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Nganh: Dwoc Pham Ngay 03 thang 03 nam 2014
CONG TY CO PHAN DU'QO'C PHAM IMEXPHARM (HSX: IMP)
e Higw T Gia higotal 53,500 8% -7% 0%  +7% +18%
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 73,000 e
Email:trihh@fpts.com.vn Tang/gidm +36%
bién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 Ty suét cb tirc 3.9% MUA
Dién bién gia cé phiéu IMP THUOC GENERIC CHAT LUONG CAO - TUONG

LAl CUA NGANH DU'QC VIET NAM

o MG KNG luong

L . :: Tém tat néi dung

g w \_",M__fﬂlﬁ £ Chung t6i tién hanh dinh gié lan dau cb phiéu IMP. Xét trong ngan

Ball [i] 7% han, chung t6i cho rang gia cb phiéu IMP van chwa phan anh day

ga | | | At = © dUky vong vé nhirng chuyén bién tich cuc trong két qué kinh doanh
! Wlhas 1 b ) L i s o AR ndm 2014. LNST wéc tinh ndm 2014 Ia 92 ty ddng (+52% so voi
odiiirn  tamsihy | musos; ZWeer SROMES SWSENR. 246N nam 2013), twong rng EPS dat 5,536 déng/cp. Vé dai han, ching

t6i cho rang tiém nang phat trién cta IMP con rat Ion khi doanh
nghiép vira hoan thanh xong giai doan dau tw co ban, xay dung
: nén moéng virng chic cho qua trinh phat trién trong twong lai, két

G i g1 53500 o6 voi dinh hudng kinh doanh dang dén va 6 tm nhin dai han.

Gia cao nhat 52 tun (d/CP) 58000 P ciing dang 14 muc tiéu thau tém hang dau ciia céc tap doan
Gia thap nhéap 52 tuan (d/CP) 31000 duoc phadm nwéc ngoai. Véi du phong FCFF, gia muc tiéu trong 12
S6 lgng CP niém yét (CP) 16,705,810  thang i 1a 73,000 dénglcp, cao hon 36% so vdi thi gia hién tai.
S6 legng CP luu hanh (CP) 16,405,810 Do dé, toi khuyén nghj nha dau tw MUA cb phiéu IMP cho muc tiéu
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 31,902  frung va daihan.

e 4815% . Khéc biét cia IMP so v&i cac doanh nghilp nganh duorc khéc
Vén didu 18 (ty ddng) 167

dang niém yét 1a trinh d6 céng nghé va chét lwong duwoc phdm

Vén héa (ty dong) 902 vwot troi, voi phwong cham xuyén subt qua trinh phat trién:
“Thudc cua IMP chi ¢é 1 chat lweng, va 1a chat lwong tét

Tén CTCP Dugc phim Imexpharm nhat ma doanh nghiép cé thé san xuit dwoc”.

— Sé 4, Buong 30/4, P.1, Thi xa ] o ,

. Cao Lanh, Tinh Bng Thép * Co héi ctia IMP 1a nhan thirc vé chét lvong dwoc pham, yéu té
Doanhthu  Thubc tw san xuét, thubc san &nh hwdng true tiép dén sirc khoe, clia ngudi dan Viét Nam ngay
chinh - xuét theo nhuong quyén cang cao. Khi thu nhap binh quan dau ngwoi ngay cang tang,
i Nguyén liéu nhap khau chét Iuong thudc chir khéng phai gia ca méi 1a wu tign hang dau.
Loithé canh San pham thudc chét lvang cao, Kha nang nang cip nha may Ién tiéu chuén qubc té PIC/S-GMP
franh it tac dung phu tlr ndm 2015 ciing sé giup IMP khai théng dwoc kénh digu tri.

= : Chinh sach, bién déng nguyén
Rifrochinh o ad) vag = Thach thire ctia IMP 1a nhan thire clia dai bd phan ngudi dan
Danh séch cé déng Ty 16 (%) ;\hit P;Zm t:réé cach si;iu;g:hvé chét Iu.c_r?g_;géchcbn tt)hép. rl:-‘!ang

w6i ban hang qua kénh thuong mai chua bao phil ca
Tong odng ty Do \.-‘iét_ Hem 2R nwéc ma chi méi pho bién tai khu vire mién Trung va Mién Nam.
FTIF — Templeton Frontier Markets 9.98
EEM___ = Khé khan cia IMP 14 cac chinh séch cla co quan quan Iy (B6
KV/E Bemligmgsn AC = Y té - Cuc quan ly dwoc) van chua nhat quan va gay khong it tré
Balestrand Limited 7.10 ngai cho hoat ddng cla doanh nghiép. Tuy nhién, cac chinh sach
Cb déng nudc ngodi khac 2174 nay dang dan dwoc céi thién theo huéng ¢ loi cho cac cong ty

quan tadm dau tw vé chiéu sau cho chéat lugng.
Cb déng trong nudre khac 17.91
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Poi tha canh tranh chinh

Pymepharco
Savipharm
Duwoc Hau Giang

Domesco

Cac doanh nghiép dwoc ndi dia khac

Chi tiéu Bt 2013
Doanh thu thugn Ty dong 842
LN gép Tyddng 3091
LNST Ty dong 61
EPS Péng 3,653
DPS Béng 1,964
DPS/EPS % 54%
Tang truémg DT % 3%
Tang trudng LN gbp % 4%
Tang trwémg LNST % 21%
Ty suat loi nhuan gép % 46%,
ROE % 8%
ROA % 7%
P/E Lan 15.3
P/B Lan 1.3

(Nguén: FPTS du phong)

2014F
939

435
92
5,536
3,043
55%
11%
1%
52%
46%
12%
10%
101
1.2

M3 c6 phiéu: IMP

* Tang trudng doanh thu ctia IMP trong giai doan 2014 — 2023
binh quan khoang 11.6%/nam, sau dé gidm dan vé muc tang
trirdng doanh thu dai han 5%/nam (dwa trén bao cao cia IMS,
BMI va dw phong cda FPTS).

= Trao dbi voi FPTS, éng Nguyén Quéc Dinh, chi tich HDQT kiém
ph6 TGD IMP cho biét: phuwong &n chia thwdng cb phiéu ngay
trong nam 2014 sé duoc HDQT can nhéc ty 1é phu hop dé trinh
DHBCD nam 2014. Bay ciing la mét nhan té tich cuc co thé tac
dong dén thi gia co phiéu IMP. Nguén thang dw von cb phan va
quy dau tw phat trién hon 511 ty déng gidp IMP hoan toan chi
déng trong viéc nang von diéu lé tir mire 167 ty hién tai lén trén
300 ty theo ké hoach da dé ra.

Bang 1: S6 liéu tong hop va dy phéng giai doan 2013 — 2023

2015F  2016F  2017F 2018F 2019F 2020F 2021F  2022F
1,044 1,175 1,342 1,519 1,704 1,897 2,097 2,303
482 542 618 697 779 864 950 1,037
106 126 148 173 198 225 253 282
6,331 7,534 8881 10328 11,862 13476 15159 16,903
3,480 4,142 4,883 5678 6,521 7.408 8,334 9,293
55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
11% 13% 14% 13% 12% 11% 1% 10%
1% 12% 14% 13% 12% 11% 10% 9%
14% 19% 18% 16% 15% 14% 12% 12%
46% 46% 46% 46% 46% 46% 45% 45%
13% 14% 16% 17% 18% 19% 18% 20%
10% 1% 12% 13% 14% 14% 15% 15%
8.8 74 6.3 5.4 4.7 4.2 3.7 3.3
1.1 14 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7

Rui ro dau tw

Rui ro vé th&i han xét duyét dang ky thudc ctia Cuc quan ly
dwerc. Theo tim hiéu clia 16i, thoi gian xét duyét mot bé hé so dang
ky lai (trong truéng hop hd so day du, khéng phai chinh stra) la
hon 18 thang do Cuc quan ly duoc khong da ngudn luc dé giai
quyét nhanh chong (trwée day quy trinh nay chi mét 6 thang). Pay
la rdi ro khién viéc dang ky xin giady phép san xuét, dang ky duoc
phdm méi... kéo dai, anh hwéng tiéu cuc dén hoat dong san xuét,
déac biét la d6i voi cac hd so xin cap phép san xuat cac déng thudc
nhuong quyén méi clia IMP cho céc cong ty duoc nudce ngoai.

Rui ro vé ty gia khi IMP phai nhap khau hau hét nguyén vat liéu
s&n xuat dwoc phadm (chiém hon 50% co' cau chi phi ctia IMP),
trong khi doanh thu ti xuét khau chi chiém ty trong kha thép trong
co cau doanh thu (2%).
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Co ciu cb dong

m Téng cong ty Dugc Viét Nam
MFTIF — Templeton Frontier Markets Fund
HKWE Beteiligungen AG

M EBalestrand Limited

M Cd déng nurdre ngoai khac

M C& déng trong nwde khac

M3 c6 phiéu: IMP

Rui ro bi thau tém do ¢é déng Ién khéng ndm du sé ¢6 phan chi
phoi: Tinh dén thei diém 03/03/2014, ty trong sé& hivu clia Téng céng
ty duoc Viét Nam (cd déng I6n nhét dang ndm 27,9% vén cb phan)
va co dong ndi bo (1,9%) chi dat gan 30% va chwa dat ty 1& phl quyét
téi thiéu 35% theo quy dinh. Cac ¢b dong nudc ngoai la cac td chire
dau tu tai chinh dang s& hiru 48% cb phan, cac cd dong khac trong
nuée dang nam gilr 22% con lai. Do do, kha nang bi thau tém dé tan
dung céc tai san hiru hinh va vé hinh hién c6 théng qua ndm gii sé
c6 phan chi phéi dang la rli ro hién hiru clia IMP, d&c biét khi da va
dang c6 mét sb tap doan dugc pham Ién clia nwéc ngoai dat van dé
muén tré thanh c¢b déng chi phéi nam 51% vén cé phan cla IMP,
vrdng mac duy nhéat 1a quy dinh vé& room 49% s6 hiru clia nha dau
t nudc ngoadi. Ngoai ra, viéc bi lién két thau tém bdi cac coéng ty
dwoc trong nwéc cling dang 1a van dé ma ban lanh dao IMP rét e
ngai trong thevi diém hién nay, khi nhu ciu nang tiéu chuan san xuét
lén PIC/S-GMP nham gidm bét &p lwe canh tranh khi dau thau vao
bénh vién dang ngay mot gia tang.

Rui ro vé bién déng bé may lanh dao trong trwéng hop IMP bi
thau tom “thu dich” dé tan dung tai san hién hitu, dac biét 1a trong
trrng hop bi thau tém bdi cac doanh nghiép dwoc pham trong
nudc nhw da trinh bay & trén. Triét Iy kinh doanh theo huéng tap
trung vao chéat lwong do ba Tran Thi Dao, Tong giam dbc kiém pho
Chi tich HBQT Imexpharm khéi xudng va kién tri theo dudi tir nam
1992 cho dén nay. D6i ngii lao ddng, 1anh dao tir cAp thap dén cip
cao cua Imexpharm ciing dwoc xay dwng trong mét théi gian dai
xoay quanh triét ly kinh doanh nay. IMP ciing dang |a doanh nghiép
duoc niém yét duy nhét trén san chirng khoan theo dudi triét ly trén
do phai chap nhan téc d6 tang trudng thap vi san phdm co gia
thanh cao. Do d6, dé tiép tuc duy tri dinh huwéng dang dan nay, toi
cho rang IMP can dau tw xay dung bai ban ké hoach chéng thau
tém “this dich” trong hé théng quan tri rti ro hién hivu.

Rui ro vé khé khin trong viéc xay dung va phat trién hé théng
phan phéi. Von la doanh nghiép rat manh trong kénh diéu tri, tuy
nhién IMP lai la doanh nghiép di sau trén thi trwd'ng trong hoat déng
quéng ba thuwong hiéu, tham nhap vao hé théng cac nha thude, dai
ly ph&n phbi trong kénh thwong mai. Do do, IMP sé gép rat nhiéu
kho khan néu di theo “dwéng mon” ma cac doanh nghiép duoc
khac trén san da lam khi dau tu xay dung hé théng phan phéi, trong
béi canh mrc dd canh tranh trén thi trudng ngay cang khéc liét. Vi
vay, khoanh viing déi twong khach hang, hoach dinh va thue hién
chién legc marketing, ban hang mét cach hiéu qua |4 van dé rat lén
ma IMP phai tim cach giai quyét trong thoi gian sap tai.

3



"  Fpt Securities M cé phiéu: IMP

KET QUA PINH GIA THEO FCFF VA P/E

DINH GIA DAI HAN THEO PHU'ONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Téng hop dinh gia
WACC 2014 18.6% Thei gian dy phéng 10 nam
Thué suat (da wu dai) 20% Tbng hién gia dong tién 870
Chi phi vén CSH 18.6% (+) Tién va dau tw ngan han 197
Lai suét phi rui ro 8.9% (-) N’ ngén han va dai han 0
Phan bu rli ro 9.9% Gia tri von ¢b phan 1,067
Hé s Beta 0.96 Loi ich c6 dong thiéu sé 1.5
Tang truéng binh quan 11.6% Gia tri von CSH céng ty me 1,067
Tang trudng bén virng 5% C6 phiéu luu hanh (triéu cp) 17
Gi4 tri chiét khau v& hién tai 63,890
Ky vong dau tw von c6 phan 18.6%
Suat co tire wére tinh 3.9%
Gia ky vong 12 thang (d/cp) 73,256

DINH GIA THAM KHAO TRONG NGAN HAN THEO PHUONG PHAP P/E

Basringhiog 0;2!3?5314 Vén héa Bmgo:zlue FOR I:tl;sa B ?huuaannhzmle. T B;EE:;LnN
CTCP Dugc Hau Giang 128,000 8,367 30415 20.74% 9,017 421 1420 3,507 610  17.3%
CTCP Traphaco 87,000 2,160 27509 21.83% 6,437 3.16 1352 1,682 243 14.5%
CTCP XNK Y t& Domesco 43500 1,162 23462 16.95% 5966 1.85 7.29 1,430 134 9.4%
CTCP DPDL Phamedic 49,000 457 17,008 3511% 5072 288 820 357 72 201%
CTCP Duoe Clru Long 30,800 311 28232 1250% 3600 1.09 856 699 81 11.5%
CTCP Dugc Ha Tay 42,300 266 22633 18.82% 4261 1.87 993 743 38 52%
CTCP Duoc Bén Tre 29,000 86 20057 12.27% 3,568 1.00 813 580 20 35%

CTCP Duoc Lam Béng 59,000 22.85%

_ Binh quan e doanh ththu&n nam 13
CTCP Dugc phdm Imexpharm 53500 878 44,268 8.40%

EPS 2014 (F) 5,536 dong/cp
PIE 9.5 10.5 1.5 125 135
Gia cb phiéu IMP 52,802 58,338 63874 69410 74,946

Trong ngan han, (g voi thi gia cé phiéu IMP ngay 03/03/2014 la 53,500 déng/cp, t6i cho rang gia cé phiéu IMP
van chuwa phan énh déy du ky vong vé két qua kinh doanh kha quan trong nam 2014. Trong dai han, t6i rat ky vong
vao tiém nang phat trién ciing nhuw dinh huéng chién luoe dung dan ma IMP kién tri theo dudi. Két qua dinh gié theo
phurong phap FCFF néu trén chua bao gom phan danh gia lai gia tri 16 dat 1.7ha trén dudng 30/4 (trung tam thanh
phé Cao Lanh tinh Pdng Thép). DAy dang la noi toa lac ctia tru s& chinh va nha méy Non-Betalactam ctia IMP. Trén
s6 séch, gia tri cla I6 dat nay dang duoc ghi nhdn hon 26 ty déng. Tuy nhién, theo gia giao dich tai thoi diém
25/02/2014, v6i don gia hop ly khoédng 15 triéu/m?, téng gia tri cla I6 dat nay la khodng 255 ty déng. Trong truong
hop hach toan thém khoén gia tri thdng du nay vao tai sén ¢d dinh, gia tham khdo mdét cé phiéu IMP la 89,500 d/cp,
(g voi gia tri s6 séch méi c6 phiéu la 57,000 d/cp.
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

M3 c6 phiéu: IMP

Ty trong doanh thu theo nhém san pham

# Khang sinh nhom Cephalosporin
¥ Khang sinh nhom Penicillin
® Nhém Non-Betalactam

Ty trong lgi nhuén gdp theo nhém san pham

= Khang sinh nhém Cephalospaorin
= Khang sinh nhém Penicillin
m Nhaom Non-Betalactam

Cac dong san pham chu lyc

IMP chon chién lwoc tap trung vao mét nhém 20 san phdm chd luc,
chiém 80% doanh thu ctia cong ty (phan bd déu cho ca 3 nhdm chinh
I& Cephalosporin, Penicillin va Non-Betalactam) dbng thei giam san
xuat cac dong san pham co gia trj thap, bién loi nhuan thap hoac sap
hét vong ddi. Phang nghién ciru va phat trién (R&D), ngoai céng tac
kiém nghiém, nghién clru ra cac dang bao ché va ta duwoc méi, cling
lién tuc cap nhat va theo sat cac loai thubc tiém néng sap hét thoi
han bao hé déc quyén cla cac tap doan duoc pham da québc gia dé
kip thdi trng dung va nghién clru tao ra dong san pham generic
twong dwong tai thi trueérng Viét Nam.

Két thiic ndm 2013, nhém thuéc Non-Betalactam (giam dau, ha sét,
tiéu dwedng, tim mach, vitamin, khoang chét...) chiém ty trong doanh
thu cao nhat (40%) va 37% loi nhuan gdp. Nhém khang sinh
Penicillin tuy chi dong gép 35% doanh thu nhung lai chiém ty trong
loi nhun gép cao nhét (46%), tuy nhién, nhém nay chi bao gom 2
dang bao ché 14 thubc vién va goi bot ubng do day chuyén thube bot
tiém van dang trong giai doan chay thir nghiém va chao hang. Nném
khang sinh cephalosporin dong gop 25% doanh thu va 17% loi
nhuan gép, trong dé déng san pham bot tiém chiém khoang 27%
doanh thu va lgi nhuén ctia nhém nay.

Néu xét riéng tirng dong sén pham chuyén biét, khang sinh van dang
|& mat hang chu luc cia IMP. Bién I&i gop clia dong san pham nay
tang nhe tir mirc 52.6% nam 2012 1én mirc 56% nam 2013 va dong
gop 63% vao tbng lai gbp ca ndm. Nhém dwoc pham dac trj van gitr
bién lai gdp 6n dinh & mirc 53% va dong gop gan 22% vao tong
doanh thu. Dang chu y, bién 14 gop ctia nhém duoc pham tri cam
s6t gidm manh tir 41.1% nam 2012 xubng 36.6% nam 2013 do tinh
hinh canh tranh clia dong san pham nay ngay cang gay gat.

Theo du béo clia téi, rao can tré ngai chinh cho hai nhém san pham
khang sinh chii luc Cephalosporin va Penicillin van la théng tw 01.
Hai dong san pham nay thuéc nhém thube ké toa (phai co don thude
cuia bac si), déc biét 1a dong khang sinh dang b6t tiém chii yéu phuc
vu kénh diéu tri, do d6 nhu cau tiéu thu hoan toan phu thudc vao két
qué dau thau vao bénh vién. Du kién, dong san pham bét tiém chi
c6 kha néng phat trién manh tré lai tlr ndm 2015, khi Luat dau thau
stra dbi, nén tang cla théng tw 01 v&i mét chuong xay dung riéng
cho dau thau thubc, bat dau cé hiéu lwc. Dac biét, kha ning nang
tiéu chuan san xuét 1én PIC/S-GMP tir nam 2015 la diém méau
chét dé IMP co thé giam thiéu dang ké anh hudng tiéu cuc cla
Théng tw 01 trong trwérng ho'p théng tw nay chwa co sy thay dbi tich
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cire ndo trong ngan han. Viéc nang tiéu chuan ky thuat nay sé giup
IMP dwoc tham gia vao géi thau thube chét lwong cao hon (nhém 2)
v&i mire do canh tranh thap hon va gop phan nang cao uy tin cla
cac duoc phadm do IMP san xuét.

Co céu - ty trong Doanh thu - Lai gop 90.9%
theo dong san phdm nam 2013
63.0%
60.0%
56. o%a.~ 53.1% 53.7%
36.6%
21.8% 21.7%
. i 9.4% 6.5% 8.7% Tofn .
=i [ 0.1% 0.1%
Khang sinh Bac tri Céam sbt Sinh t-:5 Sira & gia cong slia

BTy trongdoanhthu ®EBiénlaigop 8Ty trong lai gop Nguén: IMP, EPTS téng hop

Kha nang san xuat thuéc chat lwong cao

Nguén cung trng nguyén liéu cta IMP Vé ngudn nguyén liéu san xuat dwoc pham: IMP |a moét trong s6

Nguyénligu  Nhacung Quéc it cac doanh nghiép dugc chon chién lugc phat trién trén nén tang
' cap gia chat lwong san phadm. Cac nguyén liéu chinh yéu diing trong san
Amoxycillin Tay Ban xuét duoc phdm clia IMP toan bd dwgc nhap khau tir cac nha san
! ;ﬁdpg;d AT Nha xuét I&n uy tin trén thé gisi, da dwoc chirng nhan bdi cac co quan
Anicyolin Tay Ban kiém tra hang dau nhu FDA (Cuc Quan ly Thyre Pham va Dugc pham
2 powder Sandez Nha Hoa Ky), EMA (Co quan Quan ly Dugc chau Au)..., d@m bao duoc
Ampicillin Tay Ban dé tinh khiét va than thién véi stre khde ngudi bénh. Vi vay, gia thanh
= g%ydp:t;d S0 Nha | duoc phdm cla IMP thudng cao hon 30% - 40% cac thudc tuong
: , = | tw cla cac doanh nghiép duoc phdm khac trong nuée do gia thanh
4 Azthromycin Fyse Tay Ban g 8 dhu o s
dihydrate Nna _ ® | nguyén liéu dau vao kha cao.
Cephadroxil =
5 granues i % = | Trao abi véi FPTS, 6ng NguyBn Quéc Binh, Cha tich HDQT kiém
. gﬂﬂﬁgm ACS Dobfar ; Phé Téng giam déc IMP chia sé chién lwgc mua nguyén liéu cla IMP
compacted SPA tom gon nhw sau: Nhitng nguyén liéu nao khéng thé mua duorc tir
T ACS Dobfar v Chau Au — My (do khéng san xuat vi quy mé nhd) méi tinh dén
: _ ggg e : phuong an mua tai cac nudc Chau A. Viéc thadm dinh cac nha thau
8 Lelrodm anell: oo p ki nguyén liéu Chau A clia IMP duworc tién hanh rat nghiém ngét, nguyén
9  Codeine base Macfaran e liéu san xuét clia cac nha thau nay phai dwoc cac to chirc uy tin clia
m‘;‘;;t“r;m thé gidi chirng nhan theo tiéu chudn Chau Au. Sau d6, IMP sé tién
10 Paracetamol INC My hanh kiém fra - thlr mau khat khe (thuéng kéo dai khoang 1 nam)
T —— o - trwde khi quyét dinh nhap nguyén liéu, chap nhan gia nguyén liéu
1 anHer La Roche, MWS¥ 5 | cao, gia thanh san pham cao, doanh thu khéng ting trwéng manh,
Ltd nhung chét luong phai 1a mire tét nhat co thé.
Pharmacia
2 & Ubom Wy
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-
p-d
Cheng =
13 Phenylpropanol Fong Dai =
amin HCL Chemical Loan (%) =
Co, Ltd 0
=
(7]
—— Roche
14 Ascorbic acid (DSM) Anh
Ascorbic acid =
L 90% granules Rache Wy
16  Pyridoxin HCL Roche Bure
17 Thiamin nitrade Roche Buc

(*] Nguyén liéu Phenylpropanolamin HCL dung cho san xuét cac
thudic diéu trj bénh vé mét, tai — mili — hong duoe sén xust bor 1ap
doan Cheng Fong Chemical Co, Lid (Dai Loan) tir ndm 1988. Vi
25 ndm kinh nghiém san xudt dong nguyén lidu nay, Cheng Fong
Chemical hién Ia mot trong sé nha sén xuat Phenylpropanolamin
HCL uy tin va lém nhat thé giéi. Ndm 2010, tép doan nay da vuot
qua cudc kiém tra ching nhan chat luong khat khe cia FDA (Cuc
quén Iy thuc pham va duoc pham Hoa Ky).

Hai nha may Cephalosporin va Penicillin cua IMP chuyén
sdn xudt cdc thubc khdng sinh dwoi dang BOT TIEM.
Khidng nhur cac dong khang sinh dang vién nen qua duong
udng (o tac dung sau 30 phit — 1h sau khi udng) bot tiém I
déng sén pham khang sinh tiém true tiép vao mach mau, co
tae déng gan nhu ngay I8p tie dén cén bang sinh hoe cia
co thé va chi yéu duoc sir dung trong kénh diéu trj (ETC).
Do dé, quy trinh san xudt déng sdn phdm nay phai dugc thuc
hién hét stic nghiém ngat, than trong va yéu cdu trinh do
chuyén mon ki thudt cao. Theo thdng ké cia chuyén vién
phén tich, trong céc doanh nghiép duwe nidm yét, chi 6 duy
nhdt IMP co thé sdn xudt dong sdn phdm nay. Ba sb cac
doanh nghiép trong nudc khéng sdn xudt dong san phdm
nay do han ché vé trinh do ki thust, muc do rii ro cao néu
khong duoe thuc hién bai ban, chi phi déu tu ban ddu kha
cao, théi gian quay vong vin va thu héi vén kéo dai.
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Vé céng thirc thanh phan ta dwoc: IMP dang la mét trong nhitng
nha san xuét lién doanh, nhuong quyén va gia cong thubc hang dau
tai Viét Nam cho cac tap doan dwoc pham Ién cla nwdc ngoai nhu:
Sandoz (Ao) nay la Novartis (Thuy S¢), DB Pharma (Phap), Pharma
Science (Canada), Sanofi — Aventis —VN, Robinson (My) ... Muc tiéu
clia cAc tap doan nay la san xuét cac san pham cla ho tai Viét Nam
vGi chat luong va hiéu qua diéu tri hoan toan twong tw nhuw cac san
pham duoc san xuat tai mau. Cac dwgc pham nay co gia ban thap
hon 30% - 40% nh&m phi hop véi mie thu nhap binh quan tai Viét
Nam va gia tang kha nang canh tranh trén thj trwding.

Pé thyc hién chién lwgc néu trén, cac tap doan dwgc pham nuéc
ngoai da chuyén giao toan bé céng nghé san xuat, céng thirc ta
dwere, quy trinh bao ché... cho IMP cling nhu yéu cau rat khat khe
vé tiéu chuan chat lkgng nha may, ngudi lao déng, quy trinh quan ly
clia don vi duoc nhuong quyén. IMP ciing phai cam két bao mat toi
da cac bi quyét duwoc chuyén giao tir doi tac.

Vé quy trinh san xuét - céng nghé san xuit:

» Nha may Cephalosporin v&i tong gia tri dau tw 113 ty dong
duwoc dau tu theo tiéu chudn va céng nghé Chau Au, san
xuat cac loai thubc ubng va thudc tiém bot thuéc nhom
Cephalosporin thé hé mai. Hé thong may méc thiét bj chinh
duwgc nhap hoan toan tir tap doan Bosch (Plrc). Nam 2011,
tdp doan MNovartis (Thuy Si) da danh gia nha may
Cephalosporin Binh Duong dat c4c tiéu chudn sén xuét theo
yéu cau nghiém ngat dé dap (rng san xuat nhwong quyén
cac san phadm clia tap doan nay, dam béo cac sén pham do
IMP san xuat hoan toan gibng 100% san pham cta Novartis
sén xuat tai cac nuwdc khac ca vé nguyén liéu, chat luong,
sinh kha dung... nhung gia thanh ré hon khoang 30%. Hang
nam, cac chuyén gia clia cac hang dwoc pham nhuong
quyén tai IMP déu tai thdm dinh nang lwc san xuét, quy trinh
quan ly, san xuét, bao quan... theo cac tiéu chuan khat khe
cla cac tap doan nay.

« Nha may thudc tiém Penicillin da hoan thanh xong khéu
dau tw xay dwng va mua sam thiét bi trong quy 11/2013 v&i
tdng gia tri dau tw hon 50 ty dong va dang ché gidy phép san
xuét clia Bo Y té. Pay 1a nha may dwoc dau tw theo tiéu
chuan va céng nghé chau Au, san xuét cac san pham thuéc
tiém bot thude nhém Penicillin. Day chuyén may méc chinh
clia nha may nay cling dwoc nhap toan bé tlr Bosch (CHLB
Durc).

e V&i cac yéu tb nén tang san co, IMP dang trong qua trinh ty
ra soat va diéu chinh toan bd hé théng theo c4c tiéu chi clia
tiéu chuan PIC/S — GMP trong nadm 2014. Dy kién trong nam
2015, toan bé hé théng nha may san xuat cta IMP tai khu
coéng nghiép VSIP Il (Binh Duong), bao gbm: Nha may
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San lweng khai thac tiém niang con kha lén

W ERGEL San lwong  Cong suét
Cephalosporin 10 trieu lo 30%
Penicillin 10 triéu lo n/a
Non-betalactam 1.5 ty dvsp 50%
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Céng nghé phdn tich tai Viét Nam tinh dén thoi didm hién tai
van chua oo khd ndng boc tach ngudn gde xudt xir coa mot
hén hop nguyén liéu cing loai. Cu thé: Néu doanh nghiép
duge phdm pha tron nguyén lidu chét luong cao va nguyén
liéu chét luong thdp voi nhau, thi sau khi tao ra san phdm
cudi cting, viéc bdc tach ngudn géc coa thanh phdn nguyén
liéu trong thudc Ia khong thé thuc hién. Viéc tron 1dn nguyén
liéu nay chi co thé nhan bist thong qua hidu qua didu tri khi
bénh nhdn st dung thude, théng thudng, néu st dung céc
loai thudc ndy, higu qua didu tri sé kha thp, thoi gian didu
tri kéo dai gay 16n kém va dnh huding tiéu cut dén st khde
bénh nhan.

Do dé, vidc pha trin nguyén lidu xdy ra kha phd bién, ddc
bigt trén cac dong thudc phd théng nhw gidm dau, ha sét,
thubc ho, khang sinh... dang udng do rit kho nhan biét. Cac
thubc dang tiém thuong it gap triremg hop nay do tinh rii ro
khé I6n ma doanh nghiép duoc phédm phai dai mét.

M3 c6 phiéu: IMP

Cephalosporin va nha may Penicillin tiém sé dwoc nang cap
I&n tiéu chudn quéc té PIC/S-GMP do cac cac chuyén gia
dau nganh clia cac t6 chirc uy tin trén thé gioi danh gia va
ching nhan. Néu qua trinh nay dién ra suéng sé, IMP sé 13
doanh nghiép dugc niém yét dau tién tai Viet Nam dat duwoc
tiéu chun quéc té PIC/S-GMP vé san xuét thuébe.

Vé nang lwc san xuat: Coéng suat hién tai cla hai nha may
Cephalosporin va Penicillin di dap (ng nhu ciu san xuét clia IMP
trong 10 n&dm sép t&i, ting trwdng san lwong & hai nha may nay dat
khoang 5%/nam. Tang trwdng san lwong clia nha may Non-
Betalactam ky vong dat binh quan 5.94%. Tang trwdng san lwong
chung cla IMP trong giai doan 2014 — 2023 binh quéan dat 5.9%/nam
va cham nguéng cong suét thiét ké 1.5 ty don vi sdn phadm vao nam
2017. Tuy nhién, do dac thi1 céng nghé trong qua trinh san xuét duoc
pham, san luong clia IMP c6 thé dat ngudng téi da dén 2 ty dvsp ma
khéng can dau tw xay dwng nha may méi. Tuy nhién, khi san luong
cham ngudng 2 ty dvsp vao nam 2022, nhu cau dau tw xay dung mé
réng nha may la rat can thiét dé tiép tuc gia tang san lwong san xuét.
Do dé, téi gia dinh trong subt giai doan 2014 — 2023, IMP sé khéng
c6 khodn dau tw ndo I6n vé tai san ¢ dinh ma chi tap trung khai thac
cong suat con rat Ién. Vao cubi giai doan nay, dé tiép tuc duy tri ting
trwdng, t6i gia dinh IMP sé tai dau tv mét dw an nha may Non-
Betalactam mai véi tong gia tri khoang 150 ty déng.

Vé chién lwore, triét ly kinh doanh: Theo nguyén tac, khi san xuét
mét loai thube bét ky, cac doanh nghiép dugc pham I6n thudng han
ché dén murc téi da viéc pha trén nhiéu ngudn nguyén liéu khac nhau
(vi du: pha trén nguyén liéu c6 xuét xw tir Chau Au va nguyén liéu
xuét xe tee Trung Quée, An D6), néu cb thi viéc pha trdn phai dugc
thir nghiém hét strc can trong va kiém nghiém trong mét théi gian dai
dé d@am bao tinh &n dinh cla hoat chat chinh. Tuy nhién, trén thuc
té, mot s doanh nghiép duwgc pham vi muc tiéu loi nhuan nén da
tién hanh pha trén cac nguyén liéu theo ty 1& cé loi nhat vé mat gia
thanh theo tirng phan khuc khach hang va xem nhe khau kiém
nghiém chat lwgng — tinh 6n dinh clia hoat chéat chinh. Trén co s&
nay, xac dinh chat lvong san pham la chién luwoc cbt I16i clia doanh
nghiép, cac dwoc pham clia IMP duoc san xuét voi chat luong dong
nhét, nguén gbéc xuat x(r nguyén liéu st dung duwoc cong khai minh
bach trén ho so dang ky, bao bi sé&n pham... dé dam béo triét Iy nén
tang: “Thudc cua IMP chi 1 chét lwong, va la chat lgng tot nhat
co thé”.

T6i danh gia day la chién lgc mang tinh dai han va bén viing, phu
hop véi dao dirc kinh doanh nganh dugc ca & Viét Nam va thé gioi.
Tuy nhién, trong ngan han, chién lwoc nay sé gay tré ngai dang ke
cho ké hoach gia ting doanh thu, mé réng thi phan ctia IMP do kién
thire tiéu dung thudc cua dai bd phan ngudi dan Viét Nam van & mic
thap, chling loai, chét lwong va hiéu qua st dung thubc van hoan
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toan phu thudc vao y dirc trach nhiém va trinh dé chuyén mén cta
bac si va cac nha thube.

Kénh ban hang, mang lwéi phan phdi va chién lwoc ban hang

Kénh ban hang: ty trong doanh thu tir kénh diéu tri (ETC) va kénh
thwong mai (OTC) da va dang duoc IMP diéu chinh tr mic 60%
(ETC) - 40% (OTC) truéc day sang mirc 30% (ETC) — 70% (OTC)
trong cac nam sap t¢i nham thich nghi vé&i co ché quan ly hién tai va
giam thiéu rdi ro chinh sach tir phia co quan quan Iy (B6 Y té va Cuc
quan ly dugc). Mac du kénh ETC du kién sé suy gidm ca vé ty trong
Ian gia ti nhung day van 1a kénh wu tién hang dau cta IMP trong
viéc dat duoc sw cdng nhan clia gi¢i chuyén mén, cac bac si...doi
véi chét lvong va hiéu qua diéu tri clia cac duoc pham do IMP san
xuét, lam nén tang co sé virng chac dé thuyét phuc va chiém dwgc
long tin clia nguwoi tiéu dung trong kénh OTC.

T6i cho rang qua trinh chuyén ddi nay sé gép khong it khé khan, do
san pham ctia IMP di ¢é chét lwong cao hon c4c san pham clng
loai khac cua cac doanh nghiép trong nwéc nhwng gia ban cao tuwong
rng tiép tuc 1a mét tré ngai I6n khi gia thube van dang | wu tién hang
dau clia ngudi tiéu dung. Mang luéi hé théng ban hang cling khéng
phai la thé manh clia IMP do murc dé bao phul con kha méng. Vi vay,
hiéu qua ctia ké hoach thay d6i ty trong kénh ban hang néu trén can
duoc kiém chirng thém théng qua doanh thu tir kénh OTC trong théi
gian sap t&i. Bén canh dé, t6i van danh gia cao trién vong clia kénh
ETC khi cac chinh sach dwoc bd sung stra doi theo hudng c6 loi cho
IMP bét d4u ttr ndm 2015, cu thé 1a théng tu 01, Luat dAu thau stra
ddi va chién lwgce khuyén khich wu tién sir dung dwoc pham néi dia
clia chinh phtl. Ciing tir ndm 2015, khi IMP nhiéu kha nang sé chinh
thirc nang tiéu chuan ky thuat Ién PIC/S-GMP (tiéu chuan san xuat
duoc nhiéu quéc gia nhu My, cac nuéc chau Au... cong nhan), mac
dé canh tranh khi d4u thiu vao kénh ETC sé& giam dang ké, trién
vong tlr kénh xuét khau nhé d6 cling dwoc mé réng.

Vé mang lwéi ban hang: Tai thoi diém cudi nam 2013, IMP da bao
pht hon 10.000 khach hang trén ca nwéc la cac bénh vién, nha
thubc, dai ly véi hé théng 20 chi nhanh. Bé thich nghi v&i chién lugc
gia tang ty trong kénh thwong mai néu trén, IMP hién dang duy tri
song song hai hé théng chinh bao gém:

« Hé théng 23 chi nhanh tai cac tinh: truc tiép phan phéi
si/lé cac dwoc pham cua IMP dén hé théng cac nha thubc,
dai ly va ngudi tiéu dung. Pay 1a kénh chi lwe ma IMP dang
dau tw xay dwng manh trong giai doan hién nay, chi yéu vé
nang cap co s& ha tAng clia cac chi nhanh ci, dau tw mua
déat va xay dung cac chi nhanh méi, xay dwng déi ngd hon
300 trinh dwoc vién dugc dao tao va huén luyén bai ban vé
cac ky nang ban hang, kién thirc chuyén mén vé san
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Theo ude tinh ctia toi, te d6 tang dan sd Viét Nam khodng
2%/ndm, tang trudng cia tong tién st dung thudc tai Viét
Nam khodng 7%/ndm =< Thi phén ctia IMP (tinh theo téng
tign thudc st dung tai Viét Nam) wdc dat khodng 2,21% vdo
ndm 2023, so v6i muc du kién 1.44% vao ndm 2013 nhe the
dd tang trudmg doanh thu cla IMP binh quén trong ca gial
doan 2014 — 2023 dat 11,6%. Ddy Ia muc wdc tinh kha thdp
néu so sénh vii ky vong 4% - 5% thi phén do chinh IMP dét
ra vao nam 2020,

M3 c6 phiéu: IMP

pham... Binh quéan 1 trinh dwoc vién IMP hién nay dang
phuc vy hon 300.000 dan Viét Nam, ty 1& nay kha méng néu
so sanh v&i cac dbi tht canh tranh khac. Theo ké hoach,
IMP dw kién sé& dau tw xay dung méi ndm 1-2 chi nhanh,
dbng thei tang s6 lwong trinh dworc vién da qua dao tao moi
nam 10% nham dap (rng yéu cau phé bién cac duge phdm
mang thwong hiéu Imexpharm ra khap ca nudc.

+ Hé théng cac nha phan phéi déc quyén clia Imexpharm
tai cac dia phwong dap (ng duoc cac yéu cau vé uy tin,
mang ludi phan phéi c6 sin, nang lwc cla trinh duoc vién,
nang luc tai chinh... bao gbm cac cong ty duoc tai cac tinh
thanh. Day vén di 1a hé théng phan phéi kha quan trong clia
IMP, tuy nhién, sau khi chuyén muc tiéu trong tam sang kénh
OTC, hé thong nay trong th&i gian sap tdi chi dong vai trd
hd tror cho cac chi nhanh cla IMP.

Thi trwérng chu lwe clia IMP dang la khu viee Béng bang Séng Clru
Long (54% doanh thu). Néu loai trir thi trieéng chién lrgc nay, du dia
phat trién kénh thuong mai tai cac thi truérng khac dang con réat lon,
dac biét I tai Tp.HCM va Ha Nai noi tap trung hau hét cac bénh vién
hang dau cua Viét Nam voi lugng khach hang tiém nang khéng 16.
Phuong an thau tém cac doanh nghiép duoc dia phuong nham tan
dung mang lu¢i phan phéi va cac méi quan hé co san da dugc ban
lanh dao clia IMP tinh dén, tuy nhién, hiéu qua cla phuong an nay
khéng dwoc danh gia cao néu so sanh voi phuong an dau tw xay
dung chi nhanh véi tinh déng bé cao. Do d6, chién lugc dau tw méi
mang luéi van 1a mii nhon chil luc trong cac nam tiép theo.

Vé chién lwoc ban hang: Xac dinh kénh OTC la trong tAm chinh
trong giai doan sap t&i, cac chuong frinh gidi thiéu san pham, hoi
thao chuyén nganh ctia IMP khéng con bé hep trong pham vi dbi
twong 1a gidi chuyén mén ma dang mé réng ra cac nhom cac déi
twong la cac nha thubc va cac phong mach véi chil dé xuyén subt
“Imexpharm dan diu chat lvgng thube generic”. IMP |a doanh nghiép
di sau cac don vi khac trong viéc phét trién mang lwéi ban hang qua
kénh thuong mai, do d6, dé tao ra sw khac biét nham tham nhap vao
phéan khuc thi trwdng nay, trong tdm chién lugc ban hang cla IMP
sé& nhan manh tdm quan trong clia chat lwong thube déi voi sic
khoe, hiéu qua didu tri va cac tac dong dén sirc khde. Xac dinh rd
trinh d6 tiéu dung thubc cla dai b phan ngudi dan Viet Nam van
dang & mirc thap, mire d6 nhan biét vé thuong hiéu — céng dung clia
thubc chuwa cao va thudng str dung theo huéng dan clia bac si, doi
twong ban hang ma IMP chi yéu nham téi 1a cac bac si - dwoc
si nha thudc - bac si phong mach, nhitng ngudi c6 mirc do am
hiéu cao vé dugc phdm va truc tiép ké don thude, tw van st dung
thubc cho bénh nhan. Ngoai ra, lanh dao cta IMP cho biét doanh
nghiép ciing dang xay dung lai quy ché tién lwong, chinh sach
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khuyén khich ban hang hop Iy hon cho d6i ngii trinh dugc vién nham
tao déng luc dé gia tang doanh sé.

Téi danh gia chién lwoc xay dung thuong hiéu va ban hang nay vé
trung va dai han kha phu hop véi xu hwéng phat trién chung cla
nganh duoc Viét Nam néi riéng va nganh dugc thé gidi néi chung.
Chét lwgng thude duoc cac bac sT cong nhén va tin twdng ké toa |a
mét cach lam marketing hiéu qua va co murc do lan téa manh nhét.
Tuy nhién, trong ngan han, viéc thay dbi théi quen, nhan thirc vé sir
dung thuéc clia ngwdi dan, sy tin twdng clia bac si ké don va cac
duoc si nha thude Ia mot thach thire kha Ién, ddi hdi cac chuong
trinh marketing duoc dau tw voi kinh phi Ién va thire hién mot cach
bai ban, do dé, kinh phi cho quang céo, marketing, khuyén mai... sé
chiém ty trong kha Ién trong co' cAu chi phi ctia IMP tlr nam 2014 tré
vé sau, trong béi canh chi phi quang céo van bi gi¢i han & ngutng
15% tbng chi phi. Vi vay, can dbi gitra muc dich quang ba thuong
hiéu va quan ly chi phi trong dinh mirc dang va sé la van dé Ién ma
ban Ianh dao IMP dang phai déi mat.

Chét lwgng quan tri tét - nguon nhan lyc chat lwgng cao

Chat lweng quan tri: IMP dang duy tri chién lvge quan tri theo chiéu
doc, chi bé nhiém cac nhan sw quan ly chil chét dwoc bbi dwéng,
thir thach qua cac vi tri tir thap 1én cao nham thau hiéu va tham
nhuan triét ly kinh doanh clia doanh nghiép, déng thoi han ché duoc
tac dong tiéu cuc tir bién déng nhan sw cap cao. IMP ciing 1a mét
trong cac doanh nghiép dwoc pham dau tién ap dung hinh thirc quan
ly thé diém can bang (Balance Score Card - BSC) théng qua hop tac
voi t& chirc dao tao Top-pion dé khai thac téi wu hoa hé théng SAP-
ERP ma IMP da dau tw (day ciing 1a& don vi dao tao BSC cho
Pymepharco do tap doan dwoc phdm hang dau clia Burc 1a Stada
hau thuin) nham chuan hoéa quy trinh quan ly, danh gia hiéu qua
cong viéc khach quan va dap (ng cac yéu cau ngay cang cao clia
cac doéi tac nhuong quyen. Nhér dé, hoat déng quan tri kinh
doanh, san xuét ctia IMP luén dwoc van hanh tréi chay va nhét
quan du trong théi gian vira qua c6 sw bién déng Ién & mét so
vi tri 1anh dao chii chét.

Nguén nhéan lwc chat lwong cao: Trinh dd chuyén mén cao clia
ddi ngii cong nhan trwce tiép van hanh cac day chuyén san xuét ciing
nhu céc quy trinh khac trong chudi hoat déng la mét trong cac yéu
cAu bat budc clia cac dbi tac ngoai nhuwong quyén cho IMP. Viéc IMP
lién tuc trong nhiéu ndm van la don vi duoc lwa chon dé san xuéat
nhuong quyén cho cac hang duwoc I6n voi cac tiéu chuén, yéu cau
k§ thuat va trinh dé lién tuc dwoc cap nhat hang ndm cho thay doanh
nghiép dang s& hiru mot déi ngll ngudri lao déng rat chat lvong, thich
nghi nhanh v&i cac yéu cau vé chuyén mén ngay cang cao hon. Day
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I tai sén vo hinh rat quan trong va doi héi doanh nghiép phai dau tw
xay dyng trong subt mét thai gian dai.

Chinh sach quan ly dang ngay cang thuan loi

Luat s6 43/2013/QH13 ctia Quéc héi: Luat dau thau da duoc quéc
héi khoa Xl théng qua ngay 26/11/2013, co hiéu lye thi hanh tir ngay
1/7/2014. Ké tr ngay luat méi nay cd hiéu lyc, luat dau thau nam
2005 sé hét hiéu luc thi hanh (ngudn:baodientu.chinhphu.vn). Trong dé,
muc 3 Chwong V clia luat nay dwoe danh riéng cho dau thau
thubc va vat tw y té nham tranh danh déng mat hang dac thi duoc
pham v&i cac sadn pham tiéu dung khac. Dac biét, diéu 50 muc 3
chwong V clia luat nay quy dinh ré “Déi v&i thuée trong nuwéc
dwoc BO Y té cong bd dap (rng yéu ciu vé diéu tri, gia thube va
kha ning cung cap thi trong hé so méi thau, ho so yéu cau phai
quy dinh nha thau khéng dwoc chao thudc nhap khau” nham
giam thiéu anh huéng tiéu cuc tir thube gia ré cla Trung Quéc va
An D6 trong dau thdu. Cac thdng tw va nghi dinh huéng dan thuc
hién Luat dau thdu méi nay dang duoc xay dung va rat nhiéu kha
nang sé goép phan khai théng kénh ETC clia IMP.

Ngoai ra, Théng tw lién tich 01/2012/TTLT-BYT-BTC, rao can Ién
nhét ctia IMP, da va dang gay nhiéu kho khan cho doanh nghiép khi
chwa chu trong dén chéat lwong thube (von 1a san pham tiéu dung dac
thil) ma chi wu tién vé gia ca. Do do, trwdc ap luc tir du luan, thi
trwding, cac cong ty duoc phdm trong nude, lién Bo Y té -Tai chinh
da ban hanh Théng tw lién tich sé 36/2013/TTLT-BYT-BTC ngay
11/11/2013 sira ddi, bd sung mét s6 didu clia Thong tw lién tich sé
01/2012/TTLT-BYT-BTC ngay 19/01/2012 hwéng dan dau thau mua
thubc trong cac co s& vy té va Thong tu sb 37/2013/TT-BYT ngay
11/11/2013 clia B6 Y té huéng dan lap Ho so mei thau mua thube
trong cac co s& y té thay thé cho Théng tw s6 11/2012/TT-BYT ngay
28/6/2012. Theo quan diém cuia téi, du chwa giai quyét triét dé van
dé vé chat luong thudc nhung BO Y té va Bo Tai chinh da co cac
buéc di theo huéng tich cuc hon théng qua bd sung nhiéu diém
cong cho cac thubc co ngudn géc xuéat x(r rd rang va co chat luong
cao tr cac quéc gia phat trién. Téi cho rang day 1a nhirng tin hiéu
tich cyc dau tién cho thay yéu tb6 chat lugng thubc bat dau dugc
quan tdm mét cach nghiém tdc, dinh hudng ma IMP da va dang theo
dudi vé lau dai sé 1a hwdng di chl dao clia nganh dwoc Viét Nam.

Luat thué TNDN stra doi, cé hiéu lwc tir 1/1/2014, ciing nang
murc gi&i han chi phi quang cao cua doanh nghiép tir 10% lén
15%, tir d6 tao diéu kién gilp cac doanh nghiép dugc phdm trong
nwéc c6 thé canh tranh cong bang va duy tri én dinh ty trong kénh
diéu tri trong co' ciu doanh thu, dac biét la cac doanh nghiép thudc
phan khuc thube chat lwong cao nhu Imexpharm, Stada...
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PHAN TICH TAI CHINH VA DU PHONG GIAI POAN 2014 - 2023

Doanh thu va lai gép giai doan 2009 - 2013
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Doanh thu va lgi nhuan gép

Trong giai doan 2009 — 2013, doanh thu thuan cla IMP dat téc d6
tang trudng binh quan 6.3%/nam, kha thap so véi mire binh quan
chung 15% ctia nganh do giai doan nay IMP chi yéu tap trung vao
kénh diéu tri tai bénh vién (ETC). Tang trudng loi nhuan gép trong
subt giai doan nay cling dat murc kha khiém tén 7.5%/nam.

Dy phéng cho giai doan 2014 — 2023, téi dua ra cac gia dinh sau:

* Theo dw béo cua BMI, téang trudng doanh thu cla nganh dugc

giai doan 2012 — 2013 khoang 18.2%, sau dé giam dan vé murc
14,7% vao ndm 2017 va tiép tuc gidm nhe trong cac nam ké tiép,
nhung van duy tri mirc téng trudng “hai con sé” cho dén ndm
2022. La mét doanh nghiép c6 chién Iuroc phét trién khac biét va
méi hoan thanh xong giai doan dau tw “dai hoi”, IMP duoc ky
vong sé la mét trong sé it cac doanh nghiép tang trudng nguoc
voi xu hudng chung cla nganh trong giai doan 2014 — 2017 nho
wu thé vé chét luong va hiéu qua diéu tri cta dugc pham ngay
cang dugc danh gia cao. Tang trudng dinh diém cua IMP sé roi
vao ndm 2017 (14.2%), sau d6 giam dan déu vé muc tang trudng
dai han 5% véi gia dinh déng thubc khang sinh van gitk vai tro
cht lue cua IMP.

Nhém dwoc pham tw san xuat dang chiém hon 84% tong
doanh thu va déng gop gan 92% loi nhuén gép cta IMP, vi vay,
bién déng nhém sén phdm nay anh hudng tuyét déi dén két qua
hoat déng kinh doanh chung cida IMP. Té6i uéc tinh nhém san
phém nay sé tang trudng khoang 10% trong nam 2014, tiép tuc
tdng dan dén mirc 14.7% vao nam 2017 (trong dé nhém thubc
khéng sinh gii¥ vai tré chd lue, tang dan 1én mirc 70% doanh thu,
nhém déc tri ¢6 xu huéng giam dan ty trong vé mirc 10%, nhém
cam sbt/sinh té giam vé muirc 4-5% doanh thu), sau dé giam déu
vé murc 9.2% vao ndm 2023.

Nhém dwoc pham san xuat nhwong quyén va nhém hang
xudt khau du kién tang trudng I4an luot 7% va 26%/nam do tiém
néng phét trién clia hai nhém nay vén con khé Ién. Déc biét,
nhém duoc phdm xuét khau 14 linh viee ¢6 rét nhiéu tiém néng
phét trién khi IMP duoc néng Ién chuan quéc té PIC/S — GMP.
Trén co s¢ nay, t6i dw phong tang trudng doanh thu chung cta
IMP trong giai doan nay duw kién sé & mukc binh quan 12%/nam.

Bién lai gép clia nhém hang tw san xuat nam 2014 woc dat 50%
so v&i muke binh quan 53% cua giai doan 2009 — 2013. Tuy
nhién, t6i tw béo bién Iai gép clia nhém san pham nay sé giam
dén vé murc 48% vao nam 2023, phii hop véi mie 14i gép giam
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dan ctia dong thubc khéang sinh va doéng giam dau do tinh canh
tranh ngay cang cao. Bién |ai gép clia dong sén xuét nhuong
quyén va hang xuat khau dwoc giir 6n dinh lan luot & mirc 23%
va 49% trong suét giai doan 2014 — 2023.

Doanh thu tai chinh chi yéu dén tir tién gisi ngén han tai ngan hang
duoc duy tri 6n dinh & mikc binh quan 1.53% doanh thu thuén qua
cac nam. Vi IMP khéng c6 chién lugc dau tw ngoai nganh nén téi
gitr nguyén ty 1é nay cho giai doan 2014 — 2023.

Gia von hang ban va co’ cau chi phi

Gia von hang ban trong giai doan 2009 — 2013 chiém binh quén
61% téng chi phi cla IMP. Chi phi ban hang va chi phi QLDN
trong giai doan nay lan luot chiém 32.1% va 6.8%. Néu phan loai
theo tirng yéu té, chi phi nguyén vat liéu (binh quan trén 46% téng
chi phi), chi phi nhan céng (16%) va chi phi khac (26%, bao gom:
t6 chirc hoi nghi khach hang, cac chién dich quéng ba san pham...)
la 3 nhan té chinh chiém hon 88% tong chi phi hang nam cta IMP.
Do d6, dé du phong cac khoan muc chi phi trong giai doan 2014 —
2023, toi dwa ra mét sé gia dinh trong yéu sau:

= Gia vén hang ban duoc neo theo bién loi nhuén gép va doanh
thu cla ting dong san pham. Déi voi céc duwoc pham tu sén xuéat
(bao gébm ca dong san pham xuéat khéu), bién 1ai gép di kién
xoay quay mirc 50% va sé giam dan vé murc én dinh 48% nhuw
da duoc trinh bay & phén trén.

= Gia v6n hang ban ctia hoat déng san xuét nhuong quyén duoc
neo theo bién lai gop (duwgc duy tri 6n dinh & mic 23%), gia von
hang ban cla mang hang nhap khéu va dich vu khac duoc neo
theo bién 1ai gép 6n dinh Ian luot & mirc 5% va 3%.

= Chi phi ban hang va chi phf QLDN trong giai doan 2009 — 2013
lan luot chiém khoang 27.3% va 6.9% doanh thu thuéan. Trong
giai doan 2014 — 2023, t6i gia dinh chi phi QLDN sé duoc duy tri
6n dinh & binh quan nhu trén va chi phi ban hang cé khuynh
hutng giam nhe qua céc nam, huéng dén ty 16 22.8% doanh thu
thuan vao ndm 2023. Téng mire chi phi QLDN va chi phi ban
hang ctia IMP trong subt giai doan nay (binh quéan khodng 32%)
cao hon muc binh quéan 24% cta cac doanh nghiép generic hang
d4u thé gidi, nhung phu hop véi qué trinh dau tw mé réng mang
i ban hang va xdy dung thuong hiéu cua mét doanh nghiép
chi maéi ¢d lich sty hoat déng hon 22 ndm nhuw IMP.

= Chi phi tai chinh khéng dang ké do IMP khéng vay ng ngan hang
ma chi yéu st dung nguén vén tw c6. Chi phi nay du kién sé
duy tri & mie én dinh 1% doanh thu thuan, chi yéu phét sinh tir
céac khoan chiét khau thanh toan cda IMP.
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= Mtrc thué TNDN &p dung tir ndam 2014 1a 22%, ném 2015: 22%
va 6n dinh & mie 20% tir ndm 2016. Giéi han dinh mic chi phi
quéng céo dugc diéu chinh tang 1én 15% téng chi phi nén kha
néng diéu chinh tdng thu nhap chiu thué nhu trong ndm 2013 Ia
kha thép.

Co cau tai san va nguodn von

Tong tai san cla IMP tinh dén hét 31/12/2013 14 867 ty dbng, trong
dé tai san ngan han chiém 64,1%. Dy kién trong giai doan 2014 —
2023, téng tai san clia IMP tang binh quan hon 9%/nam, trong d6
tai san ngan han tang 11%/nam. Tong tai san cla IMP nam 2023
wéc dat 2,057 ty dong, tang 137% so véi nam 2013. Pang chi vy,
ty trong tai san dai han clia IMP c6 xu hwéng giam dan qua céac
nam, tir mic 36% nam 2013 xubng mic 13% nam 2022 do trong
giai doan nay IMP khéng c6 khoan dau tw tai san cé dinh nao lén,
gia tri tai san cb dinh gidm dan qua cac nam. Tuy nhién, dé duy tri
toc d6 tang trudng On dinh, trong nam 2023, gia dinh IMP sé tai dau
tu gan 150 ty déng vao TSCP va nang ty trong tai san dai han lén
mrc 16% tong tai san.

Co cdu ngudn vén clia IMP dang c6 xu hudng thién vé Vén chi
s& hiru véi ty trong 6n dinh & mic 78%. IMP ciing chl truong
khéng vay no ngan hang ma chi yéu s dung nguén vén tu cé clia
doanh nghiép nham giam thiéu cac chi phi tai chinh phat sinh va
han ché rli ro bién déng I4i sudt. Lwong tién mat kha Ion tich Idy
qua mdi ndm giup IMP hoan toan chl déng trong cac ké hoach
nang cap nha may va dau tu mé réng hé théng cac chi nhanh.

Phan tich ROE theo Dupont: Don bay tai chinh du bao sé 6n dinh
trong subt giai doan 2014 — 2023 do IMP kién tri theo dudi chinh
sach khong vay no, toan bd cac ké hoach dau tu déu st dung
ngudn von ty co hodc théng qua phat hanh thém cho c6 déng hién
hiru — ¢ déng chién luoc. Nhe ty suét loi nhuan réng cla IMP dy
bao sé tang dan |én murc 12.4% vao nadm 2023 vi doanh nghiép bat
dau budc vao giai doan tang trudng va vong quay tbng tai san
duoc dy bao sé cai thién dang ké (+2%/nam) nher cai thién vong
quay hang tén kho, khoan phai thu, khoan phai tra... nén ROE clia
IMP trong subt giai doan 2014 — 2023 dw bao sé tang déu hang
nam (+9%/nam) va dat mirc dinh 20% vao nam 2023, sau do giam
dan vé mlrc (rng voi toc d ting treéng 6n dinh dai han 5%.
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PHU LUC: THUOC GENERIC CHAT LU'QNG CAO VA TAC PONG DEN SU’C KHOE

Dé co thé sén xuét duoc thude gia ré, nhiéu doanh
nghiép duoc phdm chép nhan st dung céc ngudn
nguyén liéu chét luong thép voi gig thanh ré nhdm
canh tranh chi yéu vé gia va hoat déng marketing,
cho du hiéu qua diéu tri ctia cac thude nay 1a khdng
cao. Nguoi bénh str dung cac loai thudce nay phai kéo
dai thoi gian diéu tri va anh hudng tiéu cuc dén stc
khoe, dic biét 1& truomg hop udng khang sinh trong
mdt théi gian dai sé gdy ra hién tuong khang khang
sinh {lém thude).

Céc doanh nghiép sén xuét thube Generic chi c6 thé
san xuét ra loai thudc gén giéng véi thude phét minh
vé hoat chét chinh. Con thanh phdn céng thirc ta
duwoc phai tue dau tie nghién ciru dé co thé dat tinh
sinh khé dung (kha néng hap thy vao mau) va tuong
duong sinh hoc gan gidng nhat voi thude phat minh.
Déy la nguyén nhan gidi thich vi sac céc thudc sén
Xuét trong nwoe rat kho co thé dat duoc hidu qua diéu
tri nhuw thude phéat minh ctia céc tép doan duoc pham
nuoE Ngoai.

Thé nao 1a thudc chat lweng cao? Thudc chat lwong
thap tac dong thé nao dén sirc khoe?

Chat lwgng thudc va anh hwéng dén sirc khoe nguwévi tiéu dung

Déc thu nganh duoc Viét Nam chi méi san xuat duoc cac thube
Generic (cac thubc phat minh da hét han bao hoé ban quyén). Cac
thudc nay co chi phi va gia thanh san xuét thap hon so véi thube
phat minh (patent drug) nhiéu lan do khéng tén chi phi nghién ciu
ban dau va kha phu hop véi mat bang thu nhap tai Viét Nam. Tuy
nhién, chat lweng cac thudc generic nay khéng hoan toan
giéng nhau ma phu thudc vao trinh d& cong nghé va dinh huéng
kinh doanh clia tirng doanh nghiép dwgc pham, tir dé anh huéng
rat Ién dén tinh hiéu qua cta thubce va strc khde clia ngudi st dung
thuée. Cu thé:

e Vé hoat chat chinh trong thudc (active ingredients —
thanh phan chinh c6 céng dung chira bénh): Nguyén liéu
cang tinh khiét thi hiéu qua cang cao. Déi v&i mét sé khang
sinh, cac nha san xuét Ion, uy tin & Chau Au va My sir dung
cbng nghé nudi cay Ién men hoac téng hop theo huéng tuw
nhién, tao ra cac hoat chat “sach” than thién véi méi truong
va it gay tac dung phu. Cac nha san xuét tai Trung Quéc,
An P6... lai chon hwéng san xuét cong nghiép bang
phwong phap téng hop hoda hoc, tén it théi gian hon - gia
thanh gidm dang ké va dem lai lgi nhuan cao hon nhiéu lan
so v&i phuong phap tong hop tw nhién. Bén canh do, cac
nguyén liéu duoc téng hop héa hoc tir nhiéu loai héa chat
déc thu, khi chwa dat do tinh khiét cao thi sé& luén tén tai
mét lwong tén du cac hoa chét nay trong nguyén liéu thanh
pham, ngwi bénh khi str dung thuéc tong hop tir cac
nguyén liéu nay sé gap mét so6 tac dung phu khéng
mong muén (ndi mun, tiéu chay, chéng mat, nhire dau, di
ng...). Mét s6 cac chat ton duw doc hai co thé tich tu mot
thei gian dai trong co thé va nhiéu kha nang gay ra cac
bénh nghiém trong nhw ung thw, cac bénh lién quan dén di
truyén...

Vé ta dwoc (excipients): Pay la thanh phan khéng c6 tac dung
chi¥a bénh, nhung lai 14 nhan té vé cling quan trong quyét dinh
hiéu qua clia thubc. Cac ta duoc nay |a cac chéat “dan duwong” va
“diéu tiét" dé vién thubc co thé dén dung bé phan can diéu tri va
giup hoat chat chinh duwoc phong thich va hap thy mét cach nhanh
nhat, hiéu qué nhat vao mau. Céng thikc ta dwoc dwoc xem la
bi quyét céng nghé tuyét mat ctia cac tap doan dwoe pham va
la yéu t6 then chot quyét dinh hiéu qua diéu tri cia mét loai
thuéc.
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PHU LUC: TONG QUAN NGANH VA VI THE CUA IMP TRONG NGANH
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Théng ké gia tri nhap khau dwoc pham

theo quéc gia dén hét nam 2013
vt: USD

Quéc gia Thuéc thanh pham

Phap

An B6

Han Quéc
Burc

Thuy Sy
ltalia

Anh

Bi

My

Thai Lan
Ireland
Australia
Trung Qudc
Tay Ban Nha
Thuy Bién
Ao

15 quéc gia khac |

250,863,510
247,831,913
159,343,952
147,459,877
115,325,649
97,457,255
78,719,010
71,667,394
70,012,422
61,118,611
58,274,769
42,067,675
40,136,681
39,442,395
32,932,450
32,243,756
241,377,783

%
14.0%
13.9%

8.9%

8.3%

6.5%

5.5%

4.4%

4.0%

3.9%

3.4%

3.3%

2.4%

2.2%

2.2%

1.8%
1.8%
13.5%

Théng ké gia tri nhap khau nguyén liéu san
xuéat thuoc theo quéc gia dén hét nam 2013

wvt: USD

Quoc gia Nguyén liéu %

Trung Quéc
An D6

Ao

Tay Ban Nha
Thai Lan
Buic

Phap

ltalia

Thuy Sy
Han Quéc
Singapore
Anh

Nhat Ban

769,983,904

44,729,428
17,524,558
12,352,539
10,596,380
8,394,987
6,026,452
5,689,962
3,972,446
3,833,040
3,241,627
3,022,051
861,313

51.4%
18.3%
7.0%
51%
4.3%
3.2%
2.4%
2.3%
1.6%
1.5%
1.3%
1.2%
0.3%

Tong quan nganh dwoc

Nganh duoc Viét Nam chi méi phat trién dén giai doan thiy 3:
Tw s&n xuat duoc cac thube generic, chua phat trién duoc cong
nghiép héa dugc. Thube sdn xuét trong nude chll yéu l1a thube
théng thwéng, nang lwc san xuat cac thube chuyén khoa, dac tri
con rat han ché.

Theo cuc quan ly duerc, tinh dén hét nam 2013, tai Viét Nam c6
khoang 121 nha may san xuat thubc néi dia dat tiéu chuan GMP
(WHO, EU, PIC/S), dap (g dugc 48% nhu ciu cla thi truong.

Viéc kiem soat gia thubc gap nhiéu khé khan do san xuat va
cung (rng thuébc tai Viét Nam phu thudc phan 16n vao kénh nhap
khau (90% nguyén liéu va 50% thanh pham).

Gia thudc ndi va thubc ngoai ¢6 sw chénh léch I6n (50% dén
hang chuc 1&n) do nhiéu yéu té chi phéi (ban quyén, quang céo,
hoa hong...). Viét Nam ciing chua cé chinh sach thuéc gbc
nhdm tang cwéng khé ndng tiép can cac thube thay thé cho
thudc biét dwoc phat minh.

Theo “Béo céo chung téng quan nganh y té ndm 2012” clia Bo
Y té, tinh trang ban thudc khéng co don dbi véi thube duwoc quy
dinh phai ké don van phd bién (40%). Tinh trang quéng c4o, tiép
thi tran lan thuc phdm chirc nang, gay hiéu nham 13 thubc rat
phd bién, anh hudng dén quyén loi clia ngudi tiéu dung.

Thuée tan dugc nhap thanh pham tai Viét Nam khau chi yéu tiy
Phap, An D8, Han Quéc, Bic... (top 10 chiém dén 72%, trong
dé thube nhap khau chét lwong cao tir Phap chiém 14% va
13.9% tir An D6 v6i uu thé gia ré).

Gan 100% nguyén liéu tan dwec dang phai nhap khau, trong
d6 51.4% tir Trung Quéc va 18.3% tir An D6 (gia ré ), mot
phén nhé t Chau Au, Nhat Ban, Han Quéc... Phan khic thi
trudyng nganh dworc kha rd rét khi hau hét cac doanh nghiép néi
dia chl yéu tap trung vao nhém c6 thu nhap trung binh thap
(DHG, DMC, DLC, PMC, PPP, DHT...) va mét sé it doanh
nghiép nham dén phan khac thi truéng yéu cau chéat lvgng cao
(Imexpharm, Stada).

Trén thuc té, gia thubc nhap ngoai tai Viét Nam do 2 nha phan
phdi nwéc ngoai Ién nhét chi phbi, bao gbm: Diethelm Keller
Siber Hegner (Thuy S§ — chi phéi kénh diéu tri) va Zuellig
Pharma (Singapore — chi phéi kénh thuong mai). Theo tim hiéu
clia chuyén vién phan tich, hai doanh nghiép nay dang thuc suw
ném gil thi trwdng phan phéi ca nuédc théng qua hop tac voi
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cac don vi phan phéi néi dia (con goi la don vi nhap khau Gy
thac) nhadm phi hgp voi Quyét dinh 10/2007/QD-BTM va 1a luc
lwong gay anh hudng nhiéu nhat dén gia thubc tai Viét Nam.
Hai don vi nay c6 thé dap (ng day di moi loai yéu ciu clia cac
tap doan duoc pham nuwéc ngodi tir khau tiép thi, phan phéi, bao
tiéu... dén tan don vi nha thube cép thanh phd véi ddi ngi trinh
duoc vién hung hau. Cac doanh nghiép trong nwéc hb tro cho
hai tap doan nay c6 thé ké dén Vimedimex, Phytopharma (CTCP
Duorc liéu Trung wong II) véi doanh thu hang ndm Ién dén hang
ngan ti ddng nhwng ty suét sinh 1&i lai rat thap.

Trién vong phat trién

= Theo IMS, mirc chi tiéu cho dugc pham toan cau tir nay dén
nam 2016 tang trudng tlr 3-6%/ndm, tai cac nwéc dang phat
trién 1a 12 — 15%/nam.

= Tiém nang phat trién nganh dugc con rat Ion voi tée do tang
truéng doanh thu binh quan 15 — 20%/nam. Chi tiéu cho thube
trén dau ngudi tai Viét Nam con thap (ndm 2012: 29USD, nam
2013: 34 USD). D kién tbng tién thubc st dung binh quan tang
6.9%/nam, téc d6 tang dan sb Viét Nam 2%/nam. Chi tiéu cho
thudc trén dau ngudi tang 4.8%/nam.

= Theo du bao cta IMS Health, vao ndm 2016, mdc chi tiéu cho
duoc pham cla mét ngudi dan tai cac nuwéc phat trien 1a
609USD, tai cac nwéc dang phat trién 14 91 USD va tai Viét Nam
la 35.3 USD (theo dy phdng clia chuyén vién phan tich).

Vi thé cua IMP trong nganh

IMP I& doanh nghiép dwoc pham dau tién cd phan héa vao ndm
2001 va ciing 1a doanh nghiép duoc phdm dau tién niém yét trén
san HOSE vao nam 2006. IMP dong thdi 1a doanh nghiép dwoc
pham Viét Nam dau tién san xuét nhwong quyén cho mét tap doan
dwoc phdm nuédc ngoai (Biochemie - Ao - nay thudc Novartis Thuy
Sy), vé sau IMP mé réng hop tac sén xuat nhuong quyén cho cac
tap doan duwoc pham Ién khac clia thé gi¢i nhw Pharma Science
(Canada — hop tac lién doanh), DP Pharma — Innotech (Phap),
Robinson (My), Sanofi-Aventis Vietnam.

Khac voi cac doanh nghiép ndi dia nganh dwoc khac, IMP chon
hwéng di riéng bang cach tap trung vao chat lvong san pham voi
ngubn nguyén liéu chat lwong cao duoc nhap hau hét tlr cac nuéc
Chéu Au - Bac My két hop dau tw 16n cho day chuyén sén xuat theo
¢6ng nghé Chau Au (chil yéu nhap tir Blrc), chap nhan gia ban cao
hon cac ddi thi canh tranh do khéng dung cac nguyén liéu gia ré tor
cac nuwdc nhw Trung Quéc, An Do, Pakistan..., tir d6 dadm béo tinh
sinh kha dung cao (hiéu qua clia thubc sau khi uéng) va han ché tbi
da cac tac dung phu 1én co thé bénh nhan.
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Bang s6 liéu tai chinh giai doan 2013 — 2023

QKD 213 2014 2017 2019 2021 2023 CBKT 213 2014 2017 2019 2021 2023
Doanh thu thuén 842 939 1342 1,704 2,097 2,514 Tai sdn
- Gia vén hang bén =451 =504 =725 =925  -1,147  -1,389 + Tibn va twong duong 194 238 3n 485 630 726
Lol nhudn gép 391 435 618 7 950 1,124 + DAu tw TC ngdn han 3 3 3 3 3 3
= Chi phi ban hang -232 =257 =347 =423 =500 =574 + Cac khoan phai thu 156 198 22 280 345 413
= Chi phi quan Ii DN -60 -63 -93 =118 =145 =174 + Hang ton kho 196 21 298 380 471 571
Lo nhudn thuin HDKD 100 113 178 238 305 376 + Tai sén ngan han khac 7 7 7 7 7 7
+ Lod nhuan tal chinh (0) 5 8 10 12 14 Téng tal sin ngdn han 556 657 899 1,135 1456 1,720
+ Lol nhudn khac (3) - - - - - +TSCB 258 249 251 245 207 284
Lo nhudn trwdee thué va lai vay 95 119 185 248 nr 390 + Khau hao Iy ki =185 =220 -338 =435 =545 -642
= Chi phi 13i vay - - - - - - + DAu tw tai chinh dai han 34 34 34 34 34 34
Lo nhudn trirde thud 95 119 185 248 7 390 + Tai san dai han khac 18 18 18 18 18 18
= Thué TNDN =35 =26 =37 =50 -63 =78 Téng tal sin dai han 3n 302 303 298 260 336
LNST &1 92 148 198 253 312 Téng Tal san 867 959 1,203 1,432 1,716 2,056
LNST ciia cé déng CT Me 61 g2 148 198 253 312
EPS (d) 3653 5536 BB881 11862 15159 18699 Mo & Vén chil s & hivu 2014 2017 2021 2023
EBITDA 129 154 228 298 373 441 + Phéi tra ngén han 116 167 243 310 382 460
Khiu hao 33 35 42 50 57 50 +\ay va ng ngdn han - - - - - -
Tang trwrdng doanh thu 3% 11% 14% 12% 11% 9% + Phéi tra ngn han khac 116 167 243 310 382 460
Tang trurdng LN HBKD =21% 52% 18% 15% 12% 11% Mo ngiﬂ han 141 192 268 334 406 454
Tang trurdrng EBIT - 14% 18% 15% 13% 11% + Way va ng dai han 2430 2430 2430 2430 2430 2430
Téng trurdng EPS =2T% 52% 18% 15% 12% 11% + Pnai tra dai han - - - - - -
Mo dal han 2430 2430 2430 2430 2430 2430
Chi sé kha ning sinh Igi 2017 2019 : Téng nor 141 192 268 334 406 484
Ty sudt lod nhudn gép 46% 46% 46%  46%  45%  45% + CA phifu uu A3 3 2 g ¥ 3 2
Ty sudt LNST T 10% 11% 12% 12% 12% + Théng duw 315 315 315 315 315 315
ROE DuPont 8% 12% 16% 18% 19% 20% + Wéin didu 18 167 167 167 167 167 167
ROA DuPont T 10% 12% 14% 15% 15% + LN chura phén phéi 40 68 182 293 437 615
Ty sudt EBIT 119%  13%  14%  15%  15%  16% # Lo kch cb dang thidu sé 3 2 g ¥ 3 2
LNST /LNTT 64% Ta% 80% 80% B0% 80% Vén chi sé& hiru T26 767 935 1,098 1,309 1,572
LNTT { EBIT 96% 105% 104%  104%  104%  104% Téng céng ngudn vén 867 959 1,203 1,432 1,716 2,056
Vong quay téng tai san 097x 098x 1.12x 1.19x 1.22x 1.22x
Béon by tal chinh 1.49% 1.25x 1.29x 1.30x 1.31x 1.31x Liru chuyén tién té 2014 2019 2021
ROIC 8% 12% 16% 18% 19% 20% Tién dAu ném 122 194 434 577 811 1,138
Lo nhuén sau thué 96 119 185 248 37 390
Chi sé higu qud vin hanh 2017 2019 ; + Khéu hao Ky ké 33 35 42 50 57 50
54 ngay phal thu 78 77 &0 60 a0 60 + Didu chinh I 0 0 i] 0 i
56 ngay tén kho 164 153 150 150 150 150 + Thay déi vén luu dong 9 7 35 41 45 .49
56 ngay phal trd 63 60 &0 60 60 60 Tién tir hoat déng KD 128 154 228 298 373 441
Thévi gian luin chuyén tibn 178 165 138 139 140 141 + Thanh I t3i s3n cé dinh 7 0 0 0 0 0
COGS | Hang tén kho 2.30 239 243 243 243 243 + Chi mua sam TSCD =44 =26 =49 =43 =33 =147
+ Tang (giam) diu tw 5 0 1] a i 0
Chi 56 THB&N bay TC 2013 2014 2017 2019 2021 2023 + Cac hoat déng dau twr khic 5 1] 4] a i} 1]
CS thanh toan hidn hanh 48 348 = 0 38 = Tién tir hoat déng diu tw =32 =26 =49 =43 =33 =147
CS5 thanh toan nhanh 31 27 25 24 26 25 + O tire da ra =33 =51 -82 =108 =138 -172
€5 thanh toan tién mit 17 14 15 15 16 16 + Tang (giam) vén 0 0 0 a a a
Nor f Tal sdn - - - - - B + Thay déi ng ngdn han i] 0 i i] i] i
No | Vén stk dung - - - - - - + Thay déi nor dai han 0 1 4 5 8 10
N/ Vén CSH E 3 2 i i 2 + CAc hoat déng TC khic o 0 0 0 0 0
Mo ngén han / Vén CSH - . - - - - Tién tir hoat déng TC 33 51 .82 -108 <138 -172
Nor dai han [ Vén CSH E 3 2 2 2 2 Téng Ivu chuyén tibn té 72 59 62 105 156 T4
Tién cudi nim 122 194 434 577 811 1,138
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Mirc khuyén nghi trén dyra vao viéc xac dinh mirc chénh léch gilra gia tri muc tiéu so vai gia tri thi trieding hién tai cla mai
¢ phiéu nhdm cung cAp théng tin hiru ich cho nha déu tw trong théi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dua ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén mirc 13 suat trai phiéu Chinh pht 12 thang cong véi phan bu rii ro thi trwong cd
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

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

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng tie 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so vai gia thi trudng tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treéng trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay duwoc cung cap bdi FPTS dua vao cac nguén théng tin ma FPTS coi 14 dang tin céy,
¢4 san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, chiing téi khdng dam béo tinh chinh xac hay day da clia cac théng tin nay.

Nha dau tu sir dung béo céo nay can luu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chi quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw sir dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ca minh.

FPTS co thé dwa vao cac théng tin trong béo cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh du tw clia minh ma khéng b phu
thuéc vao bat ki rang budc nao v& mat phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gilr 17 cb phiéu IMP va chuyén vién phan tich khéng nam git ¢b phiéu cla
doanh nghiép nay.
Céc théng tin c6 lién quan dén chirng khodn khac hodc cac théng tin chi tiét lién guan dén co phiéu nay c6 thé dwoc xem

tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thire.
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