 385,8 400,9 447,4 489,4
Téng ng vay - - - -
Téng ng 70,6 66,3 77,9 105,1
Vén chi s& hiu 290,5 307,6 342,7 382,2
Téc dd tang trudng (%)
Doanh thu 16,8% 9,3% 8,5% 33,3%
Lgi nhuan trudc thué 34,9% -6,0% 0,9% 12,8%
Loi nhuén sau thué 27,3% -1,8% -0,8% 14,8%
Téng tai san 19,4% 3,9% 11,6% 9,4%
Vén chu sé hau 19,0% 6,4% 10,2% 4,1%
Kha nang sinh Igi (%)
Lgi nhuan gop / Doanh thu 30,9% 26,7% 25,0% 21,3%
Lgi nhuén trugc thué / Doanh thu 15,6% 13,5% 12,5% 10,6%
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu 11,5% 10,3% 9,5% 8,2%
ROA 16,3% 15,4% 13,7% 14,4%
ROE 19,9% 18,4% 16,6% 18,3%
Hiéu qua hoat dong (1an)
Vong quay T8ng tai san 1,4 1,5 1,4 1,8
Vong quay Von cht sa hiu 1,7 1,8 1,8 2,2
Vong quay cac khoan phai thu 5,6 7,4 6,7 7.1
Vong quay hang tén kho 2.3 2,4 3,2 3,1
Vong quay cac khoan phai tra 7.5 8,3 7.3 74
Kha ndng thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 6,3 5,6 4,9 4,0
Kha nang thanh todn nhanh 3,1 2,2 2,6 1,6
Kha nang thanh toan tién mat 1,1 0,4 1,1 0,1
Cau tric vén (%)
T6ng ng/ Vén chii sé hiiu 22,4% 19,8% 21,1% 27,4%
Ng vay / Téng tai sén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
T6éng ng/ Téng tai san 18,3% 16,5% 17,4% 21,5%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bdo cdo Khuyén nghi Gi4 tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bado cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ciia doanh nghiép, du phong két
qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay.
Nha d4u tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cta ching to6i.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cdo Dai han, Trung han, Ngan han tuong ung véi khoang thai gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé rdng mang lugi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢é déng chién
lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC ¢6 tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC 1a mét trong sé it cdc cong ty chiing khodn dau tién quan tdm phat trién doi ngl phan
tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.BEn Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dé&n su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém ddi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc
st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bdo cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay duge VDSC thu thap tir nhirng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong déanh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va c6
thé thay d&i ma khéng can béo céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC, 2010.
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