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Thoéng tin giao dich

Gia hién tai (VND/cp) 95.800
Gi4 cao nhét 52 tuan (VNB/cp) 134.200
Gi4 th&p nhét 52 tuan (VNB/cp) 93.500
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 41,45
S6 lwong CP lwu hanh (triéu cp) 41,45
KLGD b/quén 3 thang (cp/phién) 4.698
% s& hiru nwéc ngoai 48,72
Vén diéu & (ty VND) 414,5
Vén héa (ty VND) 3.971,0

Téng quan doanh nghiép
Cong ty C6 phan Traphaco

Tén
Bia chi Sé 75, Phé Yén Ninh, Quan Ba
1a chl Dinh, Ha Nai.

San xuét va kinh doanh déng
annh thu duoc, tan dwoc, thwc pham
chinh S

chirc nang.

Chi phi Chi phi dwoc liéu, hdéa dwoc,
chinh chi phi ban hang.

oy Loi thé vé thuwong hiéu va hé
Loi the thdng phan phéi va viing tréng
canh tranh

dwoc liéu.

Ba V{ Thj Thuan va Ban digu hanh 5.0%
Magbi Fund 25.0%
Super Delta Pte. Ltd 15.0%
:S;CD(aSlé:tlLé)va kinh doanh von nha 21.0%
Khéac 34.0%

CAP NHAT BDHCD THU'O'NG NIEN NAM 2018

Doanh thu nam 2017 ctia TRA dat 1.870,4 ty dong, chi bang 94% so vé&i ké
hoach dé ra va doanh thu thwe hién nam 2016. Doanh thu gidm do TRA thyc
hién chiét khdu thwong mai cho khach hang va chuyén déi hop ddng mua ban
v&i Cong ty CP dau tw Nam Dwong sang hop ddng uy thac (sé dwoc gidi thich
cu thé hon & phan sau).

Lei nhuan sau thué nam 2017 cua TRA dat 241,06 ty dong, dat 99,6% ké
hoach va tang trwdng 14% so v&i nam 2016.

Dw an dau tw Nha may Traphaco Hwng Yén san xuéat tan dwoc hién dai
nhat Viét Nam & Hwng Yén da hoan thanh va di vao san xuat tir quy 4 nam
2017, v&i tébng von dau tw 483,1 ty dong, dong gop 43 ty ddng doanh thu va
1,9 ty déng lgi nhuan sau thué vao két qua kinh doanh ndm 2017. Nha may nay
duoc ky vong dat tiéu chudn EU-GMP, tdng cwdng sirc canh tranh cla TRA
trén kénh d4u thiu ETC. Tuy nhién dé dat dwoc tiéu chuan san xuét nay doi hoi
tréi qua cac qua trinh danh gia khat khe trong thoi gian it nhat 2 nam.

Tai cau truc lai nha may Hoang Liét thanh nha may phu trach san xuat my
pham va thwc pham chirc nang. Sau khi chuyén toan bd hoat ddng san xuét
thudc tan dwoc sang Nha may Traphaco Hung Yén, TRA lap tic xay dyng
phwong an t6 chirc nha may Hoang Liét phu hop véi nhiém vu méi clia nha
may.

Hé théng kénh phan phdi cia TRA tiép tuc dwoc mé rong. Nam 2017, TRA
thanh 1ap thém 04 chi nhanh nang téng sé chi nhanh 1én con sb 24 trén toan
quéc, quan ly hon 26.000 khach hang la nha thubc véi 711 nhan vién kinh
doanh.

Théng qua ké hoach chi tra c6 tirc cho c¢6 déng hién hiru 30% vén diéu lé
bang tién mat. Trong do, 20% da dwoc tam ng trwdc cho cd déng vao cudi
nam 2017, phan con lai sé duoc tra tiép trong ndm 2018. Trich qu§ khen thwéng
va phuc loi badng 9% loi nhuan sau thué céng ty me.

TRA chwa c6 ké hoach néi room ngoai 1én 100%, SCIC ciing chwa c6 ké
hoach thoai vén. Dai dién cla SCIC tai dai hoi cho biét, don vi nay chwa cé ké
hoach thoai vén khéi Traphaco trwéc ndm 2020 va SCIC sé tim thdi diém thich
hop sau d6 dé dam bao lgi ich I&n nhat cho nha nwéc.

Nam 2018, TRA dat ké hoach doanh thu hop nhéat dat 2.400 ty dong va loi
nhuan sau thué hop nhat dat 300 ty, tang trwéng 1an lwot 28% va 25% so
vé&i nam 2017. Néu dat dwoc ké hoach dé ra, EPS cla TRA sé dat 6.590 déng,
v&i mirc gia hién tai, P/E trailing clia TRA la 16,5x va P/E forward la 14,5x.

Tuy nhién, ching t6i khuyén nghi THEO DOI vé&i cb phiéu TRA & thdi diém hién
tai vi nhirng ly do sau:

» Nha may Traphaco Hwng Yén viva dwoc hoan thanh véi sé vén tang gan 70%
so v&i s6 vén dy toan ban dau (300 ty ddng) c6 thé [am gidm bién loi nhuan
chung ctia doanh nghiép do sw téng Ién cta chi phi khau hao.

 TRA lan san sang mang thuéc tan dwoc sé gap phai sy canh tranh khéc liét
to cac ddi thi manh trong mang nay.
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KET QUA KINH DOANH NAM 2017

Trong nam 2017, mac du \{é mét con s6 ké toan, chi tiéu doanh thu gidm 6,4% so v&i nam 2016 do thay ddi chinh
sach chiét khau va thay doi cach ghi nhan doanh thu v&i khach hang. Tuy nhién, lgi nhuan sau thué caa TRA
van co ban hoan thanh ké hoach va ting 14,44% so vé&i cung ky nam 2016. Cu thé:

2016 KH 2017 %YoY % KH Nhan xét

2017

Doanh thu thuan giam 6,4% yoy do 2 nguyén
nhén sau:
- Thtr nhat, ndm 2017 TRA b chinh sach chiét
khau thanh toan (khoang 5% doanh thu hang tw
san xuét, dwgc ghi nhan vao chi phi tai chinh)
va thay bang chinh sach chiét khau thwong mai,
phan chiét khau nay dwoc gidm trir tryc tiép vao
doanh thu (ty I& chiét khau khoang bang khoang
11% téng gia tri hang tw san xuét va phan phdi
. doc quyén). Do nguyén nhan nay, doanh thu
Doanh thu thuan 1,998,3 2,000 1,8704 -6,40% -6,48% hang tw san xuét va déc quyén phan phdi cta
TRA nam 2017 giam 9,3% so v&i cung ky nam
2016 (ttrc la khoang 160 ty ddng).
- Tht¥ hai, nam 2017 cling la nam TRA diéu
chinh hop ddng mua ban véi Cong ty CP dau tw
Nam Dwong sang hinh thirc hop ddng uy thac.
Theo d6, thay vi ghi nhan 190 ty ddng doanh thu
va phan gia vén twong tng cta khoan doanh
thu nay nhw hop dong trwdc day, TRA sé chi
ghi nhan phan phi dich vu nhan dwoc tir hop
déng ty thac.
Gia v6n giam manh ciing la do diéu chinh hop
ddng mua ban véi CTCP dau tw Nam Dwong

Gia vén hang ban 1,003,7 829,8 -17,33% sang hop ddng uy thac (day 1a mang thwong
mai cia TRA, thwong cé bién loi nhuan thap,
gia vén cao).

Loi nhuan gép 994,6 1.040,8  4,65%

Chi phi ban hang 464,2 5035  8,47% Chi phi quan ly doanh nghiép cia TRA nam

2017 tang t6i 17,57% so véi nam trwdc chd yéu
do trong nam nay Céng ty da mé thém 04 chi

Chi phi quan ly 182,1 2141 1757% nhanh dai dién, trong khi ndm 2016 TRA khdng
m& thém chi nhanh nao.

Loi nhuan tir HDKD 348,3 323,2 -7,21%
Doanh thu tai chinh gidm phan 16n do trong nam

Doanh thu tai chinh 15.4 36 76.62% 2017 'I;RA gidi nqan he’E Iwo’,ng tien gwi tich trir
cho dau tw dy an Nha may dwoc Traphaco
Hwng Yén.
Chi phi tai chinh giam do TRA thay ddi chinh
sach chiét khau, theo d6, khdng thwc hién chiét

Chi phi tai chinh 82,7 2,9 -96,49% khAu thanh toan nira ma ap dung chinh sach
chiét khu thwong mai gidm trr truc tiép vao
doanh thu.

Chi phi lai vay 0,9 2,6 188,89%
Loi nhuan khac 2 -1 -
L¢i nhuan trwéc thué 283,0 322,99 14,10%

Thué thu nhap doanh

o 55,8 62,9 12,72%
nghiép
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%YoY % KH Nhan xét

Loi nhuan sau thue ., 2600  14,44%
hop nhat
Loi nhuan sau thue o o0 411 1448%  -037%
co dong Cong ty me
Ty suét loi nhuan gop ctia TRA ting kha manh
s0 v&i ndm 2016, do mdt s6 nguyén nhan sau:
- Ty trong hang tw san xuét cla TRA tang ti
76% lén 80%, day la mang c6 bién lgi nhuan
Ty suét loi nhuan gop 49, 77% 55,35% gdp cao hon nhidu so v&i mang thuwong mai.
- San pham cuia TRA gilr vivng mét bng gia
do uy tin thwong hiéu trén thj trvdng.

CP béan hang/Doanh Sw chénh léch I&n cla 2 ty sb nay gitra 2 ndm

0, 0, z z 2. .
thu 23,23% 26,78% 2017 va 2016 cha yéu dén ti viéc thay doi chinh
sach chiét khau va s chuyén ddi loai hinh hop
ddng véi Cong ty CP dau tw Nam Dwong nhw
CP quan ly/Doanh thu 9,11% 11,39% da trinh bay & trén.
Ty suat lgi nhuan tw 17.43% 17.19%

HBPKD
Ty suét loi nhuan sau thué thwc thé khéng cé
sw thay d6i qua nhiéu néu diéu chinh doanh thu

10,54% 12,82% ndm 2016 theo chinh sach chiét khau nam 2017
va loai trr khoan doanh thu v&i Cong ty CP dau
tw Nam Dwong ra khéi doanh thu nam 2016.

Ty suét loi nhuan sau
thué

Nguén: TRA, FPTS Research

KE HOACH KINH DOANH NAM 2018

Nam 2018, ban lanh dao TRA dat ké hoach doanh thu 1a 2.400 ty déng (t&ng 27,6% so v&i doanh thu ndm 2017)
va lgi nhuan sau thué 300 ty dong (tang khoang 25% so v&i nam 2017).

STT Chi tieu TH 2017 KH 2018 % +/-
1 Doanh thu hop nhat 1.870,4 2.400 27,6%
11 Doanh thu cong ty me 1.642 2.100 27,9%

Doanh thu sén phédm san

xuét( Traphaco & céng ty con SX) 1.492 1.800 20,6%

5;2:/; /5!(737 san pham nhép khau 150 300 100,0%
12 (L';)Oor?nh thu duwoc cong tir cong ty 228.4 300 31,3%
2 L¢i nhuan hop nhat (sau thué) 240,1 300 24,4%
3 Thanh lap chi nhanh mé&i 4 4 0,0%

Ngudn: TRA, FPTS Research
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Theo danh gia cla chung toi, TRA c6 thé sé hoan thanh ké hoach vé doanh thu ndm 2018 do:

- Nang lwc san xuét cia TRA duwoc gia tang khi nha may Traphaco Hwng Yén di vao hoat déng: Thang 11/2017,
TRA khanh thanh nha may Traphaco Hung Yén véi day chuyén san xuét thubc tan dwoc bang cdng nghé hién
dai hang dau Viét Nam. Nha may nay du kién sé van hanh 50% cong suat vao nam 2018 véi ké hoach doanh thu
va loi nhuan sau thué Ian lwot 1a 310 va 33 ty dong.

- Ky hop dong nhap khau phan phéi véi lién doanh Westland — Pure Nutrition: Bat dau tir nam 2018, Traphaco sé
la nha phan phoi doc quyén sira cong thirc danh cho tré em va stra ba bau thuwong hiéu New Zealand Gold va
cac san pham khac cluing thwong hiéu ctia Westland (nha san xuét siva ding thir 2 tai New Zealand) tai thi triedng
Viét Nam.

- Tang trwéng doanh thu nganh dwgc Viét Nam nam 2018 dwgc dy bao dat 13,2% (theo BMI Research).

- TRA khéng ngirng mé rdng mang lwéi phan phdi san phadm: Nam 2018, TRA sé thanh lap thém 4 chi nhanh &
Vinh Phac, Binh Binh, Viing Tau va Long An.

Tuy nhién, chiing tdi lo ngai vé kha nang hoan thanh ké hoach vé lgi nhuan ctia TRA do:

- Thi trwdng thubc tan dwgc Viét Ne}m ngay cang canh tranh khoc liét hon, cac doanh nghiép trong nganh khéng
ngtrng nang cao tiéu chuan san xuat.

- Nha may Traphaco Hung Yén chi méi van hanh 50% cong suét trong khi dau tw ca nha may tang lén kha cao
so voi dw toan ban dau (tang ttr 300 ty dong lén 483 ty dong). Biéu nay co thé sé lam gidm bién lgi nhuan chung
clia doanh nghiép.

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 4


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HSX: TRA

Tuyén bdé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwgc cung clp bdi FPTS dwa vao cac nguon thong tin ma FPTS coi la dang tin cay.
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw si dung béo cao nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan cda chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS co thé dwa vao cac thong 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 ky rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 32 cb phiéu TRA va chuyén vién phan tich khéng ndm gil bat ky cb phiéu
nao cta doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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