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Gia hién tai 73.000
AB%  T% 0%  4T%  +18%
Gia muc tiéu 101.000 Theodsdi Thém
Ty suét sinh I&i +38,4%
Suét cd tirc 2,7% MUA

Suat sinh 1&i gitra TRA va VNIndex
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Théng tin giao dich 15/09/2014
Thi gia 73.000
Gia cao nhét 52 tudn 94.000
Gia thap nhét 52 tuan 71.000
Sé lugng CP niém yét (CP) 24.676.433
S6 luwgng CP luu hanh (CP) 24.831.821
% s& hiru nude ngoai 49%
Vén diéu lé (ty dbng) 248
Vén hoa (ty déng) 1.801
Tong quan doanh nghiép
Tén CTCP TRAPHACO

: 3 S6 75, phd Yén Ninh, Q. Ba
Bachi Dinh, Ha Néi

Kinh doanh tan dwoc, dbng
Eﬁﬁﬂh L duoc, thwc pham chirc nidng,
phan phéi hang hoa

Chi phi Chi phi nguyén vat liéu dau vao,
chinh chi phi quang cao, marketing
Loi thé canh  Chil déng 90% ngudn nguyén liéu
tranh déng dugc, mang ludi phén phéi
Rili ro chinh RUi ro vé& chinh sach quan ly, 4p

lwc canh tranh cla thi trudng

Danh sach cd dong Ty 1& (%)

SCIC 35,67%
Vietnam Azalea Fund Limited 24,99%
Vietnam Holding Limited 8,92%

TOM TAT NOI DUNG

Chung téi tién hanh dinh gia lan dau cb phiéu TRA cla CTCP
Traphaco. Trong ngan han, ching t6i cho rang thi truong van chua
phan anh day da gia tri hop ly ctia ¢b phiéu TRA do nhiéu quan ngai
vé két qua kinh doanh sut giam trong nira dau ndm 2014. Tuy nhién,
chuing téi tin rAng TRA s& hoan thanh ké hoach 1.860 ty déng doanh
thu va 162 ty dong LNST da dat ra, twong (rng v&i EPS 2014 1a
6.566 dong/cp. V& dai han, ching t6i danh gia cao né lwc clia TRA
trong viéc tai cAu truc toan dién chién loc ban hang va dinh huéng
kinh doanh trong cac ndm sap toi, dua trén thé manh vé nguén thao
duorc phong phu clia Viét Nam v6i tiém nang tang truedng lon. St
dung du phéng FCFF, ching téi tin rdng gia hop ly clia ¢ phiéu
TRA cho muc tiéu 12 thang t6i (9/2015) Ia 101.000 dénglcp, cao
hon 38,4% so vai thi gia hién tai. Do dd, chung téi khuyén nghi nha
dau tw MUA cb phiéu TRA cho muc tiéu trung va dai han.

®* Traphaco dang trai qua giai doan bwdc ngoat quan trong
trong lich st hinh thanh va phat trién clia doanh nghiép khi thay
dbi hau hét chién lvgc ban hang va tiép can thi truerng (xem chi
tiét). V& ngan han, tang tredng doanh thu va loi nhuén cia TRA
trong 6T/2014 14n d4u tién ghi nhan sw sut giam dang ké so véi
cling ky nam trude, 1an lwot 1a 15% va 21%. Tuy nhién, ching
téi danh gia day la bude chuyén dung dan tlr pha “tang trudng
néng” sang pha “tang trudng bén viing” trong dai han.

® Chung téi danh gia viéc sut giam doanh thu va lgi nhuan 6T/2014
la sy kién tat yéu trong qua trinh chuyén ddi sau vé mé hinh hoat
déng ban hang clia TRA. Tuy nhién, chiing téi tin ring doanh
thu ca nam 2014 caa TRA van c6 nhiéu kha nang hoan thanh
ké hoach 1.860 ty (+10,6% so v&i nam 2013). LNST 2014 udc
tinh 162 ty déng (+8,4% so v&i nam 2013), twong ng véi EPS
2014 (F) khoang 6.566 dbng/cp. (xem du phdng téng trudng)

* Sir dung thudc cé ngudn géc thién nhién dang la xu thé cha

dao trén thé gidi nhe tinh tién dung va than thién véi stc khde
con ngudi (xem tbng quan nganh déng duwoc). Tuy nhién, ching
t6i cho rang trién vong kha thi clia nganh déng dwoc Viét Nam
lai chtl yéu dén tir mang chiét xuét dwoc liéu cung (rng cho céng
nghiép héa dwoc trong nuéc va xuét khau ra thé gidi. Nam bat
xu huéng nay, Traphaco dang tao ra sw khac biét nhé diu tw
dai han cho cac vung tréng nguyén liéu Artiso, Dinh Lang,
Rau déang dét... theo chuan GACP (xem chi tiét).
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C déng ndi bo 11,27% )

= _ e =7 * Chung t6i cling tién hanh phan tich sau va tin rAng yéu té khac
0 donhg NUrac ngoal khac L biét co’ ban nhét gitra thuéc déng dwoc va tan dwoc 1 ham

Cé déng trong nudrc khac 4,06% Iwong va ndng dd hoat chat chinh. Viéc khé phan dinh thanh

phan va céng dung cu thé clia cac thudc déng duoc la rao can

; dang ké khién cac thuéc déng duegc clia Viet Nam khod duoc

Cty TNHH Duoc phdm Nhat Nhat chép nhan trén thi truéng quéc té va chi cé kha nang duoc xuat
khau duéi dang thuye pham chirc nang. (xem chi tiét)

CTCP Nam Duoc

CTCP Duoc pham Hoa Thién Pha * Traphaco dang chiu sw canh tranh khéc liét tir cac doanh nghiép

CTCP Dwoc pham Hau Giang dwoc pham trong nwéc 1an céc cong ty nwée ngoai véi nhiéu san

CTCP Duroc phém OPC pham da dang vé chﬁr?g Ioa‘i va cong dung. Tuy nhién, hai dong

: san pham chu lwc chinh clia TRA 14 Boganic va Hoat huyét

CTCP Dugc pham dugc ligu Pharmedic dwéng ndo (3 phién ban) vin dang git vi tri dan diu vé thi
phan tai Viét Nam. (xem chi tiét)

» Cb déng I&n Mekong Capital dang nam 25% vén c¢b phan cla
TRA va dang tim kiém dam phan chuyén nhuwong s c6 phan
nay trwdc nam 2017, ndm két thic thei han hoat déng clia quy
thanh vién trurc tiép s& hiru TRA 1a Vietnam Azalea Fund Limited.

Bang 1: Cac sé liéu tai chinh va dw phéng cho giai doan 2013 — 2018

Chi tiéu 2014F 2015F

Doanh thu thuan Ty déng 1.682 1.860 2.164 2.523 2.950 3.452
LN gép Ty déng 721 804 938 1.099 1.292 1.521
LNST Ty déng 149 162 191 232 276 330
EPS E){’)ng 6.056 6.566 7.731 9.392 11.192 13.354
DPS B&ng 1.097 921 1.084 1.317 1.570 1.873
DPS/EPS % 18% 14% 14% 14% 14% 14%
Tang trwdng DT % 20% 1% 16% 17% 17% 17%
Tang trwdng LN gop % 25% 11% 17% 17% 18% 18%
Tang trudng LNST % 27% 8% 18% 21% 19% 19%
Ty suét loi nhuan gop % 43% 43% 43% 44% 44% 44%
ROE % 22% 23% 22% 23% 22% 22%
ROA % 14% 156% 15% 16% 17% 17%
P/E Lan 12,1 11,1 9,4 7.8 6.5 5.5
P/B Lan 2,9 24 2,0 1,6 1,3 1,1

Nguon: FPTS

Rui ro dau tw
RUi ro chil yéu tir cac chinh sach sap ban hanh dé quan ly thi trudng
thuwe pham chire nang clia Bo Y té.

RUi ro t&r sw canh tranh khéc liét ctia hon 1.500 co' s&, don vi san
xuét trong nwéc voi hon 10.000 san phdm thue pham chirc nang,
doéng duoc, san pham bb sung chét dinh dudng...

A EEEEE——————————————————————————————————
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DINH GIA THEO PHUONG PHAP FCFF VA PIE

DINH GIA DAl HAN THEO PHU'ONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Téng hop dinh gia dv: ty déng
WACC 2014 13.4% Theoi gian du phong 5 nam
Thué suat nam 2014 () 22% Téng hién gia dong tién 2.359
Chi phi vén CSH 14,0% (+) Tién va dau tw ngén han 228
Lai suét phi rdi ro 8,7% (-) No ngan han va dai han 34
Phén bu rdi ro (**) 9,3% Gia tri von co phan 2.621
Hé so6 Beta (***) 0,65 Loi ich c6 déng thiéu so 215
Tang trrdng binh quan 15,5% Gia tri von CSH céng ty me 2.338
Tang trudng bén virng 4,3% C6b phiéu lwu hanh (triéu cp) 25
Gia trj chiét khau vé cudi 2014 94.741
() Thué sudt 22% cho 2 ndm 2014 va 2015, 20% tir 2016 trd: di Ky vong dau tw von c6 phan 13,6%
(**) Phén ba rili ro [y theo I4i sudt tréi phidu chinh phd ky han 5 ném Suét cb tirc wére tinh 21%
(***) Beta binh quén theo céc doanh nghiép duoc phdm trong nude Gia ky vong 12 thang (d/cp) 101.180

Thi gia ngay 3 thang 12 thang

15/09/2014 (31/12/2014) (15/09/2015)
Gia muc tiéu 73.000 95.000 101.000
Suéat sinh I&i 30% 38,4%

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

M3 Bloomberg Tén deanh nghidp [\'t;?gg"f:} PG I s L trL;LE:giDT G Gi_f;;;fé’
TRAVNEquity  CTCP Traphaco 1.801 73000 117  1.552664 201% 26,3%  28.552
SPMVNEquity ~ CTCP SPM 344 25000 197 486,647 26% 27%  49.904
DCLVNEquity ~ CTCP Dugc phdm Ciru Long 324 32700 107 726.266 103% 114% 29953
DMC VN Equity  CTCP XNK Y té Domesco 1.168 43700 109 1562398 134% 17.9% 24512
IMP VN Equity  CTCP Dugc phdm Imexpharm 1.058 43000 175 810.103 28% 84%  30.062
DBTVNEquity  CTCP Dugc phim Bén Tre 140 20.000 9.4 534.921 91%  130% 17.089
DHTVNEquity ~ CTCP Dugc phdm Ha Tay 205 32,600 77 772.192 97% 195%  23.580
PMC VN Equity  CTCP DP&DL Pharmedic 487 52.200 75 366.444 17.9%  38,9% 16.875
LDPVN Equity  CTCP Dugc phim Lam Déng 179 52.600 9.9 469.223 95% 237% 22275
DHG VN Equity  CTCP Dugc Hau Giang 8.019 92000 136  3.681.185 203% 321%  23.265
OPCVNEquity  CTCP Dugc phém OPC 781 61.000 139 623.166 11.9% 160%  30.543
EPS 2014 (F) 6.566 dbng/CP
P/E 10,5 11,5 12,5 13,5 14,5
Gia cb phidu TRA 69.054 75.621 82187 88.753 95.319

Murc P/E binh quéan ctia cac doanh nghiép dwoc pham tai Viét Nam 1a 12,5. Tuy nhién, chiing t6i cho rang murc P/E
14,x s& phu hop hon vé&i doanh nghiép dau nganh va cé dinh huédng trién vong dai han rd rang nhu TRA.

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> |3
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TONG QUAN HOAT DONG KINH DOANH

Tinh theo téng lrong tién sir dung thudc ndm
2013 khodng 3 ty USD, chuing t6i wéc tinh thi phén
cta TRA nam 2013 dat khoang 2,6%.

Biéu do 1: Thi phan cia Hoat huyét duwdng ndo va
cac san pham canh tranh

Hoat huyét
dwidng nao
Nhit Nhit;
17,8%

Khaec: 50,1%

Cebraton; i
2,1% Hoat huyét

dwdng nao

Traphaco;
14,9%

Hoat huyét
Phytosome; cebraton 5;

Giloba
oo Otiv;

3,3% 4,7% T.1%

Ngudn: FPTS, IMS Heatlth

Do dac tha phét trién cla thi trudng Viét Nam, Boganic
va Hoat huyét duwdng ndo clia TRA c6 quy trinh phat
trién kha tréi nguoc véi quy chuén chung clia quc té.
Hai dong san pham nay sau khi duot thuwong mai hda
mét thoi gian va dat dwoe mot so thanh cong nhét dinh
vé mat kinh t& méi duoc quan tam dau tw vé mat thie
nghiém lam sang.

www.fpts.com.vn

Tong quan doanh nghiép

Traphaco duoc thanh 1ap nam 1972. Trai qua nhiéu 14n déi tén va
hinh thirc hoat déng, Traphaco cb phan héa vao nam 2001 va niém
yét trén san HOSE vao nam 2008.

Hoat déng kinh doanh chinh clia TRA 14: 1) San xuét cac thubc Tan
dwere: chiém 20% doanh thu hang san xuét va 13% tong doanh thu
v6i danh muc hau hét 1a cac thube pho théng, dong gop hon 20% loi
nhuan gop. 2) San xuat thuéc Béng dwere: chiém 80% doanh thu
hang san xuét va 53% tong doanh thu, déng gép hon 70% loi nhuan
g6p. Nhém nay bao gbm cac loai thube déng duoc va cac loai thuc
pham chirc nang. 3) Phan phoéi hang héa cta cac don vi khac:
chiém 35% téng doanh thu nhuwng chi déng gop 6% loi nhuan gop.

Cac san pham chii lyc

Hoat huyét dwéng ndo: Thanh phan chinh: Cao Dinh Lang (150mg)
va Cao Bach Qua (Ginkgo biloba - 5mg). Trong dé thanh phan chu
chét 1a Pinh lang gilp tang cudng slic déo dai va nang cao sic dé
khang, giam hién tuwgng mét moi, gilip an ngon, ngu yén, tang kha
nang lao déng va lam viéc bang tri 6c, 1én can va chéng déc ...

Theo théng ké so bd clia FPTS, c6 khéng dudi 30 don vi khac nhau
trén ca nwd'c cling san xuat dong san pham nay véi cling nhan hiéu
“Hoat huyét duéng ndo” nén rat dé gay nham |&n cho ngui tiéu
dung va ciing phan nao gay khé khan cho co' quan quan ly trong
viéc kiém soat gia ca va chat lwong. Nhan ra yéu diém nay,
Traphaco da va dang tich cuc thay thé dong Hoat huyét duéng nao
bang mét nhan hang twong tw véi thuong hiéu Cebraton nham cai
thién mdre A6 nhan dién thuong hiéu. Hién tai, TRA dang co 3 nhan
hang cho dong san pham nay bao gébm: Hoat huyét dwéng néo
Traphaco, Hoat huyét duéng ndo Cebraton — S va Cebraton véi thi
phan 1an luot 1a 14,9%, 4,7% va 2,1%.

Téng thi phan clia TRA trong phan khtc san phdm nay 1a 21,7%,
cao hon so v&i mic 17,8% clia San pham canh tranh truc tiép |a
Hoat huyét dudng ndo Nhat Nhat (cta cong ty TNHH Dugc phdm
Nhat Nhat, thanh 1ap nam 2011, do 6ng Tran Thai Hoang, cuu pho
TGD Imexpharm, |a dai dién phap luat).

Boganic: Thanh phan chinh: Cao Artiso (200mg — tro tim — loii tiéu
— chéng déc — gidm cholesterol — giam nguy co dai thao dudng —
suy chirc ndng gan), Cao Rau dang dat (150mg —loi tiéu — tiéu viem
— cAm tiéu chay — tiéu diét ky sinh trung duéng ruét), Cao Bim bim
(16mg — nhuén trang — théng tiéu — sat tring). Trong d6 thanh phan
cht chét 1a Artiso duoc bd sung thém tinh nang phu clia rau dang
dat va bim bim, hé tro’ thanh loc gan — giéi déc va hd trgr hé bai tiét.

Bloomberg - FPTS<GO> | 4
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Biéu do 2: Thi phan cha Boganic Traphaco va céc
san pham canh tranh

Khac;
68,6%

Maturenz; __.
2,7% :
BAR; 3,3% _~-Chirc nang gan
Bao Nguyén;
4,3%

Boganic;
16,6%

Giai ddc gan tué linh; 4,5%

Ngudn: FPTS, IMS Health

Viéc kiém soét chét luong nguyén liéu déng duoc
dau vao rat kho khén do phu thube nhidu yéu té nhue:

Thé nhwéng, khi hdu cia viing tréng: énh hudng
dén ndng dé hoat chét chinh va ham luong kim loai
néng ma céc loai thdo méc hdp thu nhuwe nhie chi, thach
tin, thay ngén, déng...

Ky thuét canh tac va nubi trong: ching loai phén
bon, thude bao vé thuc vét (thdm chi 1a thude kich thich
téng trudng)/... néu khéng duoc kiém soét chét ché sé
1am téng ham luong dée té trong thao duoc.

Ky thuat thu hoach va bdo quéan: cling anh hudng
dén néng d6, tinh én dinh va déc tinh cla duot liéu.
Theo Tién Phong (link tham khao) va Thanh Nién (link
tham khao), cac co sd tai lang Ninh Hiép, huyén Gia
L&m (Ha NGi), noi bao ché va cung cép thuée déng y

www.fpts.com.vn

HSX: TRA

Thanh phan cong thic cla “Boganic” ciing kha don gian va dang
phai canh tranh v&i rat nhiéu san pham tuong tw clia cac don vikhéc.
Theo théng ké clia chung téi, hién c6 hon 10 loai san pham cé thanh
phan hoan toan gibng Boganic cta Traphaco, con néu chi xét thanh
phan chinh Artiso thi s6 lugng twong tw 1én dén hang trdm s&n pham.
Loi thé dang ké cua dong san pham nay la thuong hiéu “Boganic”
khéng bi triing |&p, gitip ngui tiéu diing dé nhan dién san phadm hon.

O phan khuc s&n phdm nay, Boganic dang gilr vi thé dan dau véi thi
phan vuot tréi gan 17%, gap gan 4 lan déi thl canh tranh truc tiép
dung thir 2 1a Giai doc gan Tué Linh (4,5%) va cao hon nhiéu 1an so
v6i cac san pham twong tw khac nhu Chirc ndng gan Bao Nguyén
(Hoa Thién Phu), BAR (Pharmedic) va Naturenz (Dwoc Hau Giang).

=2 Céng thirc san xuét cac dong s&n pham nay kha don gian véi
d&c thi chi yéu phuc vy kénh OTC. Tuy nhién, hau hét cac thuéc
déng dworc cia TRA ndi riéng va cha Viét Nam néi chung
khoéng trai qua thir nghiém Iam sang trudc khi dua ra thi tredng
va ¢6 tinh chéat nhw cac san pham chirc nang (supplements — xem
thém so sach phan biét giira thubc va sédn pham chirc ndng). Ngoai
ra, quy trinh san xuat cac dong san pham nay khéng doi héi dau tw
nhiéu ham lwong chat xam cho khau R&D, khéng yéu cau ky thuat
cao va tiéu chuan san xuét khat khe, khéng ¢é ban quyén san xuét
do hau hét déu I bai thubc dan gian. Vi vay, rdo can gia nhap vao
nganh kha méng manh tao nén cyc dién phurc tap véi rat nhiéu cac
don vi sén xuét cac dong san pham nay tlr trung wong dén dia
phuong, chwa ké cac doanh nghiép nhap khau cac san pham cung
loai va phan phéi (xem thém vé tbng quan nganh Péng duorc)

Phan tich hoat déng kinh doanh cua Traphaco

Do hon 70% lgi nhuan ctia Traphaco dén tir nhom san phadm DBong
dugc nén chung toi tap trung vao phéan tich quy trinh hoat dong cla
Traphaco trong mang déng dwgc theo chubi gia trj nhw sau:

1. Nguyén liéu diu vao: Bao gdm 2 nhom chinh 1a nguyén liéu tir
nguén trong nuwédc (hon 90%) va nguyén liéu nhap khau tir Trung
Quéc (gan 10%). Cac nguyén liéu nay mét phan do Traphaco
truc tiép so' ché va chiét xuét, mét phan khac duoc cung (ng béi
cac don vij trung gian trong nwoc nhu: BV Pharma, Ladophar
(cao artiso); Dugc liéu TW2 (rau dang dat); Dugc phdm Binh Luc
(cao Binh lang, cao Ha thi 6). Riéng chiét xuét Gingo Biloba
(thanh phan trong hoat huyét dwéng nao) duoc nhap tir Pizhou
Futong Biochemicals (nha cung (ng cao bach qua lén nhét
Trung Quéc) do Viét Nam khéng tréng duwoc loai nguyén liéu nay.
Ngoai ra, hau hét cac nguyén liéu tan dwoc van phai nhap khau.

SNguyén liéu do Traphaco tu tréng va ché bién/chiét xuét théng
qua céng ty con Traphaco Sapa chi chiém ty trong nhé trong co
cau nguyén liéu. Do d6, kiém soét va dam bao chét luong nguén

Bloomberg - FPTS<GO> |5



"' Fpt Securities

I6m nhét khu viee mién Bée, da phén thude déng duwoc
tai day duoc nhép tir Trung Qudc (loai 3, loai 4), sau
do riva sach, thai nho, phoi khé réi xéng sinh (xéng luu
huynh) dé chéng &m, mde, chéng cén tring va& bdo
quan duoc ldu hon. Buoc biét, khi dét lvu huynh
(SO2) rat doc va la mot trong nhiing tée nhan gay
bénh ung thie, suy than va mdt s6 bénh khéc.

Ky thuét ché bién, chiét xudt dwoc liéu: Phuong 2-

phép chiét xuét chi yéu cta cdc co so tai Viet Nam
van 14 ndu cao, cé cao truc tiép & &p sudt thutng trong
khéng khi va didu kién nhiét dé khéng chudn xéc. Cée
co s6 chiét duoe lidu & ving tréng (néu cb) clng chi
Véu & co s& nhd ché bién mot loai cao nhét dinh véi
cac trang thiét bi kha thé so. Viéc dau tw cac thiét bi
chiét xuét, cac day chuyén chiét xuat hién dai cling voi
cde quy frinh chiét xudt duoc lisu tién tién, hiéu qué
eling 13 diém yéu cta nganh déng duwoe Vist Nam.

HSX: TRA

nguyén liéu tir khau nuéi trong dén so ché, chiét xuat do cac don
vi khac thuc hién va nguén nguyén liéu nhap khau ter Trung Quéc
la mét van dé Ién ma Traphaco phai doi méat. Vi vay, chung téi
cho rang viéc Traphaco tu phat trién céc ving nguyén liéu riéng
tai Sapa la mét bude di dung déan nhung van chua dép tng du
duoc quy mé san xuét hién tai.

San xuét gia céng tai CTCP Traphaco CNC: Hau hét cac thube
DPéng duoc cua Traphaco duoc san xuéat tai nha may Traphaco
CNC tai Hung Yén. Cong ty nay chinh thirc di vao hoat dong
nam 2007 v&i cb déng Ion nhéat 1a CTCP Traphaco (15%), ba Vi
Thi Thuan (6,5%), ba Nguyén Thj Mui (3%), 6ng Tran Tac Ma
(2,1%) va 294 cb dong khac véi thanh phan chii yéu la cac can
bé coéng nhan vién Traphaco. Nha may san xuat duoc liéu cla
Traphaco CNC c6 vén dau tw 130 ty déng trén téng dién tich
40.000m? tai xa Tan Quang, huyén Van Lam, tinh Hung Yén.

Bang 2: Thong ké san lweng san xuat cua cac nha may Traphaco qua cac nam

Dang bao ché Bon vi 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vién bao dugng, vién nén  Vién  269.063.180 576.276.120 568.892.100 520.842.806 1.503.623.860 654.274.460 761.571.680
Vién nang ciing Vién 19.180.678  27.017.010  30.108.240  28.347.770 41.694.500 35.969.750  45.127.080
Vién nang mém Vién 2 2 - 27.400.340 20.652.370  51.207.900  94.243.110
Vién hoan cirng Hép 2.060.170 2.977.558 3.212.856 2.509.758 3.774.920 3.170.357 3.670.000
Vién hoan mém Hap 314.342 328.676 575.369 525361 506.431 631.400 445,825
Tra tan, cém Hép 1.070.450 1.213.849 1.504.509 1.375.481 1.554.554 1.378.427 1.102.643
Thuée nude Hép 884.144 2.017.758 1.923.773 1.501.361 2.104.500 1.220.590 1.632.756
Ong udng Ong - - - - - - 12.181.800
Thudc bét Hap 5 283.905 939.300 641.900 858.282 2 1.019.441

Nguén: Traphaco, FPTS

Biéu dé 3: Twong quan giiva
ty Ié s& hiru Traphaco CNC va
bién ldi gdp cia dong san pham tw san xuéat

70% 629
Gl s1% D2t

0% aon 42 P o
40% .\M i
30% /

20%

10%  15% :c 15% ' ?ﬁ

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—e—Bién 1d gdp clia dong san pham tw san xuat
@— Ty | s& hiru Traphaco CNC
(*) Nha may Hoang Liét cda TRA hién tai chi con

sdn xuét cac dong thube Tan duoc véi cong suét
khoang 60% .

www.fpts.com.vn

Trwéc nadm 2007, toan bd cac san phdm déng duoc cla
Traphaco dwec san xuat tai nha may Hoang Liét (*) voi ty 1é dong
gop 100% vao doanh thu va lgi nhuan. Tuy nhién tir nam 2007,
mang san xuat nay chuyén sang nha may Traphaco CNC, noi
Traphaco chi ndm 15% vén cb phan. Tl day, dong gop clia mang
déng duoc vao két qua kinh doanh clia TRA ciing giam tuong
trng theo ty 1& s& hiru trén. Bién 1ai gdp binh quén clia dong san
ph&m tu san xuét clia TRA trong giai doan 2007 — 2010 chi dat
42%. Tuy nhién, tlr khi DHDCB ndm 2011 théng qua va thuyc
hién ké hoach nang muirc s& hiu cla Traphaco tai Traphaco
CNC téng tlr 15% nam 2007 lén murc 51% vao cudi nam 2011,
bién loi nhuan déng san pham tw san xuét clia TRA cai thién rd
rét, 1an lwot dat 49%, 52%, 62% trong giai doan 2011 — 2013.
Pang chi y, diu nam 2014, PHBCP thwéng nién nam 2014
cua Traphaco da khéng théng qua phwong an chi khoang
139 ty dong dé nang ty 1é sé& hiru Traphaco CNC tir 50,96%
Ién 100%. Trong 49% cb phan can mua thém nay (~3.095.802
cb phiéu), cac cb déng ndi bd dang nam 13,9%, can b6 céng
nhan vién nam 8,9%, 26,2% con lai do cac ca nhan ngoai cong
ty ndm git.
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Biéu do 4:
Co ciu nguyén liéu déng dweoc cia TRA
Binh Lang;
48,7%

Duwrgre ligu
khac; 15,5%

Sinh dja;

Girng kha
e Bl 8,9%

3,2% .
Fi
Cic hoa; ] _
36%  jop mau:__f | L Mach mén;
3,6% Matong:  |Hathioada; S5
3.9% 4,1%

Biéu do 5:
Co céu doanh thu theo viing mién

. Mién Béc;
63%

N Mién Trung;
Mien Nam; 14%
23%

www.fpts.com.vn

HSX: TRA

Ngoai ra, nha may Traphaco CNC hién tai chi moi dat 50% cong
suat. Do d6 nhu cau tai dau tw nha may day chuyén san xuét
déng duoc mai trong 5 nam sap toi khéng dang ke.

=»Chung t6i cho rang viéc néng ty Ié s& hitu Traphaco CNC lén
100% la tat yéu dé co thé phan anh day di doanh thu va loi
nhuén véo két qua hop nhét cta Traphaco. Van dé duy nhéat con
vudng méac la thda thuan vé gia chuyén nhuong khi muc gia
45.000 d/ep khéng duwgec PHDCD nam 2014 théng qua. Pugc
biét, thj gia ctia Traphaco CNC (CNC — Upcom) ngay 12/09/2014
dang la 30.200 d/cp. Ching t6i cho rdng ké hoach nay sé tiép tuc
duroc dwa ra lay y kién c6 déng trong ky dai héi thuwdng nién nam
2015 v6i mirc gia hop Iy hon.

. Hé théng phan phéi cua Traphaco: Tinh dén hét nam 2013,

Traphaco dang c6 15 chi nhanh (du kién nang lén 25 chi nhanh
vao nam 2015), 6 céng ty con, cong ty lién két chuyén vé phan
phéi, 480 nhan vién ban hang, hon 10.000 khach hang Ién 1a nha
thubc, dai ly phan phdi, céng ty dwoc pham trén 64 tinh thanh
khap ca nudc, TRA dang la doanh nghiép dwoc niém yét co
mang ludi phan phéi Ién the 2 tai Viét Nam (sau DHG).

Thi truérng chil lue cia TRAPHACO van 14 céc tinh mién Béc va
mién Trung v&i hé théng cac khach hang chinh 1a cac clra hang,
dai ly, hiéu thube tréi déu khap cac tinh. Trong théi gian gan day,
TRA tang cuwéng thue hién cac thwong vu M&A voi cac cong ty
phan phéi duoc phdm & cac tinh nham muc tiéu khai thac hé
théng phan phéi, ban hang va cac méi quan hé véi cac co sé y
té dia phwong ma cac don vi nay da thiét 1ap va xay dung dén
tan tuyén huyén, xa... trong subt mét théi gian dai.

=>Chuing téi cho rang chién liroc M&A néu trén cla TRA khé phil
hop véi tinh hinh hién tai do thi trudng tai cac thanh phé Ién da
bédo hoa v&i sw canh tranh gay gét clia cac doanh nghiép duoc
trong va ngoai nudc, trong khi tiém nang khai thac tai céc tinh,
viing néng thén cta Viét Nam dang con rét Ién. Ngoai ra, ching
t6i dir béo thi trirong mién Béc trong cac nam sap t&i sé tiép tuc
chiém ty trong ap dao trong co cau doanh thu theo viing mién,
do dic thu trong vén héa tiéu ding tai ving nay vén réat trung
thanh v&i cac san pham da co thuong hiéu va ngai thay déi thoi
guen tiéu dung. Day ciing la mot tac nhan gitp TRA gil¥ viing vi
tri s6 1 tai th truong mién Béc trong mang déng dugc.

. Chién lwgre ban hang: Chung t6i dac biét cha y dén chién luoc

ban hang cla TRA trong 2 ndm gan day. Trwéc nam 2013,
Traphaco tiép cén thj trwéng theo hwéng “céi mé™. Trong
d6, TRA ap dung chinh sach chiét khau théng nhéat trén ca nudc
véi mure chiét khau 3% trén gia ban si déi voi dai ly cép 1 (cac
cong ty dwoc dbi tac va cac nha phan phoi si) va mirc chiét khau
bac thang dbi voi cac dai Iy cap 2 — ban 1& (Doanh sé 10
triéu/thang: 3%, 10-20 triéu/thang: 4%, trén 20 triéu/thang: 5%).
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Biéu db 6: = Chinh sach ban hang c&i mé gilp hang hoa clia TRA nhanh

Ty trong doanh thu theo co’ cdu san pham chéng duoc day ra thi trwéng voi s6 lwong Ién théng qua cac
dau méi ban si. Tuy nhién, viéc phu thuéc nhiéu vao cac dau

o~ _ méi ban si nay lai nhw “con dao hai lw&i” déi véi TRA. Cac

d&u méi, dai ly cap 1 nay nhér vao tiém Iyc tai chinh hing hau co
thé manh tay mua gom céc san pham clia TRA & thj trudng so

90%

24% | :
it 20%  34%

as%

70% 58% cép trong cac dot khuyén mai voi gia wu déi, sau do dau co trén
60% chinh hang hoa clia TRA dé thao ting gia trén thi trwong thi
0% cép. Do d6, TRA khéng thé kiém soat mét cach hiéu qua gia ban
425 73% [ 76% [l 710, dén cac dai ly cap 2, cAp 3. Mirc chiét khau cho cac dai ly nay
zg{: 52% ciing khéng con dt hép dan so véi cac dong san phdm clia cac

déi thti canh tranh, vi vay, dong lwc dé cac dai ly nay wu tién ban

}g,: cac san pham clia TRA sé gidm dan. V& ngan han, chinh sach

2000 2010 2011 2012 2013 ban hang nay khéng gay tac déng dang ké nao dén TRA vé mat
doanh thu va lgi nhuan, tuy nhién, trong trung va dai han, néu
van duy tri chinh sach nay, TRA sé méat dan thi phan vao tay cac
déi thii va khéng gilr dwoc vi thé dan dau hién tai.

mHang tw san xudt  mHang phan phbi

Nhan thay cac bat cap tir chinh sach ban hang c&i me néu
trén, tir 01/01/2014, TRA chinh thirc thay déi chinh sach ban
hang OTC mé&i dya trén quan diém dong lgi. Chinh sach nay
dinh hwéng mire chiét khau cho ngudi phan phéi & ngudng vira
dl hap dan nhung chia theo tirng giai doan. Sw quéan Iy ctia TRA
voi hé théng ban hang cling chat ché hon, theo dé giira cong
ty va ngwoi phan phéi c6 cam két véi nhau, va néu ho khéng
thirc hién dung cam két thi TRA chap nhan cham dat hop
déng va chi gilr lai nhirng nha phan phéi trung thanh. Theo
chinh s&ch ban hang nay, TRA sé& déng nhét gia ban I& trén toan
quéc, ngudi ban phai cam két khéng duoc ban dwéi gia nhung
cong ty & c6 cac wu dai cho ho vé thei han thanh toan va mét
s6 wu dai khac. TRA cling yéu cau dai ly tra tién méi dwoc nhan
commission. Nh&r do, TRA da va dang thanh loc toan b mang
lwéi ban hang hién hiru mét cach kha hiéu qua.

= \/& co ban, chinh sach ban hang méi giup TRA gidm bét tAm
&nh huwéng clia cac dai ly cap 1, dau méi ban si va ting mirc do
anh hwdng truc tiép clia TRA |&n cac dai ly thie cép |a cac clra
hang ban |é thubc. V&i chinh sach nay, TRA téng sé lugng khach
hang truc tiép tr mét nhom nhd khach hang 1én hon 15.000
khach hang va kiém soat hiéu qua d6 phu thi trudng. Vao cubi
nam 2013, trwde khi ap dung chinh sach ban hang mai, TRA co
khoang 10.000 khach hang la cac dai ly thiy cip va cac nha thube
ban I&. Trong hon nira ndm ap dung chinh sach mai, sé lwgng
khach hang thir cép tai ky hop déng véi TRA trong thi gian dau
c6 sut gidm vé murc 6.700 khach hang do ho chwa quen véi cach
thirc van hanh mai va chua thay duoc loi ich tir viée tai ky hop
ddng. Tuy nhién, sau 2 quy ap dung chinh sach mai, sé luong
khach hang cua TRA da tang déu tré lai, tir mbc 6.700 dau ndm
tang lén mébc 13.300 cudi quy 2/2014, va dy kién sé vuot mbc
15.000 khi két thic quy 3/2014 (tang 50% so véi thdi diém cubi
nam 2013). Véi tée dd gia tang nhw hién tai, ching téi ky vong
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s6 lwgng khach hang true tiép clia TRA tham chi c6 thé dat méc
20.000 vao cubi nam 2014 (+100% so véi dau nadm) va lam gia

tang dang ké do phu ctia TRA trén thi trudng.

=Viéc quyét liét thay doi chién luoe ban hang ciua TRA trong

ngén han sé anh hudng tiéu cuc dén két qua kinh doanh. Cu thé,

doanh thu va loi nhuén 6T/2014 cta TRA giam lan luot 15% va
Ong Phan Quéc Céng - Tv.HDQT TRA 21% so v&i cung ky nam 2013. Tuy nhién, trong trung va dai han,
chiing téi tin rang day Ia mét buéce di ding dan, két thuc giai doan
“tdng trong néng” dé chuyén sang giai doan tang trudng bén
viing. Viéc phét trién néng trong thoi gian vira qua kéo theo nhiéu
rii ro vé thu héi céng no ciing nhw anh hudng dén hinh anh
thuong hiéu ctia TRA trén thi truong. Do dé, viée san loc lai cac
dai ly phu hop, quy dinh rang bu@c chéat ché chinh sach ban hang
nham giir gia san pham trén thj truong dugc 6n dinh Ia muc tiéu
gan ma TRA cén phéi hudng toi.

Lan gié mei trong khau marketing va xay dwng thwrong hiéu

Ong Céng la thanh vién séng lép nén Cong ty TNHH  Tai ky DHDCD thudng nién nam 2014, cb dong I6n Mekong Capital
it ?gp";ﬁ:g fa“ddzgi e fn hae E?Qfﬁ?‘gu’ﬁ’z da giéi thiu 6ng Phan Quéc Cang (g cir vao i trf thanh vien HDQT
o ai6 e huon i Xmen, Nam 5006 va namy 40€ 139 Glia TRA nhiém ky 2011 — 2016. Theo tim hiéu ciia FPTS,
2008, f4n Ivot Mekong Capital va Bankinvest ddu t  ONg C(‘:‘vng vOi kinh nghiém day dan va thanh céng ruwrc r vai thurong
vao ICP va déu ndm 21% vén cdé phan. Nam 2011, hiéu dau goi dau X-men duoc ky vong sé théi lan gio moi vao khau
Mekong Capital, Bankinvest va nhiéu nha déu t cé xay dwng va quang ba thwong hiéu cho céc san phdm ctia TRA trong
nhan théng nhat chuyén nhuong toan b6 85% vén c6  thoi gian sap 16i, gop phan gidi quyét nut thét cudi cing trong chudi
g aoga ey j’”g’:‘ iy rA; 20). ]9 819 14 Gu tric toan dién céch thire hoat dong va ban hang ciia TRA tir

g van namgitt 15% von co phan dikemhoathuan .. 5614 trés gi. Nam 2015 ciing la nam TRA du kién s& tung ra thi

s€ nam gid vi tri CEQ cua ICP trong 3 ndm. i : : bl e
trudrng mét sé nhém hang chil lue véi hudng tiép can kha méi mé.
Trién vong phat trién

Pau tw cho nghién ciru 1am sang 1a con dwérng diung dan,
nhwng ciing Idm chéng gai.

Xét vé tinh hiéu qua, wu diém clia dong duoc la nguyén liéu thao
méc c6 thé tw san xuét dugc trong nwéce, quy trinh san xuat don
gian, khéng phai dau tw 1&6n cho mang nghién clru phat trién san
pham va dau tv may méc thiét bi. Ngoai ra, néu duoc quy hoach
dau tw bai ban, nganh déng dugc co thé chii dong ngudn duoc liéu,
khéng phai nhap khau 100% nhu tay duoc, tranh dugc cac rdi ro
vé gia nguyén liéu ciing nhuw ty gia héi doai.

Tuy nhién, theo quy dinh hién hanh clia Bé Y Té, chwa cé bat
ctr van ban nao quy dinh tiéu chuan chéit lwong cu thé cla cac
loai thuéc déng dwore, cac tiéu chuan quy dinh chat lvong dugc
liéu trong duoc dién ciing rat nghéo nan. Cac bai thudc déng dwoc
“duoc BO y té cong nhan” duoc quy dinh chung chung trong ca Luat
duorc va cac thong tw hudng dan va khang phai tréi qua thir nghiém
l4m sang. Nguyén nhan ctia tinh trang nay chil yéu dén tir sy phic
tap va khéng rd rang trong thanh phan va céng dung clia cac loai

F..__________________________________________________________________________________
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Biéu do 7: Ty trong dén so str dung thudc  thubec déng dugc da néu & trén. Do do, ching t6i cho rang kha néng
Poéng dwere, €6 nguon goc thién nhién tai  vé viéc BO Y té quy dinh mét quy chuan chung cho céac loai thubc

mot s0 quoc gia Chau A déng duogc trong twong lai gan la kha thap.
viet Nom [ 50,0% Bén canh d6, cac san pham déng dugc chli yéu duoe st dung phd
, bién trong 1anh thé Viét Nam duéi sw quan ly ctia BO Y té theo tiéu
Singapore  |NNENEGGEEEE +5.0% i : . . ;
chuan ctia Dwoc dién Viét Nam. Tuy nhién, cac san pham déng
Philippines [N 57 3% dwoc nay hau hét khéng nam trong danh muc thuéc theo
Han Quéc _ £9.0% chuén cua thé gid“i [:"NHD, EU - EMEA, USFDA..:I, nén cac doanh
. o nghiép déng duoc chi ¢ thé xuat khau cac san pham nay dwéi
I o0 - : . :
A < dang thwe pham chi¥e nang chir khéng thé ding ky dwéi dang
Nhat Ban [ /o.0% thubc va sé chju su canh tranh kha gay gét tir cac dong san pham
Héng Kong [T 50.0% chirc nang co cong dung twong tuw.

Trung Quéc [N <0.0°: - :
IR o Trén thuc té, tai thi trwdng Viét Nam xuét hién rat nhiéu cac loai

Ve [ 5 san pham déng duoc chat lwgng khac nhau, tir cac san phdm nhap

0% 50% 100%  khau chinh hang dén cac san pham khéng ré ngudn gbc hoac tir
cac nha san xuét déng duoc nho 1é. Ngoai ra, van dé chat lugng
cua cac thuée déng duoc con chiu nhiéu sy tac déng chi quan
khac trong cac khau trong trot, thu hai, chiét xuét, bao ché, bao
quan... khién co quan quén ly khéng thé kiém soat hiéu qua chét
lwong clia cac loai thudec Déng duoc, thue phadm chirc ndng dang
lru hanh trén thi treong. Vi vay, thwong hiéu va sw lau nam trén
thi trwéng dang la nhirng tiéu chi dé danh gia chat lwong va
uy tin ctia cac doanh nghiép kinh doanh déng dworc. Tuy nhién,
chuing téi tin rang céac tiéu chi nay chi 1a cac giai phap ngéan han
mang tinh tinh thé va khéng thé ap dung trong dai han.

Nguén: FPTS téng hop

=Trong bao céo vé Duoc Héau Giang, ching téi da phan tich séu
vé trién vong cla céc dong thubc Béng dugrc néi riéng va cac sén
phdm c6 ngudn géc tw nhién néi chung (xem chi tiét tai day — trang
4). Dya trén co s& nay, ching téi tin rang dau tw nghién ctru 1dm
sang cac san pham thubc déng duoc mét céch khoa hoc, bai ban
theo chuan muc clia thé gidi véi céc sé liéu théng ké nghién ciru ré
rang, minh bach la con dwéng ding dan gitp ndng tam va phéat
huy thé manh cta céc thubc déng duoc tai Viét Nam. Tuy nhién,
con dudng nay doi hoi doanh nghiép phéi cé tiém luc tai chinh di
manh do thoi gian nghién ctu thudong kéo dai, ty 16 that bai cao hon
ty 16 thanh céng, céc yéu cau vé trinh dé nghién ctru khoa hoc ky
thuét cing la rao can dang ké dbi voi cac doanh nghiép Viét Nam.

Tré thanh nha cung trng dwore liéu chuyén nghiép

Trao d6i voi FPTS, ba Vi Thi Thuan, chd tich HPQT CTCP
Traphaco cho biét: Muc tiéu dai han clia TRA 13 trd thanh mét nha
cung trng ngudn duoc liéu hang dau tai Viét Nam va trong khu vue,
trong bdi canh nganh dugc pham thé giéi dang quay lai sir dung
cac ngudn nguyén liéu cé ngudn gbc tur nhién va nhu cau dbi véi
nhém nguyén liéu nay ngay cang tang. Cu thé:

¢ Dau tw phat trién cac viing tréng cdy Pinh Lang tai Nam
Binh, Thai Binh. Cay Dinh Lang dang la mét trong sé cac
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Dinh ldng con goi la cdy goi ca Ia cdy duoc trdng phd
bién lam cénh & khdp ¢a nudc, cd moc ca & Lao va
mién nam Trung Quéc. Binh lang duoe ding chd yéu
14 phén 14 va ré. Ré dinh lang duore thu hai vao mua
déng, & nhiing cdy da cé tir 4-5 tudi tré 1n. La Binh
Ldng chira cdm sot, gia nét dap chira mun nhot, sung
tay. Ré lam thudc bé, loi tiéu, tang cuvmg sinh lue, déo
dai, tdng cuvmg stc chiu dung cua co thé. Than va
canh dung chira 1é thép, dau lung.

Ba Thuén ciing chia sé&: “Ddi voi vigc nudi trong céc
cay duvgr ligu, giong la yéu to vé cung quan trong. Chi
cén gidng khéng dat chét luong thi di co nudi trdng,
cham bon tét dén dau thi ham luong duoc chét mong
muén cling khéng dat, thdm chi cdy thdo duoc con
khéng téng hop duroc hoat chat cén thiét." Do do, theo
tim hiéu clia chiing téi, TRA la mét trong nhiing don vi
dau tién két hop vai Vién gidng va cay trdng Trung
wong nham kiém sodt chat lgng cdy giong dau vao.
TRA ciing xay dung riéng Trung tdm cung Gng giéng
Pinh Lang va Artiso cho cac ving tréng cla doanh
nghiép nham dam bao chét luong dau vao.

Mot trong cac gidi phép chii yéu clia chién lugc quoc
gia phét trién nganh duoc Viét Nam giai doan dén nam
2020 va tAm nhin nam 2030 1a: “Quy hoach phat trién
duroe ligu theo huting san xuat hang hoa quy mé lon,
phat trién ving nuéi tréng cdy, con lam thudc, bdo hé,
bdo tén ngudn gen va phat trién nhitng lodi duoc liéu
quy hiém, dac hitu trén co s6 tang cuong dau tw ki
thuét - cong nghé tién tién, két hop véi kinh nghiém
truyén théng”

HSX: TRA

nguyén liéu déng dwoc chiém ty trong I&n trong co céu
nguyén liéu chi lyc cla TRA. Day la loai thao dwoc quy chi
moc han ché tai khu vuc ban ddo Déng Dwong va dé dugc
cac vién nghién clru cla Viét Nam nghién clru chuyén sau
vé tac dung dworc ly (xem thém tai day). Tham vong dai han
clia TRA & viéc dau tw cac ving tréng chuyén nghiép du
dé dap (rng nhu cau néi dja cla doanh nghiép va xuat khau
ngudn dwoc liéu nay sang cac qudc gia Au M¥.

e Diu tw viing tréng cay Artiso tai Sapa. Qua trao ddi voi
ba Thuan, chung t6i dwoc biét loai Artiso dang dwoc TRA
tréng tai Sapa la loai dwoc nhan giéng hiru tinh (théng qua
hoa cai va hoa duc) nén néng doé hoat chét chinh trong la
cao hon so véi loai dwoc nhan gidng vo tinh (théng qua
nudi cady mo — loai hinh dwoc ap dung phé bién tai Ba Lat —
Lam Dbng). Tham vong cla TRA db6i v&i nhom duorc liéu
nay la giam sy phy thudc vao cac don vi khac nhw BV
Pharma, Ladophar, Dugc liéu Trung wong... nhadm kiém
soat hiéu qua chéat lwgng nuéi trong, thu hoach, han ché tbi
da ham lwong kim loai nang, doc té ma cay artiso hép thu
trong qua trinh nuéi tréng do str dung thubc bao vé thure vat
khong dung cach.

¢ Khao sat va bwde diu khai thac viing nguyén liéu Rau
dang dét (Bién sic) tai Phu Yén. Ba Thuan cho biét: ving
nguyén liéu rau dang dat tai Pha Yén hoan toan moc tw
nhién. Diéu kién thd nhuéng, ngudn nudc, ndng dé kim loai
nang tai khu vuec nay da duwoc TRA khdo sat danh gia va
dap ng duoc cac tiéu chuan an toan. Trong twong lai gan,
TRA sé& dau tw phat trién khu vire nay thanh mét trong cac
vUng nguyén liéu chi lyc.

=» Chung téi danh gia day Ia dinh hwdéng tao nén sw khac biét
gitrPa TRA va cac doanh nghiép nganh déng dwoc con lai tai
Viét Nam. D thi truong thue phdm chire ndng va thude déng duoc
con tiém nang tang trudng rét I6n nhung rao cén gia nhép nganh
lai kha méng manh va ap luc canh tranh ngay cang Ién. Hon nira,
dau tr Ién cho nghién ctru va phét trién cac san pham (R&D) khéng
phaéi la thé manh clia Viét Nam do su thiéu hut vé ngudn vén, ngudn
nhén lyc, kinh nghiém va cac chinh séch hé tro. Do do, dinh huéng
phét trién doanh nghiép thanh mét don vi cung tng duoc liéu chat
luong cao, tan dung duoc thé manh sé tai vé nguén duoc lidu quy
hiém cda Viét Nam va kinh nghiém nuéi trong, thu héi, béo quén. ..
cac loai duore lidu hira hen sé 1a hudng di chi dao trong tuong lai
clia nganh déng duwge Viét Nam. Hudng di nay clng phi hop voi
“Chién lugc quéc gia phét trién nganh duoc viét nam giai doan dén
n&m 2020 va tam nhin dén nam 2030” do Thi tudng Chinh pht ban
hanh thang 01/2014 (ndi dung chi tiét).

Xem thém chi tiét vé “Nhu cédu vé nguyén liéu thao dwoc cua thi tromg Chau Au” tai day.

www.fpts.com.vn
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PHAN TICH TAI CHINH VA DU PHONG CHO GIAI DOAN 2014 — 2018

Doanh thu va bién lai gop

Trong giai doan 2008 — 2013, doanh thu clia TRA tang trudng binh
quan 22%/nam, cao hon so vé&i mirc mirc tang trudng binh quén
15% clia toan nganh duoc pham Viét Nam theo théng ké ctia BMI.
Tir cudi nam 2009, Mekong Capital lién tuc dang ky mua vao nham
tang ty 1& s& hiru va clr 6ng Lé Tuén vao vi tri thanh vién HDQT
nham tw van vé chién lwoc va tai chinh cho ban lanh dao TRA.
Trong 4 nam lién tiép, tir 2010 dén 2013, tang trwdng doanh thu
clia TRA duy tri binh quan & muc 23%, loi nhuan sau thué tang
trwéng binh quan 31% méi nam. Tl ndm 2015, trén quan diém
than trong, ching téi duw phéng tée dé tang trudng doanh thu va loi
nhuan ctia TRA sé duy trinh on dinh & muc binh quén lan lwot
16,1% va 19,4% méi nam.

Biéu dé 8: Doanh thu - lgi nhuan va dw phéng tang trwéng giai doan 2009 — 2018
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Nguén: FPTS, TRA

Nhém san pham tw san xuét: Tang trwdng doanh thu cia nhém
san pham nay dat dinh ndm 2010 (t&ng 97% so v&i nam 2009) sau
khi Mekong Capital tham gia vao cong tac quan trj cia TRA. Tur
2010 tr& di, te do tang trudng cac nadm tiép theo lién tuc giam va
vé dén murc 12% vao ndm 2013 do 4p Iirc canh tranh clia cac déng
san pham tuong tu trén thi trudng. DE cai thién tinh trang nay, TRA
da manh dan thay doi chién lwoc kinh doanh va ban hang ma ching
t6i da trinh bay & trén. Hé qua clia quyét dinh nay |4 muc tang
trudng trong nam 2014 wéce tinh chi dat 10%, thap nhét trong 5
nam gan day. Tuy nhién, ching téi cho réng day la mét buée di kha
tao bao va quyét liét ciia TRA, co thé xem la chién lugc “lui mot
budc dé tién hai buéc” nhdm téi wu hda co ché hoat déng. Do do,

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 12
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Theo nghién citu va woe tinh cia chung t6i, bign 1i
gdp nhém san phdm duot liéu cla TRA lén dén 68%,
cao hon rét nhidu so véi mure 1&i gop binh quén chung
clia nhom hang tw sén xudt 13 52% va 62% cta nam
2012 va 2013,

Do do, khi TRA ndm toan b 100% von ed phén cia
Traphaco CNC, bién [5i gop cia dong sén pham duoc
lidu tr san xudt co thé tang virot mirc 72%, kéo theo
bién 1ai gép chung cua TRA tdng vuot mic 50%.

Biéu do6 10: Dw phéng ty trong doanh thu
theo nhém san pham giai doan 2014 - 2018
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Dur &n Nha méy sén xuét Duoc Vist Nam bao gém 17
hang muc chinh, chia lam 3 giai doan trong 3 ndm
2013 - 2015. TRA da hoan thanh muc tiéu chinh trong
ndm 2013 khi céng doan san lap mat bang, dén bu gidi
phong maét béng hon 23.000 né con lai va xéy dung
furong bao da duwoc thue hién xong trong thang 11. Ty
suét thu héi vén néi bé (IRR) cta duw én duoc TRA ky
vong & murc 22,05% voi thoi gian hoan von 6 ném 3
thang. Cac hang muc chinh cua dw an nhw sau:

3 nha xudng san xuét réng va 2 nha kho:

14.380 m*

« Nha diéu hanh va cac hang muc phu tro:
1.450 m?

e Cay xanh, vuon tréng duoc lidu, tudng
bao: 15.585 m?.

www.fpts.com.vn
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chuing téi ky vong tlir nam 2015 tr& di, sau khi hoan thanh viéc tai
céu truc toan dién hoat déng ban hang, ting truéng doanh thu ctia
nhém san pham nay sé héi phyc vé muirc binh quan 16,7% trong
subt giai doan 2015 — 2018. Trong d6 murc tang trudng binh quan
déng thuéce tan duwoc, thude déng dwoc va thye pham chire nang
lan lwotla 13,4%, va 18,3% theo wéc tinh clia BMI va IndustryARC.

Chung t6i giir bién loi nhuan gop clia nhém s&n pham nay én dinh
& mirc than trong 62% tuong tw nhw nam 2013 va gidm dan vé
murc 59% vao ndm 2018. Bang lwu y, bién loi nhuan gbp cua
nhém nay hoan toan c6 thé cao hon, 1én dén 72% trong trwong
hop TRA dam phan mua lai thanh cong 49% vén c¢b phan con lai
clia Traphaco CNC. Tuy nhién, ching t6i tam théi chwa phan anh
yéu té nay vao mé hinh dinh gia cho dén khi TRA chinh thirc mua
lai Traphaco CNC.

Biéu do 9: Tang trwéng doanh thu hai nhém hang chu lwe
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Nguén: FPTS

Nhém hang phan phéi: Nhdm hang nay cé mirc tng trudng bién
déng kha manh trong giai doan 2008 — 2013 (cao nhét |4 65% vao
nam 2008 va thap nhét |a -44% trong nam 2010). Dw phoéng cho
giai doan 2014 — 2018, chlng téi wdc tinh mirc tang trudng than
trong 10% cho nam 2014 va ky vong murc ting truéng 6n dinh &
15% cho cac nam tiép theo trén co s& mire tang trudng binh quan
clia cé giai doan 2009 — 2013. Chiing tbi cling gilr mlrc bién l1ai gdp
&n dinh & murc 8% cho cac nam sap toi.

Chung t6i dw bao ty trong doanh thu clia nhém san pham ty san
xuat sé tang dan trong cac nam sap toi, tir mirc 65% nam 2014 lén
murc 71% nam 2018 khi TRA nhiéu kha nang sé dwa vao van hanh
nha may méi vao cudi ndm 2015. Dy 4n nay c6 tbng mirc dau tw
400 ty v&i tong dién tich 46.265 m? tai xa Tan Quang, huyén Van
Lam, Huwng Yén. Sau khi hoan thanh, céng suéat clia nha may mai
dat nguéng 15 triéu dvsp/nam va tap trung san xuit cac nhém
thubc Non-Betalactam cung nhiéu nhém san pham khéc.
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Biéu do 11:
C4u tric chi phi trong giai doan 2014 — 2018

Gia vén hang ban;
56%

P

Chi phi tai chinh;

| Chi phi : 21,5%
1.3% | Chi phi QLDN;

8,1%

Biéu do 12
Dw phong cau tric TS-NV giai doan 2013 - 2018
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Biéu do 13: Phan tich ROE Dupont
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Co cau chi phi va dy phong chi phi giai doan 2014 - 2018

Nam 2014 la ndm buwdc ngoat toan dién cia TRA sang giai doan
phét trién bén virng. Do thay dbi sau vé chién lwoc va cach thic
ban hang, chlng téi dw phong chi phi ban hang clia TRA sé tang
lén mic 21% doanh thu thuén va gir n dinh & muc nay cho cac
nam sau trong béi canh tinh hinh canh tranh trong nganh ngay cang
khéc nghiét. Chi phi quan ly doanh nghiép ciing duoc ching téi git
on dinh & muec 8,1% doanh thu thuan cho cac nam vé sau.

Gia vén hang ban binh quan trong subt giai doan 2014 — 2018 dwoc
du bao sé én dinh & mirc 57% téng doanh thu méi nam (véi ky han
tdn kho binh quan én dinh & mlc 104 ngay). Ngoai ra, chung téi
ciing di phong ky han thu tién binh quéan cia TRA sé duoc duy tri
&n dinh & mure chung 59 ngay (bao gébm cac khodn phai thu bénh
vién, cac khoan phai thu kénh OTC, cac khoan phai thu hang phéan
phéi...). Ky han phai trd binh quan clia TRA ciing dwoc ky vong sé
giam vé mirc binh quan chung ctia nganh 1a 30 ngay vao nam 2018.

Co cau Tai san — Nguoén vén va dw phéng giai doan 2014 - 2018

Co cau tai san cla TRA dy kién sé c6 su bién déng dang ké tir
2014 dén 2016 khi TRA day nhanh tién d xay dwng dé duwa du an
nha may mai vao hoat déng tir nam 2016. Ty trong tai san ngan
han sé& dat mic 77,3% tdng tai san vao nam 2018, so véi muic
69,2% vao nam 2013.

Co cau ngudn von clia TRA dy kién sé dich chuyén theo huéng
gidm dan ty trong No phai tra va ting dan ty trong Nguén vén theo
xu huwéng chung clia nganh dugc Viét Nam va thé giéi. Can can
No - Vbn vao nam 2018 duoc ky vong & muic 77% - 23%.

Phén tich ROE Dupont

Céc hé sb phan tich Dupont clia chung téi cho thay chi s6 sinh 1&i
ROE c6 xu huéng gidm nhe trong cac ndm sap t&i nhung van duy
tri & murc cao trén 19,5%méi nam do ty suét sinh 161 ¢é khuynh
hwéng én dinh dai han quanh nguéng 9% nhung do vén chii s&
hiru tich Iy I&n dan nhé khodn loi nhuén gil lai ngay mot tang va
khuynh huwéng gidm dan ty trong no' vay khién hiéu qua sinh loi
trén vén chl s& hiru gidm dan.

Chung téi ciing Iwu v, chi sé ROE du phéng néu trén dugc ude tinh
dwa trén phan loi nhuan sau thué clia cong ty me sau khi loai trir
lgi ich clia nhém cb déng thiéu sé (chiém gan 13% loi nhuan rang).
Néu wéce tinh ROE dwa trén loi nhuan rong sau thué, mic ROE
binh quan cac ndm c6 khuynh hwéng dwoc duy tri 6n dinh quanh
ngudng 20% cho cac ndm. Chung téi danh gia cao kha nang chi
s6 nay sé duorc cai thién trong cac nam sau khi TRA hoan tat viéc
mua lai gan 49% vén cd phén clia Traphaco CNC.
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Phu luc 1: Téng quan thi truérng Déng dugc — Thwe pham chirc ning va tiém ning phat trién

Chung téi tién hanh trich dan mét sé théng tin quan trong tdng hop tir “Dé an quy hoach tdng thé phat trién duoc
liéu giai doan tir nay dén ndm 2020 va tdm nhin dén nam 2030” clia Tha twéng Chinh phl nhw sau:

“Theo Té chirc Y té Thé gici, 80% dan sb & cac nuwée dang phat trién viéc chdm sée stie khde it nhiéu van con lién
quan dén y hoc cé truyén hoac thudc tir duoc thao truyén théng dé béo vé strc khoe. Trong vai thép ky gan day,
cac nudc trén thé gidi dang day manh viéc nghién ciu, bao ché va san xuét céc ché pham cé nguén géc thién
nhién tir cdy thudc dé hé tro, phong ngtra va diéu tri bénh. Theo thong ké ctia WHO, tai Trung Quéc, doanh sé thi
truong thuée tir duoc liu dat 26 ty USD (nam 2008, tang trudng hang ndm dat trén 20%), My dat 17 ty USD (ndm
2004), Nhat Ban dat 1,1 ty USD (n&m 2006), Han Quéc 250 triéu USD (nam 2007), chéu Au dat 4,55 ty Euro (nam
2004)... Tinh trén toan thé gi¢i, hang ndm doanh thu thudc tir duoc liéu wée dat khoang trén 80 ty USD.

NhiPng nwéc san xuat va cung cap dwoc liéu trén thé gici chii yéu la nhiing nuée dang phat trién & Chéau A nhu
Trung Quédc, An D6, Indonesia, Viét Nam, Théi Lan, Bangladesh... & Chau Phi nhuw Madagasca, Nam Phi... & Chéu
My La tinh nhw Brasil, Uruguay... Nhirng nwérc nhap khau va tiéu diang chi yéu la nhiing nuoc thuée lién minh
chéau Au (EU), chiém 60% nhép khau cda thé gi6i. Trung binh hang ndm céc nudc EU nhéap khodng 750 triéu dén
800 triéu USD duorc liéu va gia vi. Nguén cung cép duoc liéu chinh cho thi trirdng EU la Indonesia, Trung Quéc,
Viét Nam, Thai Lan, Brazil, An D6.”

Theo thdng ké clia Cuc quan ly dugc (Bo Y té), Viét Nam dang cod khoang 80 doanh nghiép san xuét thuéc déng
dwoc, trong d6 cé 13 doanh nghiép dat tiéu chudn san xuat GMP — WHO va hon 400 co s& san xuét nhd khéng
dang ky tiéu chuan. Téng gia tri tiéu thu thubc déng duoc chiém ty trong nhé trong téng gia tri clia nganh duoc ndi
dia, khoang 0,5% — 1,5% gia tri san xuét toan nganh. Néu udc tinh theo tong gia tri tiéu thu thudc tai Viét Nam
nam 2013 vao khoang 3 ty USD (hon 63.000 ty déng — dwa trén sé liéu théng ké clia IMS Health), tng gia tri tiéu
thu thubc déng dugc tai Viét Nam chi dat khoang 950 ty dong, twong tng véi muic tiéu thu thude déng duwoc binh
quan trén dau ngudi chi dat khoang 10.700 dbdng/ngudi. Day 1a mirc kha thap néu so véi mirc 704.000 déng/ngudi
cho céc loai thubc tan dwoc va gan nhw khéng dang ké néu so véi muirc tiéu thy thubc binh quan dau ngudi cla
toan thé gidi vao khoang 3,9 triéu déng/ngudi va clia nhém cac nwéc dang phat trién & muc 2 triéu dong/ngudi.

Thi triyng TPCN tai Viét Nam méi chi phat trién trong khoang hon 10 nam tré lai khi Viét Nam, bat dau tir nhirng
nam 2001 — 2002 v&i cac san pham xach tay, vé sau la cac san pham dugc nhap khau chinh ngach va san xuét
trong nwéc. Tuy phat trién sau thé gi¢i hang chuc nam, nhung cac loai TPCN lai dang téng trudng than téc tai Viét
Nam. Theo Cuc Quan ly dugc, dong thuée lai thuc phdm chire ndng cé mire ting doanh thu Ién nhét trong s6 cac
dong san phdm cham soc strc khde khoéng phai la thube, dat mie tang trudng 30%/nam.

Bang 3: Théng ké di¥ liéu thi trwong TPCN giai doan 2000 — 2012

Tongséco  Toéng sd san Co cau san pham
s& SXKD pham TPCN SP Nhap khau Tytrong SP SXtrongnwéc Ty trong
2000 13 63 63 100% 0 0%
2005 143 361 284 79% 17 21%
2006 214 602 417 69% 185 31%
2007 483 778 503 65% 275 35%
2008 674 1.162 530 46% 632 54%
2009 1.114 1.861 832 45% 1.029 55%
2010 1.626 3.721 1.632 44% 2.089 56%
2011 1.512 3.560 1.836 52% 1.724 48%
2012 1.552 5.514 3.198 58% 2.316 42%

Nguén: FPTS, VAFF
___________________________________________________________________
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Theo sb liéu théng ké va dy phéng tir Lién minh cac hiép héi thie pham chirc néng khu vire ASEAN (AAHSA), thi
trurerng thue pham chire nang tai khu virc Dong Nam A tang trudng binh quan 28% méi nam trong sudt giai doan
2002 dén n&m 2016. Ngoai ra, théng ké clia Cuc An toan thurc pham (B6 Y té) ciing cho thay tinh trang tai thi truéng
Viét Nam nhw sau:

Vé tinh trang tiéu thu Vé thye trang khé khan trong céng tac quan ly

e Nguoi sir dung TPCN chi yéu la ngudi « Kinh doanh théng qua mé hinh da cap
trudng thanh dang cé bénh.

e« Tylé st dung TPCN & Ha Noi 14 68,1%, &
Tp.HCM 12 43% (*).

¢ Quang cdo vuot qua cong dung.
* Hang lau, hang khdng dang ky.

o Thoi gian s& dung chi tir 1 — 12 thang. * E,’;‘%C‘f’ quy dinh bét bugc cdng bo dinh
e S6 lwong TPCN san xuét trong nué'c ngay
cang tang va dang co6 xu huéng lan at cac

san pham nhap khau.

e Trong s& TPCN nhap khau, 40% co xuat x(
tir My, 18% tlr Han Quéc, 6% tir Trung
Quobc, 5% tir Nhat va 3% tor Canada. Ngudn: FPTS, Cuc An toan thuc phdm, VAFF

s Céac phép thir dbi véi thdo duoc chl yéu la
dinh tinh, chwa dinh lwgng dwgc ham lwgng.

e Gia thanh cao.

(*) Vé mang san xuat, kinh doanh TPCN tinh dén hét nam 2013, riéng khu vure Tp.HCM ¢6 177 co s&, bao gém: 42
co s& san xuét, 135 co sé kinh doanh, 20 céng ty duoc cé san xuét, kinh doanh thuc phdm chire ndng, thuc phdm
bé sung vi chét: 20 co sé&. Trong do, 146 co s& da duoc kiém tra, cap gidy phép chimg nhén co sé du diéu kién an
toan thuc pham, 31 co s& dang dugc tham dinh, huéng dan khac phuc vé diéu kién dé duoc cap gidy phép theo
quy dinh.

Tuy nhién, hiéu qua quan ly thi trwéng TPCN tai Viét Nam con nhiéu bat cap chl yéu do:
1) Téc do phat trién cua thi trwdng nay qua nhanh trong khi hé théng cac van ban quan ly chua theo kip; cong
tac quan ly, thanh tra cac don vi tham gia con Iéng léo do thiéu hut vé ngudn lic nhan sy
2) Viéc kiém nghiém con kho khan do thiéu cac quy chuan chung vé dinh luong ham luwong.
3) Sw phéi hop lién nganh gira cac co quan quén ly trong viéc kiém soat ndi dung quéng céo chua hiéu qua.

4) Thiéu quy chuan tham chiéu tlr cac nwdc phat trién trén thé gioi do cac dinh nghia quy dinh vé TPCN van
chua duoc lam rd va thong nhét gidra cac quéc gia.
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Phu luc 2: Phan biét gitra thuéc Péng dwoc va san pham chirc néng (supplements)

Tay y dwoc xay dwng trén mé hinh thuan tly sinh hoc. Quan diém chi dao trong chira bénh la tiéu trir & bénh, cai
bién bénh ly, thay thé va can thiép vao hoat déng séng. Do do, cac thudc Tan dwere ciing c6 tinh doéi khang rat
ré rang, tac dung chi yéu la "hiy diét" nhu "diét ndm", "sat khuan", "khang viém", "chéng xo vira", "tiéu trir u
budu"... voi cac phwong thirc tiép can ndi khoa va ngoai khoa (phau thuat). Tuy nhién, trong thoi gian gan day,
xuét hién ngay cang nhiéu loai vi khudn khang thudc hay nhirng bénh do virus, bénh tam than, réi loan chuyén
héa... khién phuong thire déi khang clia Tay y dang gap phai nhitng tré luc rat kho vt qua.

Trong khi d6, Péng y quan niém moi bénh tat déu do sy mat sy can bang vé 4m dwong ngi hanh trong co' thé gay
nén. Vi vay, muc tiéu chira bénh ctia Déng y 1a 1ap lai trang thai can bang clia co thé. Do do, trong qua trinh chira
bénh, Béng y ndi chung va cac thuée Péng duwoc néi rieng chu trong vao kha nang tw khéi phuc va tai tao cla
co’ thé con ngwei, lay viéc huy déng tiém niang cua con ngwi lam phwong cham chinh. Ngoai ra, Déng y
con chu trong chira tir khi bénh chwa hinh thanh théng qua bdi bé, ting cuwdng strc khde véi phuong cham phéng
bénh hon chiva bénh. Bén canh d6, Déng y hiu hét chi tac dong theo huéng néi khoa, hau nhw khéng cé can thiép
vé méat ngoai khoa dén co thé (trir cham ciru).

Dé chira trj bénh tat, Déng y str dung 8 bién phap co ban, bao gom: han (lam ra md héi), thé (géy ndn), ha (théng
dai tién), hoa (hoa gidi), 6n (lam 4m), thanh (lam mét), tiéu (tiéu thize an tich tré), bé (bdi bé) dé khoi phuc can
béng chinh thé. Héa giadi mau thuén giira "chinh khi" (strc chéng bénh) va "ta khi" (tac nhéan gay bénh)

Xét vé tinh khoa hoc, cac thubc Tan dwore duoc nghién ciu trén mét s lvong Ién bénh nhan véi két qua thu dugc
la "dai luwong trung binh" ¢6 tinh théng ké, dai dién cho toan bd quan thé. Do do tat ca nhitng ngwdi bi mic cling
mét bénh, nhin chung déu dwec chira tri bang cing mét loai thude. Trai nguoc véi Tan dugc, viéc st dung
cac thubc Péng dwore lai dwoc “ca thé héa” theo thé trang clia ngudi bénh. Do dé, hang trdm ngwdi méc cling
mét bénh, c6 thé dwoc chira tri bang hang tram phwong thuéc khac nhau Pay 1a nguyén nhan chinh yéu
khién cac loai thubc Bong y kho dat duoc cac ludn chiing khoa hoc cu thé dé chirng minh tinh hiéu qua déi voi
cong dong.

Ngoai ra, theo nghién ctru clia chung téi, diém khac biét Ién nhét gitra thube Déng duoc va thube Tan duoc ndm
& yéu t6 “Liéu lwgng”. Do mang tinh chéat “cong pha” nham diéu tri triét dé bénh Iy, cac thubc Tan duoc thudng
chi bao gém 01 hoac 02 hoat chét chinh v&i cdng dung cu thé, liéu Iweng cao va thdi gian diéu tri rd rang. Viéc co
thé hap thu mét lugng I&n chat hda hoc trong mot thei gian ngén sé tac déng ngay lap tic dén can bang sinh hoc
clia co' thé va gay ra mot sé tac dung phu trong théi gian dung thudc (néi mun, budn nén, chdng mét, tiéu chay...).
Nguwoe lai, véi quan niém “di hoa vi quy”, cac thube Bong duoc thudng cé liéu lwong thap va duoc s dung trong
mot théi gian dai dé co thé bénh nhan thich nghi dan vé&i sy 6 mét cla cac hoat chat trong thube. Vi vay, du trong
thubc Déng duoc cé rat nhiéu cac hoat chat khac nhau (véi nhiéu tdc dung phu khac nhau) nhung do liéu luong
nong d6 thap nén cac tac dung phu khéng boc 16 mét cach rd rang. Pa phén céac loai thubc Béng dugc ciing khd
xac dinh cac trwérng hop tac dung phu khéng mong muén, chéng chi dinh, than trong khi sir dung, qua liéu va cach
xr ly..., tréi nguorc véi cac tiéu chuan, huéng dan cu thé clia thubce tan duoc.

= Sw khéng ré rang va thiéu céc nghién ctru bai ban, khoa hoc vé thanh phan va céng dung cu thé cla céc loai
thubc déng dugrc la rao cén dang ké khién céac loai thude nay khé dugc chap nhan réng réi trén thé gici. Cac loai
thubc Pong duoc cla Viét Nam khi duoc xudt khau ra ngoai bién giéi Viét Nam sé hau hét duoc ghi nhén 14 céc
loai thue phdm chire néng. Vi vay, ching téi cho rédng tinh trang nay sé con tiép dién cho dén khi cé nhikng nghién
ctru khoa hoc bai ban chimg minh duoc céng dung thuc si clia nhiing dong san pham nay va duoc céng déng
quédc té chap nhan.
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B6 Y Té da co 3 dinh nghia rd rang:

(1) Thudc: 1a chét hodc hén hop cac chét ding cho ngwéi nham muc dich phéng bénh, chiva bénh, chdn doan bénh
hoéc diéu chinh chirc nang sinh ly co thé bao goém thuéc thanh pham, nguyén liéu lam thudc, vac xin, sinh pham y té.
Thudc Tay (tan dugc) hay thudc Nam (déng dwoc) déu phai dugc san xuat tai cac nha san may san xuat thudc dat tiéu
chudn GMP-WHO. Thudc khéng phai la thue pham, nén phai cén trong khi dung, phai ding liéu dang lwong.

(2) My pham: mét chat hoac ché pham duwoc str dung dé tiép xuc vai nhirng bd phan bén ngoai co thé con nguoi (da,
hé théng Iéng téc, méng tay, méng chan, méi) hodc rang va niém mac miéng véi muc dich chinh la dé 1am sach, 1am
thom, thay ddi dién mao, hinh thirc, diéu chinh mui co thé, bdo vé co thé hodc gilr co thé trong diéu kién tdt. My pham
khéng hé co tac dung chira b&nh hoé&c thay thé thudc chiva bénh va khéng dwgc phép k& don cho ngudi bénh

(3) Thwe pham chirc ning: 1a thuc pham dung dé hé tror chirc nédng cla cac bd phén trong co thé ngudi. Thue pham
chirc nang cé tac dung dinh duéng, ting stic dé khang, hd tro strc khée cho ngudi s dung . Cling nhw m§ pham, thie
phém chirc nang chi hoé tror va hoan toan khong cé tac dung chira bénh hoic thay thé thubc va khéng dwoc phép
ké don cho nguwéi bénh. Théng tin nay bat budc phai ghi ré trén nhan mac, bao bi cia san pham.

Ciing theo qui dinh ctia Bé Y Té, dé nhan biét chinh xac dé la thuée, my pham hay thuc pham chirc nang, can biét ma
s6 dang ky lwu hanh (sé dang ky).

San pham S6 dang ky Iwu hanh D&u hiéu nhéan biét

Thubdc va duoc pham duoc dang ky tai Cuc Quan
Ly Dwoc Viét Nam (DAV)

Sb dang ky co chir V (Viét nam), tiép theo l1a sb
thr tw khi dang ky — ndm dang ky

THUOC V 1234-09; VD 1234-10; VN1234-11

Thie phdm chire néng duoc dang ky tai Cuc an
toan vé sinh thwre pham (thuée BS Y té)

S6 dang ky co chir YT-CNTC : y té — chirng nhan
tiéu chuan .

THYC PHAM CHU'C NANG  1234/YT-CNTC

1234/CBMP-tén dia phwong My pham dwoc dang ky tai Sor Y Te dia phuwrong.

Vi du :1234/CBMP-HN ( Ha ndi )

MY PHAM Sb dang ky c6 chir CBMP: Céng bé my pham —

tén viét tat dia phuong .

Tuy nhién, tai Viét Nam, viéc phan biét gitra thudc Béng dugc véi thue phdm chirc ndng va my pham la rat khé khan do
ranh gi&i gitra hai dong san pham nay kha mong manh, viéc phan loai khéng thé that rach roi vi cac nguyén nhan sau:

e Liéu lweng va thanh phan cac hoat chat cé tac dung hd tror diéu tri bénh: Do chua cd quy dinh rd rang vé
quy chuén clia cac thudc déng duoc, nén viéc boc tach lam rd cac yéu té nhw: Nguyén liéu 1am thude, hoat chét
chinh la gi? Tac dung nhu thé nao? Su chuyén hoa trong co thé va qua trinh dao thai ra sao? Thudc cé tac dung
phu nhu thé nao? Ham lwong bao nhiéu? Liéu luong s dung nhu thé nao?

¢ Ban than thuc phdm chirc ndng hodc co chiva yéu td co loi véi ham lweng cao: dau gan ca cé chira nhiéu axit
béo omega 3, vitamin A; cac loai rau trai nhiéu chat xo giup chéng béo phi, thira mé; cac hai san nhw rong bién
c6 ham lweng iode rat cao.v.v.. hodc dwec “céi tao” (modified) dé co nhiéu tac dung sinh hoc hon: sira ¢ thém
can xi, siba chuyén cho ngudi dai thao dwéng..., nhivng thue pham chive ndng nay duoc goi la con goi la thuc
pham thuébc (alicaments, medical foods ) hay dwoc phdm dinh duéng(nutraceutics) va

e M6t sd my pham cling cé tac dung chira bénh: kem chéng ndng, kem chéng khé da, bét hiat &m ...rat hiru ich
trong diéu tri bénh ngoai da.
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Phu luc 3: Nhu cau vé nguyén liéu thao dwoc cia thj triwdng Chau Au

Theo théng ké cia Euromonitor ndm 2005, nhu cau cac nguyén liéu duoc chiét xuat hay co nguén goc thién nhién la gan
2,1 ty Euro. Trong do, nhém 6 nguyén liéu phd bién nhat chiém hon 54% téng nhu céu, bao gébm: dau ca, cac loai men
vi sinh va san pham st dung men vi sinh, cao bach qua (gingko biloba), hoa cuc dai (Echinacea), téi, nhan sam. Dén
nam 2009, tong gia tri tiéu thu cac nguyén liéu thdo dwoc téng Ién gén 7 ty Euro, tire ting binh quan khodng 35% méi
nam va van tiép tuc tdng manh trong cac nam gan day

Trong cac nguyén liéu co nguén géc tw nhién dugc st dung nhiéu nhat trong khéi Céng déng chung Chau Au, nguyén
liéu Ginkgo Biloba (chiét xuét tir cay Bach qua) va nguyén liéu Nhan sam chiém |an lwot 8% va 5% téng nhu cau. Nhw
da phan tich tai cac phan trén, cac nghién ctru ciing da chi ra rang cay Binh Lang cla Viét Nam ciing c¢é cong dung tang
tuédn hoan mau néo trong tw nhw cdy Gingko Biloba va kha twong déng véi cdy Nhan sam, tham chi con it ddc hon Nhan
sém va khéng gy tang huyét ap khi st dung nhur Nhén sdm. Do do, trién vong tlr xuat khdu ngudn duorc liéu quy nay
clia Viét Nam vao thj trueéng Chau Au 1a réat kha quan.

Biéu db 14: Co ciu cac loai nguyén liéu cé ngudn géc thién nhién dwoc sie dung nhiéu nhét tai Chau Au

Déu cé
Coenzyme Q10 (Tim mach, 31% > 15%
Parkinson)
1%

Probiotic (vi sinh vit séng)

Bot protein_ 129,

017% ™
Sira ong chua__
2% .
Chitbbmidt____ \ J
3% T 3 ' N Ginkgo (Cay bach qua)
: 8

\'\'
St. John's Wort (trAm ﬁm] -
3% T

{i]

,,,,, \ . Hoa ciic dai (Echinacea)
Glucosamine [t:znh sun khu'p} ”T'"nh dau Fisa . v Thao Nhén sim ™ T 7%
3% 5% 7%

Nguén: FPTS téng hop

Biéu do6 15: Ty trong nhu cau Ginkgo (Bach qua) va Nhan sam tai mét s6 quéc gia Chau Au

29% Theo nghién ciru ctia FPTS, nhu cau
vé nguyén liéu Gingko clia Phap,
Birc va Phan Lan thudc dién cao
mGinkgo mNhan sim nhét khu vic EU, lan luot chiém
29%, 13% va 7% nhu cau nguyén
13% 13% liéu c6 nguén gbc tw nhién tai méi
9%, i qudc gia. Ngoai ra, nhu cau vé Nhan
- ’ 8% '.'%J i 8% sam ciing rat cao tai cac nudc nhuw
4% - 5"’" Sy L 4%  Phan Lan (21%), Tay Ban Nha

0 " =% 1 A (13%), Ha Lan (9%), Ao (9%)

21%

An Bi Ban Phén Phap Buc ltalia Halan BaLan Tﬁy Ban Anh
Mach  Lan Nha Nguén: FPTS téng hop

= Tiém nang khai thac tai cac thi truérng Chéau Au danh cho cay Pinh Lang cla Viét Nam la rat Ién. Rao can gia nhap
duy nhat & phan khic nay 1a sy thiéu hut cac nghién ctru khoa hoc bai ban & tdm qudc té di véi cay Binh Lang va céng
tac truyén thoéng, quang ba céng dung ctia cay Dinh Lang dén cac thi trudng tiém ndng néu trén.

thuat khi xuat khau ddng duoc sang thi trudrng EU.

Méit sd théng tin tham khao vé cac quy dinh phap Iy va yéu cau k
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Phu luc 4: Dw phéng bao cao tai chinh giai doan 2013 - 2018

HSX: TRA

Doanh thu thudn

- Gid vén hang ban
Levi nhudn gép

= Chi phi ban hang

= Chi phi quan i DN
Leovi nhudin thudn HDKD
+ LeAd nhudn tal chinh
+ Lo nhudn khac

Lo nhufin trisde thud va 13l vay

= Chi phi 13 vay

Levi nhudin trude thud

- Thué TNDN

LNST

LNST ciia cé d6éng CT Me
EPS (d)

EBITDA

Khiu hao

Tang trurdng doanh thu
Tang trurdng LN HDKD
Tang trurdng BBIT

Tang trundeng BPS

Chi 84 kha ndng sinh loi

-60
170
170

6.056
252
22
20%
2%

-37%

(15)

6.566
269
3
11%
8%
49
8%

2.164
-1.226
938

=175

(18)

280

280

219

219

773
37
w
16%

8.392
37T

17%
21%
18%
21%

316
316
11.182

1%
18%
18%
18%

3.452

-1.931

1.521
742
=279

(28)

472

Ty sudt lpi nhuan gép
Ty sust LNST

ROE DuPont

ROA DuPont

Ty sudt EBIT
LNST/LNTT

LNTT / BBIT

Véng quay téng tai sdn
Don by tal chinh

ROIC

43%
9%
22%
14%
14%
T4%
95%
1,55%
1,58x
21%

43%
9%
23%
18%
13%
TE%
94%
1,50
1.52x
22%

1.53x
144
22%

445,
9%

17%
13%
80%
949
1.54x
1.36x
22%

14%
B0
4%
1,53x
1.34x
22%

Chi s hi#u qua van hanh
56 ngay phal thu

S6 ngay tén kho

S6 ngay phai tra

Théd gian ludn chuyén tign
COGS | Hang tén kho

Chi sé TK/B®n by TC

59
104
51
113
3,64

107
3.50

104
41

110
3,50

CS thanh tean hién hanh
CSthanh tedn nhanh

CS thanh toan tidn mit
Mo/ Tal sdn

Nor [ Viéin siF dung

M/ Vén CSH

Ner ngdn han / Vén CSH
Mo dal han / Vén CSH

www.fpts.com.vn

23
15
08
0.1
0.1
0.2
0.1
0.0

24
16
0.6
0.0
0.0
0.0
0.0

2.6
1,6
0.6
0.0
0.0
0.0
0.0

3.0
19
0.8
0.0
0.0
0.0
0.0

Taisdn

+ Tién va frong ducmng 257
+Béu tw TC ngén han 0
+ Cac khoan phai thu 240
+ Hang thn kho 264
+ Tai san ngén han khac 15
Téng tai sin ngan han 776
+TSCD 265
+ Khéu hao iy ké -151
+ Bdu tue tal chinh dai han 6
+ Tai san d& han khéc 3
Téng tai san dal han 312
Téng Tal sdn 1.088

Nor & Vén chi sd hiku

+ Phii tra ngdn han 335
+\Vay va niy ngdn han 114
+Phii tra ngdn han khac 2M
Mo ngan han 335
+\ay va ng dai han 012
+ Phal tra dai han -
Nor dai han 0,12
Téng no 335
+ A phidu wru dai

+ Thiing du 154
+véa didu B 247
+LNchua phén phii 111
+ Loi ich o6 diing thidu s6 89
Vén chi s& hiu 684
Téng céng ngudn vén 1.088

Luwru chuyén tién té

Tén d8u nam 104
L nhudn sau thudé 231
+ Khéu hao iy ké 22
+ Bidu chinh 18
+ Thay déi vin luu ddng -43
Tién tir hoat déng KD 271
+ Thanh Iy tai san c dinh 0
+ Chi mua sam TSCD -58
+ Tang (giam) diu tw -4
+ Cac hoat dong dhu tur khac 4
Tién tir hoat déng diu tw -56
+Cd tire A& tra -27
+ Tang (giam) vén 123
+ Thay ddi nor ngdn han 116
+ Thay dai nor dai han ]
+ Cac hoat dong TC khac 0
Tidn tir hoat déng TC .20
Téng iy chuyén tibn & 152
Tién cudi nim 104

228

302
302

23
854
328

0,12
0,12

354

247
152
69
821
1.243

257

238

K3

269

-83

o3

=23

-80

=103

257

214

=219

0,12

0,12

154
247

981
1415

241

410
406
3
1.088
485

24
553
1.641

396

392
396
012

012
396

154
247
208
B9
1177
1.641

2016

=121

=121

333 431
0 0
479 561
473 551
38 42
1322  1.585
520 598
-318 -374
[} &

28 33
592 675
1914 2259

435 503
1 .

435 503
436 503
012 012
012 012
436 503
154 154
247 247
329 412
89 89
1409  1.687
1914 2259

543 764
396 472
54 56
] 0
-9 -98
449 528
i 0
-89 134
0 0

0 0
80 134
-39 45
0 0
-2 e
i 0

] 0
41 47
231 250
543 764
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DIEN GIAlI KHUYEN NGHI

Mirc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh léch gilra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi tredng hién tai cda moi
cd phiéu nhadm cung cép théng tin hiru ich cho nha dau tw trong théi gian déu tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dugce xac dinh dwa trén mirc Iai suat trai phiéu Chinh phi 12 thang céng véi phan bu rti ro thi truong cd
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

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

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truérng tir 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so v&i gia thi truong tr -7% dén 7%
Giam Néu gia myc tiéu thap hon gia thi truéng tle -7% dén -18%
Ban Néu gia myc tiéu thap hon gia thi tredng trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong béo céo nay dugc cung cap bdi FPTS dya vao céc ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
6 san va mang tinh hop phép. Tuy nhién, chung t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cia cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung béo céo nay can luu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chii quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh cda minh.

FPTS c6 thé dua vao céc thong tin trong bao céo ndy va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia minh méa khoéng bi phu
thude vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly ddi voi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thue hién bao co phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr ¢d phiéu TRA nao.

Cac théng tin co6 lién quan dén chirng khoén khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén co phiéu nay cé thé dugc xem
tai http:flezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu ciu chinh thire.
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