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MCP: TRA

Khuyén cdo: Ban tin nay ctia ABS dugc thuc hién bdi Trung tdm Phdn Tich va Du Bao dua trén nhiing sé
liéu va céc nguén tin dang tin cdy ma ching téi ¢é dugc. Ban tin ndy chi dugc luu hanh ndi bé va cung
cdp théng tin mang tinh chat tham khdo. ABS khéng chiu bat ky trach nhiém gi déi véi moi quyét dinh ddu
tu cla bat ky c4 nhan hay t6 chuc nao cé lién quan dén viéc khai thdc théng tin t ban tin nay.
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Vé chién lugc, ngay ti khi con rat s6m, cong ty da chu
trong dén nghién ciu va phat trién san phdm mdi, va
la mot trong mét s6 doanh nghiép dudc di dau nganh
vé Iinh vuc nay. Hién bd phan R&D cla TRA cé 30
chuyén vién, cao hon muc 15 ngudi cia OPC. Song,
chién Iugc khac vé phat trién doanh thu lai khéng hd
trg nhiéu san xudt nhu trén. TRA c6 k& hoach khai
thac nhi€u hon nita mang doanh thu ti xu&t nhap
kh&u Gy thac va phan phdi doc quyén mot sé san
ph&m nhap khiu.

Dé&i véi cac ¢ déng clia TRA, k& hoach ¢6 tlic ndm
2008 1a 24%, kha cao so véi cac ma c8 phi€u dugc
khac trén thj truéng.

Nhin chung, TRA la moét doanh nghiép déng dugc
hang dau véi co s& vat chat manh, hé théng cung
cép, phan phai tét, tai chinh lanh manh.

Tén cong ty: Cong ty C6 phan Traphaco

Ma ching khoan: TRA

Vén diéu 1é: 80 ty déng

Linh vuc KD chinh: Kinh doanh, san xuat déng dugc va tay dugc
Cé dong Ién: SCIC —36,67%, Vietnam Azalea Fund Limited — 5%
Cty lién doanh: TNHH Traphaco Sapa (TRA gép vén 50% VDL)
Cty dau tu dai han: CTCP CNC Traphaco(TRA gop 15% VDL)

DANH GIA TONG QUAT

CTCP Traphaco tién than 1a Xi nghiép Dugc phdm Pudng sét,
dugc thanh lap ngay 1/6/1993 vGi von hoat dong ban dau la 278
triéu déng cling ddi ngi CBCNV trén 100 ngudi, tru s4 tai Ha Noi.
T nam 2006 dén nay, ti 20 ty dong, sau 3 1an tang von, von diéu
lé clia Traphaco (TRA) da Ién dén 80 ty déng. Piém manh cla
TRA ndm & nha may 10.000m2 tai Hoang Liét, Hoang Mai Ha
Noi, s hitu day chuyén dat chudn GMP-ASEAN - chudn san xuét
t6t - dau tién tai Mién B4c. Dé&n thang 1 nam 2007, nha may dat
chudn GMP-WHO véi nhiing tiéu chun khat khe han mang tinh toan cau.

V& cd cdu doanh thu bao gém doanh thu san xuét thuéc déng
dugc, tay dugc va doanh thu kinh doanh hang héa, nhém thuéc
thé manh cla cong ty - déng dugc chiém ti 30-50% téng doanh
thu va 60-70% Igi nhuan. V& san lugng, nhom nay chi€m dén
50% séan lugng cla TRA.

M6t s8 sdn ph&m doéng dudc chinh nhu Hoat huyét dudng néo hay
Boganic di theo mét trong nhi€u quy trinh s&n xuét nhu: thu hai,
xU ly thé tai Traphaco Sapa, réi dua vé Traphaco CNC n&u, nén
thanh cao nhu nguyén liéu dau vao cac dong san pham tay dugc
va cubi cung dugc dua vé nha may Traphaco Hoang Liét GMP-
WHO hoan thién khau ché& bién véi 15 dang bao ché& nhu vién
nang, bao phim.. trong d6 cé 4 dang bao ch& mdi tai Viét Nam.
Mot quy trinh khai thac va san xuét khép kin dugc TRA chl dong
quan ly va giam sat nhu trén sé ngay cang nang cao dugc chét
lugng s&n ph&m thudc cho céng ty.

Hé th&ng chi nhanh, dai ly cla céng ty phi rong khip 64 tinh,
thanh phé trén toan quéc. bay 1a diém manh vé hé théng phan
phd8i clia TRA so véi cac doanh nghiép dong dugc khac.

K&t qua kinh doanh cla cong ty tang trudng véi téc do tang trudng
doanh thu thudn x&p xi 38% nam 2006, va 48% nam 2007. Doanh
thu ding thi 5 trong sé cac doanh nghiép san xuét thudc trong
nudc. Cac chi sé tai chinh nhu hiéu qua st dung tai san kha cao,
t6t hon OPC, doanh nghiép san xudt déong dugc trén thi trudng
niém yét. Tuy nhién, kh& nang thanh khoan hay lugng tién, tai san
ngén han sdn c6 dé tra ng tic thdi néu can thiét cia TRA khoéng
cao bang OPC, dic biét, lugng tién gli ngan hang gidm di dang
ké, cudi thang 6, thdi ky thi trudng vén dang gép khé khan, doanh
nghiép kho huy déng vén vay ti ngan hang.

Cac chi s6 sinh 16i ROA, ROE cac nam trudc thdp han OPC, tuy
nhién, sang dén 6 thang nadm nay, hai chi s6 nay cta TRA da
dudc cai thién va dang 6 muc cao hoan OPC. EPS 6 thang nam
2008 TRA dat 2.755 dong trong khi OPC dat 2.027 déng.
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TONG QUAN NGANH PONG DUGC

Theo béo cao téng hgp clia Co quan Phat trién Quéc t& Thuy Dién
(SIDA), trong thang phan loai cia WHO ti 1 dén 4, nganh cdng
nghiép dugc Viét Nam dang & muc do phat trién ti 2,5-3, cé kha
nang san xudt mot sé generic ( thudc théng thudng), con lai dugc
ph&m d&c tri phai nhap khiu. Theo théng ké, lugng thudc nhap
khau Ién dén 45-50% thudc tiéu thu trén thi trusng Viét Nam,
ngoai ra, 90% nguyén liéu thudc nhap kh&u dé san xuét thudc.
Thi trudng dugc phadm Viét Nam la mot thi trudng ddy tiém nang
vGi han 84 triéu dan, t6c do tang trudng kinh té dat trén 8%/nam
va nhu cau st dung thuéc va cham soc stic khde ngay cang tang.
Theo s6 liéu thdng ké clia B6 Y t&€ va IMS, s tién chi cho thudc
men tinh theo dau ngugi tang trung binh 11,6% m&i nam trong giai
doan 2000-2006 va duy kién sé tang I1én 16,3 USD nam 2010, gip
hon 3 Ian so v6i nam 2000. Tuy nhién, tién thuc binh quan dau
ngudi & Viét Nam van thudc loai thdp trén thé gi6i, ngay ca so véi
nhiing nuéc dang phat trién. Cu thé, tién thudc binh quan dau
ngudi 6 cac nudc phat trién 1a 60 USD nam 2005 va du kién dat
120 USD nam 2010 (gép 7 lan so vGi Viét Nam). Con s6 nay & cac
nudc dang phat trién la 15,6 va 19,5 USD (gap hon 1,2-1,5 Ian so
vdi Viét Nam).

Theo s6 liéu clia Bo Y t€, tinh dén thang 4 nam 2008, thi trudng
dugc phdm Viét Nam la méi trudng canh tranh ctia 171 doanh
nghiép san xudt thudc, trong dé, cé 93 doanh nghiép san xuét tan
dudc (chiém 54,4%) va 78 cd s8 san xuit thudc dong dudgc (chi€m
45,6%), ngoai ra c6 6 doanh nghiép san xuét véc xin va sinh pham
y t€. Theo s6 liéu cta Cuc Quan ly Dugc, dén thang 3 nam 2008,
trong 93 doanh nghiép san xuét tan dugc, 53 doanh nghiép (chi€m
57%) dat chudn GMP-WHO, 24 doanh nghiép (chiém 26%) dat
tiéu chudn ASEAN-GMP, va chua cé doanh nghiép san xuat déng
dugc dat tiéu chudn GMP. Nhiing doanh nghiép con lai néu khong
dat GMP s& bi thu hep pham vi kinh doanh, khong san xuédt ma chi
dudgc phan phdi dugc pham. Trong khi dé, nha may Hoang Liét cla
TRA dat chudn GMP-WHO thang 1 nam 2007. Day la mot Igi thé
clia TRA dan ddu nganh san xuét déng dugc.

Dy bao muc tang trudng nganh dugc Viét Nam, IMS dy doan vdi
muc tadng trudng trung binh 15%/nam, t6i nam 2008 thj trudng
dugc phdm Viét Nam sé& dat khoang 1 ty USD. Véi nhiing doanh
nghiép di dau nganh nhu Traphaco ( TRA nam trong 10 doanh
nghiép hang dau toan nganh dudc, theo x&p hang Hiép hoi Dugc
Viét Nam), day la mét co hoi dé quang ba cac nhom san pham cla
cong ty tGi hé théng phan phdi. Ngoai ra, tai Viét Nam, vdi lich si
phét trién lau ddi va théi quen sl dung thudc cé ngudn géc thién
nhién. nganh déng dugc & Viét Nam c6 tiém nang phat trién rat
kha quan. Theo s liéu thédng ké cta Cuc Quan ly dugc Viét Nam,
khoang 30% bénh nhan trong cac nudc dang dugc kham va diéu
tri bénh bang hinh thiic y hoc ¢6 truyén. Véi dy bao vé t6c do tang
trudng clia nganh dugc ndi chung va nganh dong dugc ndi riéng
trong nhiing n&m t6i, trién vong phat trién cia nganh déng dudc la
rat kha quan.

LUY KE 6 THANG PAU NAM 2008

Don vi: Triéu déng

TRA OPC
Téng tai san 372.504 257.434
Vén diéu 1é 80.000 81.900
Doanh thu thuan 387.313 120.231
LN sau thué 22.038 16.604
ROA 7,37% 7,33%
ROE 9,00% 7,27%
Ty suat LNST/ DT 5,69% 13,81%
EPS (d) 2.755 2.027
Gia chao san (d) 79.000 70.000
P/E 28,68 18,83
BV (d) 30.339 29.137
P/B 2,60 2,68

(Nguén Béo cdo tai chinh céng ty)

THI PHAN CAC DOANH NGHIEP THUOC
HIEP HOI DUGC VN 2007

CAC DOANH
NGHIEP KHAC
60.80%

Nguén: Hiép H6i Dugc VN

Tuy nhién, canh ctia hdi nhap WTO ciing mé& ra nhiéu
thach thiic vé canh tranh déi véi nganh dugc pham Viét
Nam. Lo trinh gidm thué chic ch&n sé thu hut thém
nhiéu céng ty dugc phdm nudc ngoai gia nhap thi
trudng véi tiém luc manh mé vé tai chinh va cong nghé.
Cu thé, muc thué ap dung chung cho dugc phdm chi
con 0-5% (so véi muc 0-10% truGc day). Mic thué
trung binh s& la 2,5% sau 5 nam ké ti ngay Viét Nam
chinh thiic gia nhap WTO. Thém vao d6, TRAPHACO
s& phai ddi méat véi su canh tranh manh mé tu cac
Cong ty déng dugc Trung Qudc sau khi canh cltia hoi
nhap véi nén kinh té€ thé gidi dugc mé rong.




ASS »

CHUNG KHOARN AN BifgH

PHAN TiCH CONG TY DUGC TRAPHACO

PHAN TiCH TAI CHiINH

Pon vi: Triéu déng

2006 2007 6T/2008
Téng tai san 234.068 403.799 372.504
Vén chi sé& hivu 100.640 236.505 253.129
Doanh thu thuan 360.241 533.221 387.313
LN truwéc thué 20.891 47.204  26.530
LN sau thué 15.965 38.248  22.038

2006 2007 6T/2008

Co cAu tai san
TSCB/Téng TS 0,19 0,11 0,12
Co cau ngudn vén
No' phai tra/Téng NV 0,25 0,24 0,10
No/Vén cha sé hiru 0,58 0,41 0,15
Hiéu qua str dung tai san
Vong quay hang tén kho 3,45 4,08 2,75
Vong quay cac khoan phai thu 5,36 5,39 2,56
Vong quay téng vén 1,70 1,67 1,00
Kha nang thanh toan
Thanh toan no ngén han 1,44 2,23 2,86
Thanh toan nhanh 0,85 1,50 1,85
Thanh toan tlrc thoi 0,13 0,78 0,13
Kha nang sinh 1&i
ROA 12,89% 17,77% 7,37%
ROE 18,50% 22,69% 9,00%
Ty suét LN sau thué/DT 4,43% 717% 5,69%
EPS 7983 4781 2755
PE 9,90 16,52 28,68

(Nguén: Béo cdo tai chinh céng ty)
muc do ting trudng t6t, tuy nhién, hudng di kinh doanh
hang héa khong phai la huéng di phéat trién bén viing
va mang lai thuong hiéu cho TRA, giii viing va khéng
dinh vij tri di dau vé san xudt BDong dugc cho cong ty.
Mat tich cuc trong hoat déng kinh doanh cia TRA ndm
6 kha nang quan ly hiéu qua cac chi phi ban hang,
quén ly doanh nghiép, tham chi ca chi phi lai vay. Co
cau cla cdac khoan chi phi nay, giam rd rét trén doanh
thu ban hang. Piéu dé thé hién coéng ty da cé su co
géng trong quan ly doanh nghiép va quan ly hé théng
ban hang.

V&i két qua kinh doanh 6 thang nam 2008, kha nang
sinh 18i cha TRA cao hon OPC. ROA, ROE Ian lugt dat
7,37, 9%, EPS 6 thang dat 2.755 déng.

Véi gia thdi diém lén san, PE 6 thang clia TRA- 28,68
cao hon so vGi 18,83 Ian clia OPC nhung P/B clia TRA
2,6 lan thap hon 2,68 lan cta OPC.

Doanh thu quy Ill dat 187 ty déng, Ity k& 9 thang ddu nadm dat
577 ty dong. Lgi nhuan sau thué quy Ill dat 22,03 ty, xap xi 63%
9 thang - 35 ty déng.

Téng tai san cudi quy Il dat 372,5 ty déng. Trong dé, ndi bat c6
kho&n phai thu clia khach hang tang ca vé ty trong va gia tri qua
cac nam ti ndm 2005, dat 33% téng tai san, cudi quy II.

Hang tén kho duy tri n dinh & mdc trung binh 30% co c&u téng
tai sdn déng thsi, vong quay hang ton kho cia TRA dat 3,38
Ian/nam, nhiéu hon 1,64 1an cla OPC. Nhu vay, TRA hon han
OPC vé quy mé hoat déng, v8i chinh sach quan Iy hang tén kho
8n dinh qua cac nam va kha nang quay vong hiéu qua hon OPC.
Dic diém ndi bat clia cac doanh nghiép dudc niém yét trén san
ca Tay dugc va Dong dugc la doanh nghiép san xudt nhung tai
s&n ngén han chiém ty trong tu trén 60% dén trén 85% ty trong
téng tai s&n, khac véi cac doanh nghiép san xuat nganh khac, tai
s&n c¢8 dinh chiém ty trong I6n trong ¢ cau téng tai san. Day mot
phéan I6n la do cac doanh nghiép dugc can vén luu dong Ién cho
nguyén liéu dau vao va trii lugng hang tén kho I6n déng thgi, cac
khoan phai thu ciing chiém ty trong I6n. Traphaco ciing 1a khéng
ngoai |&. Tai s&n ¢6 dinh th&i diém cudi quy Il nAm 2008 chi chiém
12,25% t6ng tai s&n cla cong ty.

Trong v6n chl s& hifu, khodn ndi bat nhat 1a vay ng ngan han cé
xu hudng gidm cé vé gia tri va ty trong qua cac nam, ti 30% nam
2005 xuéng con 10,12% quy Il 2008. Trong khi d6, vén dau tu
clia chil s& hiiu tang qua cac nam. Dé&n cudi quy Il, vén diéu lé
I&n d&n 80 ty, thang du v&n c8 phan Ién dén 112,46 ty ddng — an
lugt chiém 21,48%, 30,19% ty trong téng nguén vén. Nhu vay,
trong nguén vén cla TRA, cé su dich chuyén t vén vay sang
vén ty cé dé tai trg cho céc hoat dong kinh doanh clia cong ty.
Pay la hudng di ding dan cho sy phét trién lau dai, va ciing la
hudng di dudgc ap dung trong cac doanh nghiép Tay dudgc da
niém yét triéc nhu DHG, IMP, DMC.

Vé kha nang sl dung nguén vén, TRA van chua sl dung nguén
vén chi€ém dung mot cach hiéu qua. Ngudn vén chi€ém dung dugc
tl ngudi ban va cac doi tugng khac dugc hon 75 ty dong, trong
khi von bi khach hang va cac doi tugng khac chi€m han 191 ty
dong, gdp gan 2,6 1an nguén vén chi€ém dung dugc. Nhu vay,
chinh sach ban hang va chinh sach quan Iy dong tién ctia TRA
can dugdc cai thién dé dat hiéu qua st dung ngudn vén t&t hon.

Vé& hoat dong kinh doanh, TRA cé mét hién tugng di ngudc lai xu
huéng chung clia cac doanh nghiép dugc niém yét. Trong khi cac
doanh nghiép niém yé&t dang cai thién ty trong gia von hang ban
trén doanh thu ti hon 90% xudng con hon 50-60% bang cach
gidm ty trong kinh doanh hang hoa, chu trong, dau tu hon vao
hoat dong san xuét va kinh doanh hang doanh nghiép san xuét
dugc. Ngugc lai, ty 1& gia vén hang ban cla TRA tang ti 58%
nam 2005, 1én 81% 6 thang dau nam 2008 trén doanh thu. Cu
thé, doanh thu kinh doanh hang héa chiém 88% doanh thu san
xudt nam 2006, 6 thang nam 2008 d& 1&n t6i 99% . Nhu vay, vé
chién lugc phat trién kinh doanh, c¢é thé doanh thu clia TRA ¢6
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KE HOACH PHAT TRIEN NAM 2008

+ Téng doanh thu: 660 ti déng

+ LGi nhuan sau thué: 46 ti déng

+ Quy du phong tai chinh: 05%

+ Quy khen thudng va phuc Igi 20% (Trong d6 25% qui khen thuéng phtc Igi chi cho khen thudng lao dong gidi béng c6 phiéu)
+ Tra cé tlc cho c¢d ddng: 24% (2%/thang)

+ Phan con lai s& dugc bé sung vao Quy dau tu va phat trién clia Cong ty

PANH GIA THI PHAN TRA

N&m 2007, theo Quéan ly dugc Viét Nam, thj trudng dugc Viét Nam udc tinh da tiéu thu 939 triéu USD tién thudc. Doanh
thu clia TRA diing thd 5 trong s cac doanh nghiép san thudc trong nudc, chi€m 2% toan thi trudng tiéu thuy thudc Viét
Nam.Ty 1é nay da dudc duy tri tf ndm 2006, va cé xu hudng ngay cang mé rong do nhém san phdm coéng ty dua ra ngay
cang nhiéu va chién lugc phat trién gia tang thi phan clia céng ty tai thi trudng TP. H6 Chi Minh, thj trudng tiéu thu thudc
I&n nhat Viét Nam. Hién tai doanh thu ban hang tai thi trudng nay mdi chi chiém 20% téng doanh thu clia céng ty, ké hoach
m& rong sé tang s6 nay lén dén 50%.

Hién tai, cac s&n phdm clia Cong ty d6 cé mat & trén 64 tinh thanh trén c& nuéc thong qua 48 dai ly doc quyén tai cac
tinh, 3 clia hang ban 18, 3 clia hang ban budn va 2 chi nhanh tai TP. H6 Chi Minh va Da N&ng. Pac biét, thu6c TRAPHA-
CO da c6 mat tai phan I16n cac co s diéu tri, bao gém cé cac bénh vién I6n ¢6 théi quen s dung thudc tan dugec chi dao.
Doanh thu ban vao co s& diéu tri ngay cang cao.

Theo x&p hang vé doanh thu cac doanh nghiép dong dugc san xuét trong nudc, TRA 1a doanh nghiép ding dau, thi phan
kha I6n trong toan nganh dugc.

PHAN TiCH SwOT

PIEM MANH CG HOI

+ Thj phan I6n trong toan nganh dugc

+ R&D dudgc chu trong phat trién ti kha sém

+ Chién lugc phat trién chiéu sau kha thanh cong véi TRA
Sapa va TRA CNC cung cép nguyén liéu ciung hé théng
phan phéi phl khdp dat nuéc.

+ San pham ch Iyc déu cé vi tri ding dau so véi cac dong
s&n phdm tuong tu cla cac doanh nghiép khac

+ Chi phi nguyén liéu trong nudc san xudt déng dugc chiém
t6i 65% t6ng chi phi san xuat, kha cao, tao Igi thé canh tranh
vé su ch dong ngudn cung cdp va kha nang kiém soat chat
lugng nguyén liéu dau vao

+ Thu nhap binh quan diu ngudi clia Viét Nam ngay cang
cao, ngudi dan ngay cang chi y cham lo cho sutic khdoe han
+ Thué ap dung chung cho dugc phz"im trung binh la 2,5%
sau 5 nam Viét Nam gia nhap WTO

+ Xu huéng s dung cac s&n phadm déng dudc tai cac bénh
vién I6n, co sd diéu tri ngay cang cao

+ Nhém khach hang chinh tdm tudi trung nién tr& Ién ngay
cang sl dung thudéc déng dugc nhiéu va su cam két cao
trong st dung mét loai s&n ph&m thuéc

+ Rao can gia nhap nganh la tuong ddi cao

PIEM YEU

+ Pang c6 xu huéng chu trong hon niia vao doanh thu khai
thac hang hoéa

+ Thi phan tai thi trudng TP. H6 Chi Minh van con han ché
+ Kha nang thanh khoan ctia TRA chua 6n dinh qua cac thoi
ky

+ Cac khoan bj chi€m dung la kha cao sé lam gidm kha
nang hoat dong hiéu qua clia TRA

THACH THUC

+ Su phat trién cham lai cia nén kinh t& c6 thé s& anh
hudng truc ti€p dén thi trudng vén, va gian ti€p dén kha
n&ng huy dong vén vay clia doanh nghiép, déng thgi s& lam
tdng cac khoan bi chi€ém dung ti nha cung cép va khach
hang

+ Sy canh tranh gay gét clia cac san phdm tay dugc cé
chic nang chiia cung loai bénh

+ Su canh tranh cQa cac doanh nghiép déng dugc c6 xuat
XUt Trung Quéc

KET LUAN

TRA véi ning luc san xuéat va kinh doanh & vi tri diing dau nganh déng dudgc hién nay, cung véi kha niang quan ly
chi phi tét, tiém ndng phat trién clia TRA xiing dang dé nha dau tu lya chon cho danh muc cta minh. Song, trong
thai diém thi trudng chiing khoan dang c6 xu huéng giam, nhiéu ma cé phiéu dang di vé gia tri sé sach, gia chao
san 79.000 dong cGia TRA chua thuc sy hap dan véi nha dau tu. Gia tri s6 sach & thdi di€ém cudi thang 6 ndm 2008
cua TRA la 30.339 dong.
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