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CONG TY CO PHAN TRAPHACO (HSX: TRA)
Nguyén Vii Cwong Gia thj trwwong (14/08/2020) 56.500 Khuyén nghi
Chuyén vién phan tich s .

Gia muc tiéu 59.400 ~
Email: cuongnv2@fpts.com.vn ' THEO DOI
Tel.: (+84) 24 3773 9058 — Ext.: 4309 Chénh léch +5,2%

A A MANG PONG DU'QC TIEP TUC GAP KHO KHAN

Nguwoi phé duyét bao cao . B K i L R
Nguy&n Thi Kim Chi DPONG LUC TANG TRUONG DEN TU MANG TAN DUQC
Phé giam déc phan tich dau tw Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia c6 phiéu TRA — CTCP

Dién bién gia cé phiéu TRA va VNINDEX  Traphaco, niém yét trén san HSX. Bang cach st dung phuong
phap chiét khau dong tién va phwong phap so sanh P/E dé

210% VNINDEX  ——TRA U O S . N
. xac dinh gia muc tiéu doi v&i co phieu TRA la 59.400 dong/cp,
180% cao hon 5,2% so v&i gia dong clra ngay 14/08/2020. Chiing
150% t6i khuyén nghi THEO DOI ¢ phiéu TRA cho muc tiéu ngan
120% han. Nha dau tw cé thé xem xét mua khi cb phiéu TRA vé mirc
90% gia 47.600 ddng/cp, thap hon 15,8% so véi mic gia hién tai.
60% LUAN PIEM DAU TU
30% -
0% » Doanh thu mang tan dworc (chiém 23,5% doanh thu) c6
oD o A 2 ) ) trién vong tang trwéng tich cyc.
-30%3 S Q ) ) & . . P RN . . L
oo NN N\ (i) Doanh thu nhém thuéc mat gom Quimoxi, Ofloxacin va
Q

Tobramycin téng trwdng 35,5% yoy nam 2019 va tiép
tuc c6 san phdm méi l1a Quimodex va Samaca nam
Gia hign tai (VNB/cp) 26.500 2020. CAGR nhém thubc mét & Viét Nam dwoc dy béo
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp)  62.000 dat 9,8%/nam giai doan 2019-2024 (Euromonitor).

Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 45.300
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 41,45

Théng tin giao dich (14/08/2020)

(ii) Nhu cAu cac sé&n pham tang mién dich va chdm séc strc
khde ca nhan nhw Antot Thymo, Natri Clorid va T-B tang

S6 luong CP lul{ hanh (tri?u G) S trong bdi canh dich bénh COVID-19 dién bién phurc tap
KITGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 6.222 trong Q1 2020 va c6 kha nang tré lai vao Q3 2020.
Von hoe? .(ty VND) 2.342,0 RUI RO DAU TU

EPS trailing (VNB/cp) 4.532,0

P/E trailing 12 5x » Doanh thu mang Béng dwoc giam sut, chi dat 1.005,9 ty

ddng n&m 2019 (-10,1% yoy) do (i) gap phai sy canh tranh
cao tir cac san pham twong déng & kénh OTC va (i) nguén
nguyén liéu dat WHO-GACP chwa mang lai lgi thé & kénh
ETC do céc g6i thubc tring thau theo théng tw 11/2016 cii

Thong tin doanh nghiép

Tén CTCP Traphaco

Dia chi 75 Yén Ninh, Ba BDinh, Ha Noéi
Doanh thu San xuét va kinh doanh dwoc

chinh pham c6 thei han cung cép kéo dai.

Loithé  Tuw nudi tréng va thu hai dwoc » Quan ly chi phi chwa hiéu qua: Ty trong chi phi ban hang

canh tranh liéu dat chuan WHO-GACP tang tr 21,2% (2016) 1én 28,6% (2019) do TRA dau tw cho

RUi ro Tién d6 tiép nhan cong nghé trinh dwoc vién va thay déi chinh sach ban hang, tuy nhién

chinh____tt+ doi tac bi dinh tré chwa cai thién dwoc doanh thu, dan dén lgi nhuan sau thué
clia TRA giam 25,3% trong giai doan 2016-2019.

Tong Cong ty Bau tw va Kinh 35,7% = 5 ~A A

doar?h vc")ngN);]é nwéc (SCIC) , YEU TO CAN THEO DO

Magbi Fund Ltd. (Mirae Asset) 2500 P Tién do chuyén giao cong nghé va san xuét thwong mai

Super Delta Pte. Ltd. 15,1% cac san pham mai tir dbi tac Daewoong Pharmacedutical.

(Daewoong Pharmaceutical Co.) » Tién do nang cap day chuyén san xuét tai nha may Tan

C0 dong ndi bo 6,7% dwoc Hung Yén lén tiéu chudn EU-GMP phuc vu dinh

Cb dong khac 17,5% hwéng tham gia cac nhom thau 1-2 cla TRA.
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A. CAP NHAT KET QUA HOAT BDONG KINH DOANH 2019 va 1H 2020

Khoan muc (ty VND)

2019

HSX: TRA

Két qua kinh doanh nam 2019

% yoy

FPTS dw
phéng

% dw
phéng

Nhan xét

Téng doanh thu

Hang sén xuét
—Dbng duoc

Hang san xuét
— Tan dwoc

Hang phan phéi

Dich vu
Doanh thu thuan
Gia vén hang ban

Lei nhuén goép

Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN
Loi nhuan truwéc thué
Loi nhuan sau thué

1.716,1

1.005,9

402,9

301,7

4,2
1.710,4
770,0

940,4

4,8
17,8

17,8

489,6

2229
214.8
170,6

-5,1%

-10,1%

+14,0%

-7,6%

+11,4%
-4,9%
-10,8%

+0,6%

+92,3%
+44,1%

+45,6%

+0,8%

+0,2%
-0,6%
-2,4%

1.869,1

1.163,7

378,9

321,5

5,0
1.860,2
907,4

952,8

15,8
40,0

15,2

442.8

233,2
252,5
201,7

91,8%

86,4%

106,3%

93,8%

84,0%
91,9%
84,9%

98,7%

30,4%
44,5%

117,1%

110,6%

95,6%
85,1%
84,6%

Mang Péng dworc: tiép tuc gap khé khan
khi canh tranh vé gia & ca kénh OTC va
kénh ETC; thi phan giam tw 11,5% (2018)
xubng 9,3% (2019). Cac san pham chu lyc
cia TRA nhuv Boganic va Hoat huyét
dwdng ndo khong tang trwdng tich cwe nhw
ky vong khi phai canh tranh v&i cac san
ph&m twong dong.

Mang tan dworc: tang trwdng tich cwe nho
cac san phdm t» nhém thuéc nhd mét
(+35,5% yoy) va nhém Antot (+75,0% yoy).
Mang phan phéi: TRA ngirng hop tac
phan phdi cac san pham cho Sandoz.

Tang nhe nho gia vén hang ban dwoc cai
thién do TRA ddi tlr chinh sach khuyén mai
(tinh vao gia vén) sang chinh sach tich
diém (tinh vao chi phi ban hang).

Loi nhuan gdp mang DPong dwoc chiém
~73,5% va mang Tan dwoc chiém ~8,9%.

Chi phi lai vay dén tir cac khoan vay dai
han phuc vu cho viéc dau tw (i) nang cép
chuén EU-GMP cho céc day chuyén tai nha
may Tan dwgc Hwng Yén va (ii) bao tri,
mua thém cac day chuyén chiét xuét tai
nha may Traphaco Sapa.

Chi phi ban hang ting do ddi ti» chinh sach
khuyén mai (tinh vao gia vén) sang chinh
sach tich diém (tinh vao chi phi ban hang).
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HSX: TRA

Két qua kinh doanh 06 thang dau nam 2020

FPTSdw % dw
% yoy phéng phéng Nhan xét
KQ 2020 2020

Téng doanh thu 849,6 +6,2% 1.808,7 47,0%

Khoan muc (ty VND)

1H
2020

Cac Dong dugc duwgc san xuat tir nguyén

Hang san xudt® 7086  +8,2% 14991 47,3% duoc lieu dat WHO-GACP nhu Boganic,
Ampelop bat dau trang thau & nhém 1 cho
thuéc Doéng duwoc theo théng tw
15/2019/TT-BYT mai.

Hang phéan phoi 139,8  -2,0% 3045 459% Dich bénh COVID-19 lam tdng nhu cAu st
dung va tich trir mot s tan dwoc va san
pham béo vé, cham séc sirc khde ca nhan,
gdm: san pham cai thién mién dich Antot

Djch vy 12 -47,8% 5,0 24,0%  Thymo, dung dich nhd mét Natri Clorid, va
nwéc suc miéng T-B.
Doanh thu thuan 848,2  +6,6%  1.800,2 47,1%
Gié vén hang ban 401,6 +8,6% 863,0 46,5%
Loi nhuén goép 446,6 +4,8% 937,2 47,7%
Chi phi ban hang 227,1 +2,6% 495,3  45,9%

Chi phi chuyén giao cdng nghé gidm do
Chi phi QLDN 103,9 -3,2% 216,0 48,1% dich bénh tri hodn tién d6 chuyén giao cong
nghé tw dbi tac Daewoong Pharmaceutical.

Loi nhuan trwdc thué 112,3 +23,5% 2255 49,8%
Loi nhuan sau thué 90,3 +23,6% 181,1  49,7%

®Chung t6i khéng cé di liéu vé co cdu doanh thu méng Béng duwoc va tan duwoc TRA tw sdn xuét trong 06 thang
d4u ndm 2020.

|. Mang Péng dwoc ctia TRA tiép tuc gap &p lwe canh tranh cao

1. Nam 2019: San pham truyén théng khong cé |gi thé, TRA tim hwéng phat trién san pham méi

Doanh thu mang Déng dwoc TRA Doanh thu cac sadn phdm Déng dwoc cla TRA dat
1.005,9 ty déng (-10,1% yoy), khién thi phdn mang
1.200 13,1% 11.5% 15%  Déng dwoc clia TRA gidm xubng 9,3% ndm 2019, trong
1.000 3,36 do:
2 Egg 10% o Doanh thu Bong dugc tir kénh ban 1& (OTC) dat
'S v (- 0
> 200 50 886,7 ty (-10,3% yoy).
200 e Doanh thu Béng dwoc tir kénh dau thau/kénh bénh

- 0% vién (ETC) dat 119,2 ty (-8,1% yoy).
2017 2018 2019

mmm Dong dwoc kénh OTC
Pong dwoc kénh ETC
Thi phan Déng dugc clia TRA

Nguyén nhan chinh do doanh nghiép gap phai sy canh
tranh cao vé gia tlr cadc san phdm Déng duoc twong
ddng & ca kénh OTC va ETC, d&c biét véi cac san phdm
chi lwc nhw Boganic, Hoat huyét dwdng nido —
Cebraton, Tottri (chiém ~50% doanh thu hang ty san

Nguén: TRA, Euromonitor, FPTS téng hop P
xuat cua TRA.
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Canh tranh vé gid & kénh OTC: Chung t6i théng ké dwoc it nhat 50 sdn pham cing nhom tac dung voi
Boganic va it nhat 30 s&n phadm cung nhém tac dung véi Hoat huyét dwdng ndo dang lwu hanh & Viét Nam.
CAc san pham nay cé thanh phan duoc liéu, tén goi twong ddng nhwng mau ma da dang, gia ban canh tranh.

Gia ban ké khai mét s6 thudc néi dia Gia ban ké khai mét s6 thuéc ciing nhém
cung nhém tac dung véi Boganic tac dung vé&i Hoat huyet dwéng néo
DMC mm TW3
DP TW25 mmm LDP  m—
TW3 DP Ha Nam mm
= DHG m— Khai Ha
= DBD — = DHG
»§ DHT eo— 2 Phlc Hwng s
g OPC 'é Phuc Vinh  se—
S Mediplantex m——— © TRA
DHD m—— S Fito Pharma
DP Ha Nam m— DBD
Bdo Phuwong m— DP Me Di Sun m——
TRA DHD m—
LDP Mediplantex I —
NDC Nhat Nhat  e——
- VNBMNién 2.000 4.000 - VNDB/vién 2.000 4.000

Ngudn: Ngan hang de liéu nganh Dwoc — Cuc Quan ly Duoc, FPTS téng hop

Canh tranh vé gia & kénh ETC: Nam 2019 |a ndm cudi cung cac doanh nghiép dau thau theo quy dinh vé
nhom thau theo théng tw 11/2016/TT-BYT. Dbi véi cac san phdm Déng dwoc, nhém thau chia nhw sau:

Nhém 1 Doéng dwoc® dwoc san xuét trén day chuyén dat WHO-GMP do Bd Y té Viét Nam ching nhan.
Nhém 2 Déng dwoc dwoc san xuét trén day chuyén chwa dwoc Bo Y té Viét Nam cap WHO-GMP.
Nguén: Bo Y té
Vi day chuyén dat WHO-GMP, TRA ¢6 kha nang d4u thau & nhém 1 cho Béng dwoc va phai canh tranh véi

~80 doanh nghiép san xuét Dong dwoc khac dat tiéu chuan twong dwong. Do chinh sach d4u thiu wu tién gia,
sw khac biét vé tiéu chuan chét lwong WHO-GACP cla nguyén dwoc liéu chwa mang lai loi thé cho TRA.

Do chuwa c¢6 lgi thé canh tranh va khéc biét so véi cac san phdm twong déng & ca kénh OTC va kénh ETC,
TRA bat dau phat trién mét sd san pham méi trong nam 2019 theo 02 hwéng:

e Thay dbi mét phan cong thire thudc va dang bao ché, nham da dang héa déi twong tiéu ding cho san
pham cha lyc Boganic (xem thém).

e Phat trién san phdm mai hoan toan, nham tai co cdu danh muc cac san phadm cha lwc: TRA da nuéi tréng
va ché bién thanh cdng khoang 30kg Dong trung ha thao khé theo phwong phap sinh khéi trong ndm 2019
(xem thém). Doanh nghiép dang tiép tuc nghién ctru dé bao ché vién nang Béng triing ha thao.

(M pong dwoc bao gdbm céac loai thudce cb truyén va thude tir duoc lidu.

www.fpts.com.vn | 4
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2. 06 thang dau nam 2020: Tac déng nhe tir dich bénh COVID-19
a. Nguén cung dwoc liéu cua TRA khéng bi anh hwéng béi dich bénh nhé kha nang tw cung cap

C4c vung tréng nguyén liéu dat WHO-GACP cua TRA TRA khéng nhap khau dwoc liéu tir Trung
Québc va phét trién cac vung tréng dwoc liéu &
Viét Nam. Céac ving tréng dwoc liéu nay hoat
dong 6n dinh do khéng nam & viing bi tac déng

b&i dich bénh, bao gdm Lao Cai, Hoa Binh,

. Pha Tho, Nam Binh, Pht Yén. Cac ving trdng

‘ nay cung cap 88,4% toan san lwong nguyén

liéu st dung hang nam cho doanh nghiép.

,__ Dwoc liéu sau khi thu hoach dwoc chiét xuét

| tai nha may Traphaco Sapa.

Lao Cai

*

Phu Yén

Pha Tho

Hoa Binh - Nam Binh Nguén: TRA
b. Péng dworc tring thau theo thong tw méi chiém ty trong nhé

Gia tri tring thau Péng dwoc ciia cac doanh nghiép c¢6 thi phan = 1% 1H 2020
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® Gi4 trj trang thdu theo Théng tw 11/2016 (ci) Gié trj trang thau theo Théng tw 15/2019 (m&i)

Gia tri Bong dworc tring thau trong 1H 2020 cia TRA dat 34,4 ty (~5% thj phan), trong d6 Déng dwoc tring
thau theo théng tw 15/2019 méi chi dat 4,9 ty. Nguyén nhan do cac géi thube trang thau theo théng tw cii ¢
cam két cung cép dai han (xem thém), khién gia tri Déng dwoc triing thiu theo thdng tw 15/2019 méi (thay thé
théng tw 11/2016 tir thang 10/2019) chi chiém ~10,0% gia tri Dong dwoc tring thau. V&i ngudn dwoc liéu dat
WHO-GACP, cac san pham ctia TRA du tiéu chudn d4u thu vao nhém 1 cho Bong dwoc va dw kién co gia tri
tring thau tang dan khi cac géi thudc tring thau theo thdng tw 11/2016 cii hét théi han cung cép.

www.fpts.com.vn | 5
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Il. Mang Tan dwoc: tang trwdng nh& cac dong san pham méi va tac déng tie dich bénh
1. Doanh thu tan dworc tang trwéng tich cwe nhé cac san pham tr day chuyén thuéc dang nwéc

Doanh thu mang tan Nam 2019, doanh thu cac san phdm tan dwoc cia TRA dat ~402,9 ty

500 JUeCcUaTRA o (+14,1% yoy) nhe nhém thubc nudc tang trudng tét & kénh OTC:

0,32%
0,28% 0,28% e Nhom thubc nhd mét-mii: dat ~102,3 ty (chiém 30-40% doanh thu nha

may Tan duwoc Hung Yén), trong d6 03 dong thudc mét méi Quimoxi,
250 I I 0,2% Ofloxacin va Tobramycin tang trwédng ~35,5% yoy.

e Antot Thymo (téng strc d& khang) tang trudng ~75,0% yoy.

ty dé‘)ng

Mat khac, doanh thu tan dwoc tr kénh ETC chi dat ~1,4 ty (-52,4% yoy),
0.0%  chiém ty trong thap do khéng c6 loi thé canh tranh so véi ~180 doanh nghiép

2017 2018 2019 o A A a
trong nwéc dau thau & nhém 3-5.

mmm Tan dwoc kénh OTC

mm— Tan duoc kénh ETC | Q1 2020, doanh thu tan dwoc clia TRA tiép tuc cai thién nhd dich bénh 1am
Thi phan Tan dwgc cua TRA | N R 5 o . X . L >

tang nhu cau s dung Antot Thymo (nham tang strc dé khang) va cac san

Nguon: TRA, BMI, FPTS téng hop  phdm cham séc stre khde c& nhan nhw Natri Clorid va nwéc stic miéng T-B.

2. Nguén nguyén liéu APl va bao bi khéng bi anh hwéng béi dich bénh

Téac dong cua dich COVID-19 I&n ngudn cung API tir Trung Quédc va An Do chi kéo dai trong 02 thang dau nam
2020 do Trung Quéc tam dirng hoat ddng moét sé nha may va An Do han ché xuét khau 13 hoat chat (xem
thém). Sang Q2 2020, cac hoat ddng nhap khau nguyén liéu dwgc phdm da én dinh tré lai (xem thém).

Trong 02 thang dau ndm, ngudn nguyén liéu san xuét tan dwoc cta TRA khéng bi anh huwédng dang ké do:

e CA&c nha may san xuét tai Trung Qudc ctia mot sd API chinh cho TRA nhw Moxifloxacin, Tobramycin, va
Natri Fluorid c6 vi tri dja Iy cach xa ving dich, hoat d&ng san xuét it bj tri hodn b&i COVID-19 (xem thém).

e Khong phu thudc vao mét ngudn cung duy nhét tr Trung Quéc ma nhap thém tlr mot sé ngudn khac tir
Thuy ST va Blrc nhw DSM Nutritional Products Ltd., BASF Corp., Merck KGaA, v.v. v&i cac loai vitamin A,
B1, B6, E, PP, v.v. va chl ddng tim mét sé ngudn cung dw phong khac tai An Do.

e Céc API chinh nhap tir An D6 nhw Dextromethorphan, Chlorpheniramin Maleat, Loratadine, v.v. khéng ndm
trong danh sach API bi An D6 han ché xuat khau.

e Bao bi nhap khiu duoc thay bang cac nha cung cap Viét Nam nhw CTCP bao bi va in Néng nghiép.
3. Dich bénh lam cham tién dé chuyén giao céng nghé cac san pham tan dwoc

Nam 2019, TRA tiép tuc tiép nhan chuyén giao céng nghé, tap trung vao cac dong thubc nwéc dé tdi da hoa
hiéu qua s dung day chuyén thuéc nwéc tai nha may Tan dwoc Hung Yén va bat dau san xuét thwong mai
mot sb san phdm thubc nwéc méi: Quimodex va Samaca (thuéc nhé mét) va Feritonic (san pham bd sung sat,
hé tro’ diéu tri thiéu mau).

NCra dau nam 2020, dich bénh tri ho&n viéc di chuyén cta cac dbi tac Han Quéc, khién viéc chuyén giao cong
nghé tlr Daewoong Pharmaceutical va san xuét thwong mai cho 07 san pham bi tri hoan sang ndm 2021.

lIl. Mang phan phéi: Tai co cau danh muc san pham véi cac déi tac méi

Nam 2019, doanh thu mang phan phédi ciia TRA dat 301,7 ty, gidm 7,6% yoy sau khi TRA ngirng phan phbi
dwoc phdm cho Sandoz va dan chuyén sang phan phdi cac san phdm vitamin va thwc pham bao vé strc khde
cho déi tAic mai la Natural Factors (Canada). CAc san phdm nay téng trwéng tt trong Q1 2020 do nhu cau cac
san pham bao vé su khde ting trong béi canh dich bénh, gitip doanh thu mang phan phéi ctia TRA ting 77,5%
yoy. Q2 2020, TRA tiép tuc hop tac phan phéi moét sé duwge phdm, san pham bao vé strc khde cho cac dbi tac
tr Han Quéc nhw Curcumin Fast (CJ), dan vét thuwong Hinom (JW Holdings), Loxmen va Gomzat (Daewoong
Pharmaceutical).

www.fpts.com.vn | 6
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B. TINH HINH TAI CHINH
1. Lgi nhuan goép mang phan phéi khéng én dinh

Co céu lgi nhuan goép TRA e 2015-2019: TRA chu yéu phan phéi dwoc phdm
350 cho Sandoz, tuy nhién mang hop tac nay mang

_ 250 lai khoan 16 cho TRA trong nhiéu quy.
S 150 | e 2019-hién tai: TRA chuyén sang phan phéi cac
ES I I | I san pham bao vé sirc khde cho Natural Factors
=85 = = — Canada (5 SP), NZ Gold — New Zealand (4
D0 o ldame laame laame laa SP), va cac dbi tac tr Han Qubc nhw Daewoong
coCoC o000 |COOC |COCC |00 Pharmaceutical (2 SP), CJ (1 SP), JW Holdings
2016 | 2017 2018 | 2019 020 (1 SP). Loi nhuan gdp mang phan phdi ctia TRA
® Hang san xuat Hang phan phoi Dich vu dwoc cai thién tr Q2 2019 t&i Q1 2020, tuy

Ngudn: TRA nhién sut giam trong Q2 2020.

2. Kha nang quan ly chi phi chwa dwegrc cai thién

Ty trong chi phi ban hang va quan ly Ty suét Igi nhuan mét sé doanh nghiép
cua TRA dwoc niém yét (2019)
80% : y
2.000 38.4% 39,4% 41,7% 50% 0
30,006 32:3% 6o ® 7
2
gle) 40%
'g o 10,3% 11,4% & 9,7% 10,0%
‘ ’ 20%
0 00% 0% l
2015 2016 2017 2018 2019 L ¥ L L L iy i
Doanh thu thuan F R Q® S \Q & NS
—O— (CP ban hang + CP quan ly) / Doanh thu (phai) ® Ty suét loi nhuan gop = Ty suét loi nhuan sau thué
Ty suét loi nhuén sau thué (phai) Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Ma&c du ty suat loi nhuan gdp cla TRA duoc cai thién tir 46,1% (2015) l1én 55,0% (2019) nhé kha nang tw chi
ngudn nguyén liéu Bong dwoc, ty suét loi nhuan sau thué cta TRA chi & mirc 10,0% (2019), khoéng cai thién
so v&i mirc 10,3% (2015) va twong dbi thap so véi cac doanh nghiép twong ddng. Nguyén nhan do ty trong
cac chi phi ban hang va quan ly cé xu huéng tdng dan, chi yéu dén tir cac khoan (i) chi phi cho trinh dwoc
vién va chi phi cho cac chwong trinh ban hang méi nhw chuong trinh tich diém va (i) chi phi chuyén giao cong
nghé tir déi tac Daewoong Pharmaceutical.

3. Hiéu qua str dung tai san cé dinh giam do qua trinh nang cap EU-GMP cho nha may kéo dai

Vong quay tai san cé dinh cla TRA gidm dang ké tir 8,3 1an

Hiéu qua st dyng tai san c6 dinh xudng 2,7 1an trong giai doan 2016-2019, nguyé&n nhan chinh

10,0 do hiéu qua st dung nha may Tan dwoc Hwng Yén thép:
8.0 e TRA hoan thanh xay dwng nha may Tan dwgc Heng Yén
c 6.0 nam 2017, lam t&ng gia tri tai s&n cb dinh [&én 1,63 Ian.
Q
4.0 o Nha may chua dat chudn EU-GMP, lam tri hodn dinh
2,0 I hwéng tham gia d4u thiu tan dwoc & nhém 1-2. Cac san
0,0 phdm dwoc san xuét theo tiéu chudn WHO-GMP hién tai
TRA DBD DMC PME IMP DHG chwa c6 loi thé canh tranh va gap khé khan & kénh ETC.
2016 2017 =2018 m=2019 e Qua trinh chuyén giao cong nghé cac san pham méi ti dbi
) ) tac Daewoong Pharmaceutical kéo dai, chwa dwoc dwa
Nguén: BCTC doanh nghiép, FPTS tong hop vao san xuat thwong mai tai nha may méi nhw dw kién.
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4. Tiép tuc quan ly cong ng vé&i chinh sach ban hang khét khe

Sé ngay phai thu mét sé doanh nghiép dwoc TRA &p dung chinh séch ban hang thu tién
ngay v&i cac khach hang ban 1é. S6 ngay phai

150 thu binh quan lién tyuc duoc cai thién tir 48,2
100 (2015) xuc‘)ng’ 33,8 (2019). Trong giai doan
T 2016-2019, s6 ngay phai thu cia TRA & dao
< 5 dong & mirc 25,5-33,9 ngay, twong ddi thap

| I i S0 v&i mot §6 doanh nghiép trong dong. Dié}J

0 nay cho thay kha nang kiém soat cong no tot
bmMmCc  DBD  PME IMP TRA ctia TRA, tuy nhién ciing lam giam kha néng
2016 =2017 =2018 m2019 canh tranh vé chinh sach ban hang ctia doanh

) ) nghiép do qué khat khe.
Nguén: BCTC cac doanh nghiép, FPTS téng hop

5. Co’ cau tai chinh an toan

Co cAu tai chinh ciia TRA Ty lé no vay cOa‘TRA,\ twong déi thap, dwoc duy

tri & mirc <0,2 lan von chl s& hiru. Cac khoan

20% 316,4 400 no vay tang 1&n tr ndm 2017 do TRA dau tw

15% 300 vao tiéu chudn EU-GMP cho céc day chuyén

10% 00 B san xuat tai nha méy tan dwgc & Hwng Yén
= (nha may Duoc Viét Nam).

% 100 Kha nang tra lai vay dwa trén lgi nhuan cua

0% 0 TRA & mUrc rat an toan trong giai doan 2015-

2015 2016 2017 2018 2019 1H2020 2017 do doanh nghiép hau nhw khéng vay no.

No vay / Von chli s& hiru Céc khodn ng vay cia TRA tang 1én dé phuc

No' vay dai han / Téng tai san vu viéc nang cap nha may rong giai doan 2017-

—O—Kha nang tra lai vay ti loi nhuén (phai) 2019, tuy nhién kha nang tra 14i vay cia TRA

Ngudn: TRA, FPTS téng hop  van an toan & mac 13,1 1an.
6. Chinh séach tra cé tirc 6n dinh

Ty 1& chi tra cd tirc/loi nhuan caa TRA Lwu chuyén dong tién cua TRA

300 100% 300

250 80% 200

> 200 60% o 100
S 150 >

— 40% > 0
> 100 =

50 20% + -100

- 0% -200

2015 2016 2017 2018 2019 -300

. N £ A 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Loi nhudn sau thué céng ty me

—O—Ty |& tra cb tirc/loi nhuan (phai) CFO CFl —O—CFF

Nguén: TRA, FPTS téng hop

N&m 2019, TRA tiép tuc duy tri viéc tra cb tire &n dinh & mac 3.000 VND/cb phiéu, twong duwong véi 81,1% loi
nhuan sau thué cé déng cong ty me, lam gidm dong tién tlr hoat dong tai chinh cla TRA. Day la mic cb tic
hé&p dan va twong dbi 6n dinh dbi véi cac ¢d ddng; tuy nhién, chiing t6i cho réng chinh séch chi trd nay chua
hop ly trong bdi cadnh TRA dang can cac dong tién dau tw vao viéc hoan thién, rat ngan théi gian nang cap nha
may Tan duwgc Huwng Yén theo tiéu chuidn EU-GMP va chuyén giao cong nghé cac tan dwoc méi.
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C. KE HOACH KINH DOANH 2020 VA BANH GIA

TRA dét ké hoach tang trwdng tdng doanh thu & mdc 16,5% cho nam 2020, trong dé déng lwc ting trudng
chinh dén tir cac san phdm Tan dwoc véi mire ting trwdng dat khodng 40,9% yoy.

Khoan muc 2019 (ty déng) Ké hoach 2020 (ty déng) % yoy
Téng doanh thu 1.716,1 2.000,0 +16,5%
Tén duoc 489,6 690,0  +40,9%
Pbng duoc & san phdm khéac 1.226,5 1.310,0 +6,8%
Loi nhuan sau thué 170,6 180,0 +5,5%

V6i tbng doanh thu 1H 2020 dat 849,6 ty (+6,2% yoy) va lgi nhuan sau thué 1H 2020 dat 90,3 ty (+23,6% yoy)
TRA d3 hoan thanh 42,5% ké hoach doanh thu va 50,1% ké hoach lgi nhuan sau thué ca nam. Chidng t6i dwa
ra dw phong than trong hon cho téng doanh thu ctia TRA trong ndm 2020 |a 1.808,7 ty déng (+5,2% yoy), trong
dé mang Déng dwoc va Tan dwoc lan lwot dat 1.039,7 ty ddng (+3,7% yoy) va 451,0 ty déng (+12,3% yoy); loi
nhuan sau thué dat 181,1 ty déng (+6,1% yoy), nguyén nhan do chi phi phat sinh tir viéc chuyén giao céng
nghé gidm khi dich bénh khién tién d6 chuyén giao bi tri hoan.

Dw phéng doanh thu va lgi nhuan sau thué TRA
556%  5p00  55.0% 52105  529%  534%  529%  53,1%

3.000 49.8% 60%
2 2.000 40%
£
> 1.000 20%
o = - - - — — — — — 0%
2016 2017 . 2018 2019 2020e' 2021f 2022]‘ 2023f 2024f
@l Doanh thu thuan Loi nhuan sau thué Ty suat Igi nhuan gop (phai)

Chung tdi cho rdng mang Béng dwoc clia TRA da dat mirc bao hoa va tiép tuc phai ddi mat véi sw canh tranh
cao tlr cac san phadm twong déng. Kha nang phat trién va san xuét thwong mai dwoc cac sdn pham méi nhw
Doéng trung ha thao dé tai co cdu danh muc cac san phdm chi luc 1a yéu té can theo doi déi véi doanh nghiép.

Mang tan duoc sé la dong lwc ting trwdng ctia TRA tlr nam 2020 véi dinh huwéng mé rong danh muc sén pham
qua viéc tiép nhan coéng nghé san xuét chuyén giao tr déi tac Daewoong Pharmaceutical. Tuy nhién, tbc do
tang trwdng clia doanh nghiép sé dién ra cham do:

e O kénh OTC, céac tan dwoc chi lwc, gdm nhém thubée nhd mat, cé trién vong tich cwe do nhu ciu s dung
thubc nhé mat & Viét Nam duoc du bao dat mirc tang trwdng hang nam kép 9,8%/nam trong giai doan
2019-2024 do &nh hwéng tlr 6 nhiém méi trwérng va mire d6 st dung céac thiét bi dién tir cao (Euromonitor).
Tuy nhién, cac s&n pham nay chira khang sinh va nam trong nhém thudc ké don nén bj han ché quéng céo
réng rai, do d6 can thoi gian xay dung thwong hiéu dé canh tranh véi cac thudéc nhd mat nhap khau cé thi
phén I&n & ~90% tai Viét Nam nhw Rohto-Mentholatum, Pfizer, Alcon.

e O kénh ETC, céc san phdm tan dwoc cta TRA chwa c6 lgi thé canh tranh do (i) tiéu chudn san xuét dat
WHO-GMP, phai canh tranh vé& gia vé&i ~180 doanh nghiép trong nwéc cung tiéu chuan va (i) sdn pham
chwa da dang (TRA chi triing thau khoang 04 loai s&n pham nam 2020). Qué trinh nang cép day chuyén lén
tiéu chuan EU-GMP duy kién kéo dai téi nam 2022f. Day 1a yéu t6 can theo ddi do loi thé vé tiéu chuén sé
gilp doanh nghiép dwa cac san pham tan dwoc tham gia dau thdu & cac nhém 1-2 theo Théng tw
15/2019/TT-BYT (xem thém).

e Tién dod chuyén giao cong nghé san xuét cac san phdm tan dwoc tir déi tac Daewoong Pharmaceutical dy
kién tiép tuc kéo dai do dich bénh COVID-19. Vé&i viéc bénh nhan sé 416 dwoc xac nhan ngay 25/07/2020
(ca mac COVID-19 trong céng ddng dau tién sau hon 03 thang), viéc di chuyén cla cac chuyén gia nuwéc
ngoai t&i Viet Nam nhiéu khd nang sé tiép tuc bi can tré. 07 cdng nghé san xuét tir Daewoong
Pharmaceutical chuyén giao cho TRA bi tri hoan va dy kién sé khéng duwoc dwa vao san xuét thwong mai
cho t&i nam 2021.
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D. CAP NHAT GIA BINH, PINH GIA VA KHUYEN NGHI

Bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do va phwong phap so sanh P/E véi trong sb 90:10, chiing téi xac
dinh gia muc tiéu ctia ¢ phiéu TRA 14 59.400 VND/cp, cao hon 5,2% so véi mirc gia déng clra 56.500 VND/cp
ngay 14/08/2020. Chuang t6i khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu ngén han. Nha dau tw cé thé xem xét mua
khi c6 phiéu TRA vé murc gia 47.500 ddng/cp, thap hon 15,8% so véi gia déng clra ngay 14/08/2020.

MUrc gia muc tiéu cta TRA gidm 19,8% so vé&i mirc gia muc tiéu trong bao cdo dinh gia lan dau thang 07/2019
(74.100 VND/cp) do cac thay ddi vé gia dinh dw phéng.

CAP NHAT GIA PINH DI PHONG KQKD NAM 2020

Bao cao B&o céo
dinh gid cap nhat
lan dau  dinh gia
T7/2019 T7/2020

Chi tiéu (ty déng)

. V6i cac san pham Bong duwoc & kénh OTC, lgi thé thwong hiéu

Doanh thu thuan 19255 18002 CUa TRA khdng gidp doanh thu mang Déng duoc cia doanh
trong do: R "7 nghiép tang trwdng tich cwc nhu ky vong. Rao can gia nhap
nganh & mang Bong dwoc thap khién cac san pham twong dong

ngay cang ting, TRA chwa thé duy tri dwoc thi phdn & mang

DPoéng dwoc chi nhd vao cac san phdm chi lwc truyén théng nhw

Dbéng duwoc 1.211,1 1.039,7 Boganic va Hoat huyét dwéng néo. Trién vong mang Dong dwoc

& kénh OTC cula TRA sé phu thuéc vao kha nang dwa vao thj
trwong cac san phdm méi nhw Dong triung ha thdo. O kénh
ETC, gia tri Dong dwoc tring thadu cha TRA theo théng tw
15/2019/TT-BYT méi sé tang dan khi cac g6i thube trang thau
theo théng tw ¢l hét thdi han cung cép. Ching téi dw phéng
doanh thu Bong dwoc clia TRA tang trwdng ~3% yoy nam 2020.

Téan duwoc 388,0 451,0

Céc san pham tan dwoc tang trwédng tich cwec & kénh OTC nhe
céac dong thudc mét nhw Quimoxi, Ofloxacin, Tobramycin. Ngoai
Khéac 326,4 309,5 ra, dich bénh COVID-19 quay tré lai vao dau Q3 2020 duoc ky
vong sé tiép tuc lam tang nhu ciu cac san pham tang cwdng
mién dich va cham séc strc khde nhw Antot, Natri Clorid, T-B.

Ty suét loi nhuan gop clia TRA tiép tuc dwoc duy tri én dinh. Ty
sudt loi nhuan gop clia cac mang san pham khéng thay ddi dang

Bién lgi nhuan gop 52,3% 52,1% ké do nguyén liéu dau vao ctia TRA khong bi anh hwéng béi
dich bénh COVID-19; trong d6, mang Béng dwoc c6 bién lgi
nhuan ~65%, mang tan dwoc c6 bién Igi nhuan ~24%.

Gia dinh ty trong chi phi ban hang tang dén t chi phi cho trinh
dwoc vién va chi phi quang cao cac san pham mai, dac biét la

Y i phi cac san pham nhém thwc phdm béo vé sire khoe.
Tytrong chi phi 371%  40,1% ,
ban hang va QLDN Chi phi quan ly doanh nghiép dwoc cai thién chd yéu nhé chi

phi tlr viéc chuyén giao céng nghé gidm. Nguyén nhan do tién
do chuyén giao tir dbi tac Daewoong Pharmaceutical bi tri hoan.

Cap nhat gia dinh doanh thu gidm va ty trong chi phi ban hang

Kol Ll ) ST 222,8 103,00 g dAn t6i lgi nhuan sau thud dir phong giam.
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KET QUA PINH GIA

Phwong phap Kétqua  Trong sé

1 Phuwong phap chiét khau dong tién 90%
Dong tién tw do chi sé hiru 60.300
Dong tién tw do doanh nghiép 57.900

2  Phuong phap so sanh 10%
So sanh P/E 62.400
Binh quan gia cac phwong phap (VNB/cp) 59.400

CAC GIA BINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh mo hinh Gia dinh m6 hinh

WACC 2019 10,88% Phan bu rdi ro 8,32%
Chi phi str dung ng 2019 8,44% Hé sb beta 0,85
Chi phi str dung VCSH 11,41% Tang trwéng dai han 1,5%
L4i suét phi rdi ro ky han 20 nam 3,61% Thaoi gian dw phéng 07 nam

KET QUA PINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Tdng gia tri hién tai cla dong tién doanh nghiép 2.582.971.575.986
(+) Tién 26.052.936.805
(-) No ngén han va dai han 206.902.575.931
Gia trj von chd s& hiru 2.402.121.936.860
S6 ¢ phiéu lwu hanh 41.453.673
Gia muc tiéu (VND/cp) 57.900
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gi4 tri hién tai cGa dong tién vén chd s& hiru 2.498.638.261.249
Gia muc tiéu (VND/cp) 60.300
KET QUA PINH GIA THEO PHUONG PHAP SO SANH
Doanh nghiép MCK Vén hoéa(ty) GiatriDN (ty) LNST (ty) P/E
CTCP Duwoc phém Imexpharm IMP 2.908,4 2.960,0 181,9 16,0x
CTCP Pymepharco PME 4.800,7 4.948,3 311,3 15,4x
CTCP XNK Y t& Domesco DMC 1.736,4 1.682,8 232,8 7,5x
CTCP Duwoc — Trang thiét bj Y té Binh Binh  DBD 2.419,9 2.563,9 148,3 16,3x
CTCP Duoc phém OPC OPC 1.509,6 1.572,1 100,5 15,0x
Trung binh 13,8x
CTCP Traphaco TRA 2.342,0 2.342,6 187,9 12,5x

LICH SU’ KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Thé&i gian B&o céo

THEO DOI 07/2019 Bao cdo dinh gia lan dau
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E. PHU LUC
1. Céac san pham Boganic mé&i, dworc phat trién dwoc trén cac san pham truyén théng (quay lai)

Nhom
SP

Phan

. Chitiét
loai

SEUNE

. Thanh phan chinh gdm cao d&c Ac-ti-s6, rau dang dat va bim bim.
Truyén

Boganic Forte théng

Téac dung: Hé tro diéu tri suy gidm chrc nang gan, gidi doc, giam triéu
ching bénh viém gan nhw mun nhot, mé day, di (ng.

Van gdm céc thanh phan truyén théng, bd sung thém mot sé dwoc liéu
nhw kim ngan cudng, sinh dia, ké dau ngua, giup tang cwéng tac dung
thanh nhiét, giai dong, chéng viém, mun nhot, v.v. Pwoc bao ché dusi
dang dung dich, giap d& dang hép thu cho dbi twong tré em.

Boganic Kid M@
Boganic

Phién ban cai tién ctia Boganic Forte. VAn gdm céc thanh phan truyén
Boganic Lippi M6 théng, bc‘3 sung thém céc loai vitamin va Silymarin (chiét xuat tr cay ké
s(ra), nham tang cwdng gidi doc va ho tro ha men gan.
Tra thdo dwoc MG Puoc ghiét Xuat tir 1a Ac-ti-s6, rau déng dat va bim bim; thuéc phan
Boganic khuc do udng giai khat, giai nhiét.
Ngudn: TRA, FPTS téng hop
2. Phan loai Pong trung ha thao & Viét Nam (quay lai)

Poéng trung ha thao

Gdm >400 loai nAm thudc chi Cordyceps ky sinh trén sau non, nhdng hodc 4u tring mét sé loai
Binh nghia c6n trung thudc chi Thitarodes. Phd bién nhat 14 02 loai ndm C. Sinensis va C. Militaris, ky sinh
& sau non cac loai buwdm/ngai T. Armoricanus.
Phan loai C. Sinensis C. Militaris
Vung ndi cao >4.000m so v&i mwe nwée bién  Vang ndi cao 2.000-3.000m, phan bé réng & cac
& khu vwc Hymalaya viing Tay Tang, Nepan nuwéc Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc, mot sé
va Butan. nwéc Dong Nam A.

Moi trwwong
séng tw nhién
C6 kha nang nuéi tréng trong méi trwéng nhan

tao qua cac phwong phap nudi ciy dang ky chu
va dang sinh khéi.

Kha nang nuéi Chuwa nudi trong thanh céng trong diéu kién
cay nhantao  nhan tao.

Cac phwong phap nuéi cady ndm Déng trung ha thao C. Militaris dwoc 4p dung & Viét Nam

Phan loai Phwong phap nudi cay dang ky cha Phwong phap nuéi cay dang sinh khoi
Nam dwoc cly vao 4u tring sau non hodc N&m dwoc nudi trong trong hén hop méi trudng

Pinh nghia nhong tdm d& mod phéng co ché phat trién  nhan tao (gia thé) gdm dé gao I¢t, nhong tam
twong tw trong thién nhién. xay nghién va mét sb chat dinh duwéng.

Thu hoach toan bd ky chi nhéng tdm va soi  Chi thu hoach phan soi than trén (qua thé) cia
than trén (qua thé) ciia nAm. Chra cac hoat ndm. Chwa it Cordycepin va Adenosin hon
Thanh phdm®  chét Cordycepin (~9,38 mg/g), Adenosin nhiéu so v&i ddng trung ha thao dang ky cha, tuy
(~0,34 mg/g) va cac vitamin, v.v., ham lwong nhién cha nhiéu cac vitamin A (0,19mg/g), C
~65-70% so v&i dong trung ha thao tw nhién. (1,16 mg/g), B12 (0,12mg/g), v.v.
®Ham lwong cac hoat chét trong thanh phdm dua trén sé liéu tham khdo cda Vién Bdo vé Thuc vat (Plant
Protection Research Institute). Sé liéu vé ham luwong nay cé thé thay déi gitra céc co s& nudi tréng khac nhau.
Nguén: Vién Bdo vé Thuc vat (PPRI), Truong Pai hoc Lam nghiép, DTHT Hoang Gia, FPTS téng hop
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3. Cac NSX c6 dwoc liéu dat WHO-GACP va thay déi thong tw dau thau nhém Dong dwoc (quay lai)
Doanh nghiép cé vung tréng nguyén liéu dat WHO-GACP

5 m S6 duoc ligu Dién tich vung trong (phai) 40.000 .

?; 4 30.000 'c_:_g:

% 20.000 c;)_

g2 I I I I 10.000 3

B o PN B .
Dworc liéu VN DP Thién Dwgc Duwoc VTYT

Binh Thuan

Céap nhat thang 03/2020
Nguén: Cuc Quén ly Y, Dwoc Cé truyén —BO Y té

Théng tw 11/2016/TT-BYT (quy dinh cii) Théng tw 15/2019/TT-BYT (4p dung thang 10/2019)

, A i P , Tiéu chuan dwoc liéu dat WHO-GACP, tiéu
Nhém 1 Tiéu chuan san xuat WHO-GMP .~ Nhém 1 chuan san xuét dat WHO-GMP

~
Nhém 2  Tiéu chudn khong dat WHO-GMP ~_ A Nhoém 2 Tiéu chuén san xuét dat WHO-GMP
~
A Nhém 3 Tiéu chudn san xuét khéng dat WHO-GMP

Ngudn: BO Y té

Thuéc trang thau theo théng tw 11/2016 (cii) Thuéc tring thau theo théng tw 15/2019 (m&i)

Pinh  Céac gdi Pong duoc tring thau theo cach phan | Cac géi Pong dworc tring thu theo cach phan

nghia nhom thau chi dwa trén tiéu chuan san xuat theo | nhém thdu méi dwa trén yéu cau vé ca nguyén

théng tw 11/2016 cd, tinh t&i thang 10/2019. duoc liéu va tiéu chuan san xuét theo théng tw
15/2019, bat dau tir thang 10/2019.

Thei  Céac san pham trang thau phai dap ing dwoc cam két vé thoi han cung cp, cé thé kéo dai téi 02
han  nam ké tir thoi diém trang thau.

4. Céc hoat chat An P6 han ché xuét khau trong Q1 2020 (quay lai)

Hoat chat Phéan loai dwa trén cong dung
Paracetamol va dan xuét cia Paracetamol Giadm dau — Ha sét
Tinidazole va d&n xuét ctia Tinidazole Khéang sinh
Metronidazole & dan xuét clia Metronidazole Khang sinh
Acyclovir va d&n xuét ctia Acyclovir Khang viém — Khang vi-rit — Khang ndm
Vitamin B1 va dan xuét cta Vitamin B1 Vitamin
Vitamin B6 va dan xuét cta Vitamin B6 Vitamin
Vitamin B12 va dan xuét cta Vitamin B12 Vitamin
Progesterone & dan xuét ctia Progesterone Hormone
Chloramphenicol va d&n xuét ctia Chloramphenicol Khéng sinh
Erythromycin va dan xuét ctia Erythromycin Khang sinh
Neomycin va dan xuét cia Neomycin Khang sinh
Clindamycin va dan xuét cta Clindamycin Khang sinh
Ornidazole va dan xuat cta Ornidazole Khang sinh

Nguén: Bé Thuong mai va Coéng nghiép An D6
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5. Kim ngach nhap khau nguyén liéu dwoc pham & Viét Nam thang 12/2019 — thang 05/2020 (quay lai)

60 Kim ngach nhap khau nguyén liéu dwoc pham & Viét Nam
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Nguén: Téng cuc Hai quan
6. Cac ngudn TRA nhap API cha lwc tai Trung Quéc it bi anh hwéng béi dich bénh (quay lai)

Dia diém S6 nguoi S6ngwoi  Dansbtrong Ty trong
nha may tai mac COVID- t&r vong do tinh (triéu mac
Trung Quéc 19 trong tinh COVID-19 nguwdi, 2018) COVID-19
Thubc nhd  Chongging Béc Boi,

Tobramycin  mét Daxin Trung 582 06 31,02 0,0019%
Tobramycin Pharma. Co. Khanh

Thuéc nhé  Zhejiang

Thubc cla Nha cung

TRA cép

Moxifloxacin mét Menovo Thiéu Hung, 1.269 01 57,37  0,0022%
. . Chiét Giang
Moxifloxacin Pharma. Co.
o , =Xl 2k, 1.635 08 11346  0,0014%
. .. Nwocstuc  Xilong Quang Bong
Natri Fluorid a . N .
miéng T-B Chemical Co. Thanh Db
, ~ 589 03 83,41 0,0007%
T Xuyén

(Sé liéu vé dich bénh COVID-19 duoc cép nhat ngay 26/06/2020)
Nguén: TRA, B Y té, Statista, FPTS téng hop
7. Tiéu chuan dau thau nhém tan dwoc theo thong tw 15/2019/TT/BYT (quay lai)

Yéu cau cac nhém thau tan dwoc theo Thong tw 15/2019/TT-BYT

Thubc dwoc san xuét trén day chuyén EU-GMP hoéc twong dwong, dwoc Co quan Quan ly Dwoc chét

L che (SRA) cép phép Iwu hanh.

5 Thubc san xuét trén day chuyén EU-GMP dwoc cap phép lwu hanh béi SRA; thubc san xuét trén day
chuyén PIC/s-GMP dwoc Co quan Quan ly dwoc la thanh vién déng thei PIC/s va ICH cap phép.

- Thubc dwoc san xuét trén day chuyén GMP duoc Co quan Quén ly Dwoc Viét Nam chirng nhan c6
nghién ctru twong dwong sinh hoc dwoc cong bb.

4 Thubc dwoc san xuat hoan toan tai Viét Nam, trén day chuyén WHO-GMP duwoc Co quan Quén ly Duoc

Viét Nam cong nhan.
5  Thubc dwoc san xuét trén day chuyén WHO-GMP va khéng dap (rng duwoc yéu cau cac nhém trén.

Nguén: Bo Y té
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Tuyén bé mién trach nhiém
Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng 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 dd clia cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao céo nay can lwu y rédng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan cta chuyén vién
phan tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cGia minh ma khéng bi
phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thdi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam git» 71 cb phiéu TRA. Ngudi phé duyét bao céo va chuyén vién phan
tich khéng nam gitr cd phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

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

Ban quyé&n © 2010 C6ng ty chirng khoan FPT

Coéng ty Cé phan Chrng khoan FPT  C6ng ty C6 phan Ching khoan FPT ~ Céng ty Cé phan Chng khoan FPT

Tru s& chinh Chi nhanh Tp.Hé Chi Minh Chi nhanh Tp.Da Nang
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