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CTCP DUQ'C PHAM IMEXPHARM (HSX: IMP)

Hoang Hiéu Tri Gia hién tai 57.000

A PN A . -18%  -7% 0% +7% +18%
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 70.000 Theo dsi  Thém
Email: tihh@fpts.com.vn Ty suét sinh 1 +23%
Tel: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 Sut cd tire 3.204 MUA
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Théng tin giao dich 18/07/2014

Gia hién tai 57.000
Gia cao nhét 52 tuan (d/CP) 68.500
Gia thap nhéap 52 tuan (d/CP) 34.100
Sb6 lwong CP niém yét (CP) 16.705.810
S6 lwong CP lwu hanh (CP) 16.405.810
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 20.382
% s& hiru nwdc ngoai 49%
Vén diéu & (ty déng) 167

Vén héa (ty ddng)

Tong quan doanh nghiép

CTCP Dwoc pham Imexpharm
S6 4, buwong 30/4, P.1, Thi xa Cao

Bia chi Lanh, Tinh Ddng Thép
Doanh thu Thubc ty san xuét, thubc san xuét
chinh theo nhuong quyen
Chi phi R A z
chinh Nguyén liéu nhap khau
Loithé canh  San pham thudc chét lwong cao, it
tranh tac dung phu

.. i Chinh sach, bién ddng nguyén liéu
Rui ro chinh A

dau vao
Danh sach c6 dong Ty lé (%)
Tbng cong ty Duoc Viét Nam 27,93
FTIF — Templeton Frontier Markets
9,98

Fund
KWE Beteiligungen AG 9,42

Chung t6i tién hanh cap nhat mé hinh dinh gia theo phwong phap
FCFF va phuong phap so sanh P/E cia CTCP Dwoc pham
Imexpharm. Sau khi cap nhat lai md hinh dinh gia, ching t6i tiép
tuc gitr mirc khuyén nghi MUA véi gid muc tiéu 12 thang téi (vao
thang 7/2015) 1a 70.000 d/cp. Gia muc tiéu cho thdi diém cubi
nam (31/12/2014) 1a 66.000 d/cp.

Chung t6i cling cap nhat két qua hoat dong kinh doanh 6 thang dau
nam 2014 v&i cac thdong tin dang chu y nhuw sau:

Doanh thu thuan 6 thang dat 373 ty déng (-8% so cuing ky nam
2013), hoan thanh 37,3% ké hoach nam (1.000 ty déng). Loi
nhuan trwdc thué dat 55,17 ty déng, hoan thanh 46% ké hoach
nam (120 ty déng). Két qua khéng nhw ky vong nay chi yéu dén
tr két qua dau thau thudc vao bénh vién trong nira ddu nam 2014
khong duoc kha quan, chi yéu do &nh huéng cta Thong tw
36/37 ctia Bo Y té. LNST 6T 2014 dat 43 ty ddng (+5% so cling
ky 2013), EPS 6T dat 2.623 ddng/cp.

Vé doanh thu nam 2014, chang téi wéce tinh IMP sé hoan thanh
94% ké hoach doanh thu 1.000 ty (twong tng khoang 940 ty) do
IMP tién hanh chiét khau tryc tiép trén hoa don, thay vi hinh thirc
khuyén mai chiét khdu bang hang héa nhu trwéc day.

Vé logi nhuan trwéc thué nam 2014: Chuang t6i tin rdng IMP
nhiéu kha ndng sé& hoan thanh 100% ké hoach loi nhuan truéc
thué 120 ty déng, chi yéu do déng gép clia kénh OTC dang ting
dan vé cubi ndm, két hop véi cac hop ddng san xuat nhwong
quyén cho ddi tac 1a tap doan dwoc phdm da quéc gia ciing sé
bét dadu déng gop vao doanh thu tir thang 9/2014 va déng goép
tr dong thwe phdm chire nang sap ra mét. LNST ca nam 2014
wéc dat 85,4 ty ddng (+40% so véi ndm 2013), twong ng Vo
EPS 2014 dat 5.116 d/cp (trwéc pha lodng). Ngoai ra, cd tic
bang ti&n mat dw kién ty 1& 15% cho ndm 2014 sé dwoc chia dwa
trén sé lwong cb phiéu sau chia thudng 2:1, ddng nghia véi cbé
tirc thwe nhan chia nha dau tw 1a 22,5%.

= Pai dién IMP cho biét ké hoach chia thwéng cé phiéu ty 1é 2:1

sé so®m dwoc thwe hién trong quy 3 nam 2014 sau khi IMP
chuyén nhuong xong 300.000 cb phiéu quy va tai trinh bo hd so
xin phép chia thwéng cb phiéu Ién UBCK. Theo wéc tinh cuia
chung t6i, dén ngay 23/7 IMP sé& hoan tat viéc ban 210.000 cb
phiéu quy con lai théng qua giao dich thda thuan trén san. Chang



HSX: IMP

Balestrand Limited 7.10 t6i dw bao ngay chét quyén nhan cd phiéu thwéng ty 1& 2:1 nhiéu
C5 dong nuoe ngodi khac 22.05 kha nang sé roi vao nra dau thang 8/2014.
C6 dong trong nuéc khac 23,07 = Sau khi chia thwéng 2:1, IMP sé& phat hanh cb phiéu ESOP ty 1&

IV ] 5% va phat hanh riéng 18 10% vén cb phan cho mét cd déng
Cac doi thu canh tranh chinh .z . R 2 , N Al 1a A
chién lwgc trong nwéc. Theo tim hiéu cua chung téi, day la mot

Pymepharco don vi chuyén vé mang phan phéi va ban 1& dwoc phdm voi
Savipharm mang lwdi clra hang hién dai, dwoc td crxuj’c bai bér) va dja ban

- hoat ddng ngay cang dwgc mé rong. Co dong chién lwgc nay
Bidiphar 1 mot mat sé gidp IMP gidi quyét dau ra cho cac dong thudc chat

Stada Viét Nam lwong cao, mat khac sé la trung gian dwa cac hop di“)ng san xuat
nhwong quyén vé cho IMP nham gia tdng doanh sé va khai thac

Duwoc Hau Giang . -
hiéu qua hé thong nha may hién dai san cé.

Domesco
» Sau khi phat hanh pha lodng cé phiéu, room danh cho khéi
nwdc ngoai dy kién sé gidm xudng con 42,42%, khéi nwéc
ngoai c6 thé mua thém 1.903.189 cé phiéu IMP (~ 6,58%).

= Ngay 8/7/2014 vira qua, chung t6i cling c6 dip tham quan nha
may san xuét khang sinh bét tiém Cephalosporin va Penicillin
clia Imexpharm tai khu céng nghiép VSIP Il tinh Binh Dwong.
Chung tdi danh gia day 1a hai nha may duoc xép vao hang hién
dai bac nhét Viét Nam hién nay vé&i cac tiéu chuan san xuét, tiéu
chuén sach ctia khéng khi dwoc kiém soat gat gao. Pay ciing 1a
hai nha may dwoc phdm néi dia (khéng cé vén dau tw nuwéc
ngoai) hiém hoi hién nay tiém can véi cac tiéu chuan quéc té nhw
PIC/S-GMP hay EU-GMP, gitp mé& ra trién vong quay lai kénh
diéu tri (ETC) cho Imexpharm trong cac ndm sap t&i. (xem thém).

* |anh dao cla IMP ciing cho biét, méi n&m doanh nghiép sé trich
loi nhuan trwée thué khodng 10 — 10,5 ty ddng cho cong tac
nghién ctru khoa hoc cong nghé va str dung ngay trong ky kinh
doanh, hach toan truc tiép vao chi phi quén ly doanh nghiép.

Bang 1: Cac sé liéu tai chinh va dw phéng cho giai doan 2013 — 2023

Chi tiéu 2014F 2016F 2020F
Beerln T tn Ty ddng 842 939 1.175 1.519 1.897 2.303 2.514
LN gop Ty ddng 391 435 542 697 864 1.037 1.124
LNST Ty ddng 61 85 119 166 219 277 307
EPS Péng 3.653 5.116 7.121 9.941 13.118 16.576 18.388
DPS Péng 1.964 2.812 3.915 5.465 7.212 9.113 10.109
DPS/EPS % 54% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Tang trwéng DT % 3% 11% 13% 13% 11% 10% 9%
Tang trwéng LNST % -21% 40% 20% 17% 14% 12% 11%
Ty suét lgi nhuan gop % 46% 46% 46% 46% 46% 45% 45%
ROE % 8% 11% 14% 17% 19% 20% 20%
ROA % 7% 9% 11% 13% 14% 15% 15%
P/E LAn 15,3 10,9 7,9 5,6 4,3 34 3,0
P/B LAn 1,3 1,2 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6

Nguén: FPTS
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CAP NHAT DINH GIA THEO PHU'ONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Téng hop dinh gia dv: ty déng
WACC 2014 18.8% Thoi gian dy phong 10 ndm
Thué suét 22% Téng hién gia dong tién 861
Chi phi vén CSH 18.8% (+) Tién va dau tw ngan han 237
Lai suat phi rui ro 8.7% (-) No ngan han va dai han 0
Phan bu rdi ro 9.3% Gié tri vén cb phan 1.098
Hé s6 Beta 1.15 Loi ich cb déng thiéu sb 1,4
Tang trwdng binh quéan 11.6% Gié tri von CSH céng ty me 1.098
Tang trwéng bén virng 5% C6 phiéu lwu hanh (triéu cp) 17
Gia tri chiét khau vé cudi 2014 65.737

Ky vong dau tw vén c6 phan 18,8%

Gia muc tiéu du kién sau khi pha lodng (*) Suét c6 tirc wére tinh 2,3%
Gia ky vong 12 thang (d/cp) 70.411

37.943 dlcp (31/06/2015)

(*) Sau khi chia thudng 2:1, phat hanh cé phiéu ESOP ty 1é 5% va phéat hanh riéng 1é cho déi tac chién luoc ty 16 10%

Thi gia hién tai Gia muc tiéu ci 6 thang 12 thang
(18/07/2014) (31/12/2014) (31/12/2014) (31/06/2015)
Trwéce pha lodng 57.000 73.000 65.737 70.411
Suét sinh I&i _ 28% _ 15% _ 23%

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

Ve il 180ya01s Vénhoa  ROE (daEEI?azlgla?;ng) EEI
CTCP Dwoc Hau Giang 97.500 8.498  29,74% 6.758 14,43 3.527
CTCP Traphaco 79.000 1.962 21,83% 6.437 12,27 1.682
CTCP XNK Y té Domesco 40.600 1.085 16,95% 5.966 6,81 1.430
CTCP DPDL Pharmedic 48.000 448  3511% 5.972 8,04 357
CTCP Dwoc Clru Long 29.400 297  12,50% 3.600 8,17 699
CTCP Dwoc Ha Tay 28.500 179  18,82% 4.261 6,69 743
CTCP Dwoc Bén Tre 30.000 88  12,27% 3.568 8,41 580
CTCP Dwoc Lam Béng 55.900 190  22,85% 5.289 10,57 463
CTCP DP Imexpharm 57.000 935  8,40% 3.720 15.32 842
EPS 2014 (F) 5.116 ddngl/cp

P/E 9.0 10.0 11.0 12.0 13.0
Gia c phiéu IMP 46.196 51311  56.427 61.543 66.658
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CAP NHAT HOAT BONG KINH DOANH

Vé phan khuc thij triwong
Kénh diéu tri (ETC) van tiép tuc gdp khé khan

Theo sb liéu théng ké ctia S& Y Té Tp.HCM va téng hop ctia FPTS,
tbng gia tri trang thau cla cac thubc do IMP san xuét tai khu vuc
Tp.HCM trong dot du thau tap trung viva qua chi dat gan 11 ty déng
véi 2 loai thubc chinh 1a thubc khang sinh pms — Claminat (8,5 ty
ddng) va thubc giam dau — khang viém — ha sét Diclofenac (2,3 ty
ddng). Doanh thu kénh ETC trong 6 thang dau ndm 2014 sut gidm
dén 55% so vé&i cung ky ndm 2013 (tinh trén quy mé ca nwéc). Tuy
ghi nhan s sut gidm manbh tai thj trdng trong diém Tp.HCM, chung
t6i cho rang co hoi tring thiu vao kénh ETC cda IMP tai cac dia
phuong khac van kha kha quan do céc dia phuong nay chua ap
dung quy ché dau thau tap trung nhw tai Tp.HCM va van con du dia
trang thau cho céc loai thudc chat lwgng tét.

Tuy nhién, tr nay cho dén khi IMP nang cdp hai nha may
Cephalosporin va Penicillin I&n chuén PIC/S, chung t6i cho rang viéc
sut gidm doanh s6 trong ké&nh ETC sé tiép dién trong thdi gian sap
t&i, khi cac dia phuong trong c& nwéc bat dau ap dung quy ché dau
thau tap trung. Mat khac, thong tw 36 va 37 ctia Bo Y té tiép tuc sé
gay kho khan cho cac doanh nghiép dinh hwéng tap trung cho chét
lwong thuéc nhw Imexpharm, Pymepharco, Stada, Bidiphar... trong
thoi gian sap toi.

Kénh thwong mai (OTC): Dw dja tang trwéng I&n

Doanh thu kénh thwong mai tai cac nha thubc trong nira ndm dau
2014 tang truédng manh gan 40% so véi ciing ky ndm 2013 nho IMP
ddn rat nhiéu ngudn lyc cla doanh nghiép dé phat trién hé théng
mang lwdi ban hang, déi ngi trinh dwgc, nhan vién ban hang... song
song véi cac chuong trinh ban hang, chinh sach chiét khau, khuyén
mai mai linh hoat va hiéu qua hon. Trong qua khir, IMP khéng qua
chu trong dén kénh OTC, do d6 thwong hiéu va cac san pham cua
cong ty chwa duoc biét dén rong rai. Trao déi vé van dé nay voi
FPTS, 6ng Nguyén Quéc Pinh, cha tich HDQT kiém phé TGP cla
IMP cho biét day vira 1a co’ hdi vira 14 thach thire ctia IMP, cu thé:

e Théch thirc: Mirc d6 nhan dién thwong hiéu con thap. Do
do, quéng ba thwong hiéu va truyén tai thong diép “Thubc
cta Viét Nam hoan toan cé thé twong dwong véi thube nhap
khau tr Phap, My...” la bai toan kha Ién clia cong ty.

e Co hoi: Khong nhw cac san pham tiéu dung khéac, thube la
mat hang d&c thi ma nguwoi tiéu ding hau nhw khdng hé mac
cé gia va chi quan tam dén hiéu qua diéu tri. Do d6, véi dinh
huwéng thube chéat lwong cao va than thién véi sire khée con
ngudi, IMP ky vong sé tirng buéc thuyét phuc va cé dwoc
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Viral Marketing — Marketing lan téa
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sy tin twdng cla ngwoi tiéu dung, str dung hiéu rng “viral
marketing” (marketing do ngui tiéu ding truyén miéng gioi
thiéu cho ngwdi than ban bé sau khi si¢ dung)=»Chuing t6i
cho réng day la cach thirc marketing bén virng va hiéu qua
nhat ma moi doanh nghiép déu hwéng téi. Tuy nhién, rat it
doanh nghiép, dac biét 1a cac doanh nghiép dwoc pham noi
dia, co thé thuc hién duoc chién lwoc “viral marketing” nay
do: 1) Viéc marketing do ban than nguwoi tiéu dung tw
nguyén quang ba giup doanh nghiép khi ho da thyc s tin
twéng vao san pham; 2) Doi héi san pham cdia doanh nghiép,
ma & day la dwoc phdm, phai thwe sw tdt va bat ngudn t
triét ly kinh doanh cling nhw tiém luc, trinh d& chuyén mén
cla doanh nghiép.

Nhin chung, chung t6i danh gia tinh trang mat wu thé cta thubc Viét
trén san nha van sé tiép dién it nhat dén hét nam 2014, khi cac chinh
sach quan ly chwa quan tam nhiéu dén chét lwong thubc va van dat
nang van dé gia ré. Do d6, viéc day manh kénh thuong mai ctia IMP
tr ndm 2013 dén nay la budc di kha dang dan va gitp doanh nghiép
gidm thiéu dan sy phu thudc vao kénh diéu tri va giam cac rdi ro vé
chinh sach quan ly vén van dang trong giai doan diéu chinh stra déi.

Vé cac san pham chu lwc

PMS — Claminat: Vé&i thanh phan chinh la khang sinh Amoxicillin
thudc nhém Penicillin nhap khau tr DSM (Tay Ban Nha) va Sandoz
(Ao). Nhém nguyén liéu nay co gia cao hon 20% so véi nguyén liéu
ctia An D6 va cao hon 36% so véi nguyén liéu cha Trung Quéc. Day
la nguyén nhan chinh khién gia pms — Claminat cao hon khoang 30%
so v&i cac thude cling loai s&n xuét trong nwéc. Day ciing 1a dong
san pham chu lwc trong phan khic khang sinh ctia IMP do d&c thu
khi hau nhiét doi &m gié mua tai Viét Nam rat dé gay cac bénh viém
nhiém vé dudng ho hap.

Theo tim hiéu cla chung t6i, trong cac doanh nghiép niém yét trén
san chirng khoan, IMP 1a doanh nghiép duy nhat cé in ngudn gbc
xuét x& nguyén liéu san xuét thubc 1&n bao bi san phdm. Bén canh
cac dong san phdm khang sinh chii lwc d4 c6 thuwong hiéu va duoc
cac bac si tin dung trong kénh diéu tri, IMP da dwa ra thj trwdng mot
sb6 dong thwc pham chirc nang, trong dé ndi bat [a dong bd sung
chtrc ndng mét Super Maxgo.

PMS — Super maxgo: Day la dong thwc phdm chirc ndng cung cap
céac vitamin va dwéng chét can thiét cho mat, tang cwdng thi lyc va
hé tro' diéu tri cac bénh vé mét. Do toan bd nguyén liéu san xuét
duoc nhap tlr Chau Au véi chét lwong tét nén gia thanh san pham
nay kha cao, khoang 490.000 d/hdp 30 vién. S&n phdm nay cha yéu
nh&m vao nhém dbi twong lam viéc trong mai trudng van phong, tiép
xUc nhiéu v&i may tinh trong thoi gian dai va déi twong trung nién
(trén 30 tudi) véi cac hién twong suy giam chirc nang mét, thoai hoa
diém vang, duc thay tinh thé, tdng nhan ap... IMP cho biét sé khong
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d4u tw rdm ro vao marketing cho san pham nay nhw cac don vi kinh
doanh thwc phdm chirc nang khac thuwdng lam. ma sé tiép can theo
hwdng “mwa dam thdm lau — tiéng lanh dén xa” théng qua nhirng
khach hang da st dung san pham va néu cam thay tét/hiéu qua thi
nhirng khach hang nay sé gi¢i thiéu cho ban be, nguoi than clia ho
cung st dung.

Dong thwe pham chirc ndng méi sap ra mat: IMP tiét 16 dong san
phdm nay s& nham dén nhém khach hang dai ching hon, khéng
phan biét gii tinh, tudi tdc nhw dong san pham trén. Dy kién dong
san pham nay sé tung ra thi trwong trong quy 3/2014. Nguyén liéu
san xuét ctia s&n pham nay ciing s& dwoc nhap hoan toan tlr Chau
Au. Chung tdi s& cap nhat thém vé san pham nay trong ban tin sau.

Vé tién d6 nang cap nha may lén chuan PIC/S

Ngay 8/7/2014, FPTS da c6 budi tham quan hai nha may Penicillin
va Cephalosporin cua IMP tai khu céng nghiép VSIP Il tinh Binh
Duong (click dé xem thém hinh dnh nha méy). Day 1a nha may san
xuét khang sinh tiém thuéc dang hién dai nhét Viét Nam hién nay,
dang san xuat nhuong quyén va lién doanh san xuét nhiéu dong
thudc chét lwong cao cho cac hdang duwoc phdm nwéc ngoai nhw
Sandoz (Ao), Pharma Science (Canada)... va dang trong qua trinh
nang cap dé dat tiéu chuén québc té PIC/S vao cubi ndm 2015. Tiéu
chuén PIC/S dwoc chap nhan rong rai trén toan thé gi¢i véi hon 42
thanh vién |a cac nwéc phat trién nhw: M§, Anh, Phap, Duc, Y,
Canada va nhiéu quéc gia chau Au khac. Sau khi nang cap nha may
lén chuan PIC/S, thubc cltia IMP cé thé xép ngang hang vé chét
lwong so v&i thudc nhap khau tir chau Au va hoan toan co thé xuét
khau sang cac nuwéc nay do dap ing dwoc tiéu chuan chét luong.
DPang chu y, nha may cta IMP sé do co’ quan y té ciia mét quéc
gia tham gia chuan PIC/S thudc khéi chau Au (c6 thé 1a Tay Ban
Nha, Thuy Sy, Italia...) tham dinh va xét duyét thay vi thong qua
co quan y t& clia mot sé nwéc chau A 1 thanh vién cla PIC/S nhw
Malaysia, Singapore, Bai Loan...

N&m 2014 va giai doan ntra dau nam 2015 1a giai doan IMP tién hanh
tdng ra soat toan bd hé thédng nha may, quy trinh san xuét va diéu
chinh theo huéng phu hop véi cac yéu cau cua tiéu chuan PIC/S.

Vé dbi tac chién lwoc ma IMP sap phat hanh thém 10% vén

Theo tim hiéu cta FPTS, déi tac chién luvoc nay 1a mot don vi kha
manh trong mang phan phdi dwoc phdm (hoat dong thuan trong
mang phan phéi, khéng cé hoat ddng san xuét), dw kién sé giup day
manh doanh thu ctia IMP trong nam 2014 va mé& rong thi tried'ng clia
IMP ra khu virc mién Trung va Mién Bac. Diém dac biét nhat: déi tac
nay sé& dwa mot sd don hang sén xuét nhwong quyén tir cac tap doan
dwoc phdm nwéc ngoai vé cho IMP san xuét. Do do, hira hen méi
quan hé véi déi tac chién lwoc nay sé giup IMP dat dwoc 2 muc tiéu:
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mé& rong doanh thu két hop véi phat trién mang ludi phan phéi va
tang doanh thu/lgi nhuan tlr san xuat nhwong quyén.

CAP NHAT DU’ PHONG TAI CHINH VA MO HINH DINH GIA

Chung téi ky vong ndm 2014 sé& la ndm budc ngoat clia IMP khi tbc
dd tang trwéng doanh thu ctia doanh nghiép tang 11,5% so v&i nam
2013 nher ddy manh kénh OTC. Giai doan 2014 - 2017 dy kién sé
la nhitng nam tang trwdng nhanh cta IMP v&i mirc tang trwdng
dinh diém 14,2% vao ndm 2017. Mrc du phdng nay cla ching toi
duoc xay dwng trén quan diém than trong va phu hop véi dinh
hwéng téng trwdng “bén virng trong dai han” ctia IMP. Tuy nhién,
muc tang trwdng thuc té cé thé cao hon nhd déng gop cla kénh
OTC va nh& kha ndng nang cap nha may 1én chuan PIC/S vao cubi
nam 2015 sé& giup IMP tai |ap vi thé trong kénh ETC.

Biéu d6 1: Doanh thu — Igii nhuan va dw phéng ting trwéng giai doan 2012 — 2023
3,000 16%

9 2,514 14%
2,500 °

- 2,303 "
2,097 0
4 o
2,000 1,887
1,704 10%
1 519
1,500 1,342 8%
1,175 CAGR 2014 - 2018: 12%
1,044 6%
939
1,000 48 842
4%
500
277 307 5
7 e Ilcs o °
0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmm Doanh thu thuan LNST —@— Tang trwéng doanh thu

Nguén: FPTS
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CAC THAY BOI LON TRONG MO HINH DINH GIA

(of TRIEIT]

Bao cao lan dau

Cap nhat

HSX: IMP

Dién giai

Cac chi tiéu trén bao cao két qua HDSXKD

Chi phi nghién ctru khoa
hoc cong nghé

Chwa phan anh khoan

trich méi nam 10,5 ty déng

ghi nhan truc tiép vao chi
phi QLDN

Tang chi phi QLDN méi
nam 10,5 ty dong

Ban lanh dao IMP cho biét
ho sé& dung truc tiép 10 —
10,5 ty déng cho cong tac
nghién clru, bao ché cac
dong san phadm méi ngay
trong ky thay vi trich lap
quy khoa hoc cong nghé
t nguén LNST.

Chi phi ban hang

27,3% doanh thu thuan

27,1% sales

Céac khoan chiét khau
mua hang, hoa héng dai ly
sé duoc chiét khiu thang
trén héa don va lam giam
doanh thu thay vi ghi nhan
vao chi phi ban hang.

Chi phi QLDN

6,9% doanh thu thuan

7% doanh thu thuan

Cac chi tiéu trong mo hinh dinh gia

Hé sd Beta diéu chinh
theo bién dong cla

Beta 0,96 1,15 VNINDEX va bién déng
gia IMP trong 6 thang gan
nhét.

Cap nhat gia tring thau

Lai suat phi rai ro 8,85% 8,7% trai phiéu chinh pha ky
han 10 nam.

Lal‘suat ky vong cua thi 5.75% 50 C'a,p nhat theo di¥ liéu cua

trwong gido s Damodaran.

Cap nhat theo di¥ liéu cla

Rui ro quéc gia 4,13% 4,34% giao sw Damodaran, mot

phan phan anh sw kién
Bién Déng gan day.

Thoi diém chiét khiu dong
tién

Cubi ndm 2013

Cudi ndm 2014

Phan anh chinh xac hon
theo hiéu qua hoat déng
cua doanh nghiép,

C6 tirc béng tién mat da
tra

2.000 dbng/cp da tra trong
nam 2013

1.500 dong/cp da tra trong
nam 2014

www.fpts.com.vn
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Phu luc 1: Hinh anh tham quan nha may Cephalosporin va Penicillin cua IMP

e Hinh sé 1: Hé thdng loc khdong khi cGa nha may
Cephalosporin (twong tw véi nha may Penicillin) v&i nhiém
vu dam bao han ché dén muc téi da lwong vi khuan/vi sinh
c6 thé xam nhap vao qua trinh san xuét, dac biét Ia véi quy
trinh san xuat thubc khang sinh tiém. Toan bd may méc cla
hé théng loc khi nay dworc nhap khau tir chau Au véi sy tw
vén clia cyu chuyén gia ctia Glaxo Smith Kline (GSK — Anh).

Y 5022, DUGNG 532, KCNVET UM - SNGAPORE 1| PHUCNG HOAPHO T THUDAUTINHBINHDUONG 9 B -FAK:08 e Hinh Sé 2+ 3: Hé théng slc rCPa, tiét trl‘Jng lo dl:l’ng thUéC
tiém gilp céc lo dwng thubc tiém sach 100% va dadm bao
khéng con vi khuan sbng hodc xac vi khuan (néu Ian vao
thudc co thé tao nén néi doc td gay sbc phan vé khi tiém vao
tinh mach). Theo yé&u cau cla tiéu chuan quéc té, thay vi chi
can dung nwéc cat dé suc riva lai lo lan cudi, IMP phai dung
loai dich tiém truyén (sach hon nudc cét) & nhiét d6 80°C dé
suc rra lai lan cudi va lam khé trwéc khi chiét nguyén liéu
vao lo.

e Hinh sé 4 + 5: Hé thdng chiét thubc vao lo va déng nép tw
dong. Nhan vién truc hé thdng trong hinh sb 4 chi yéu thyc
hién nhiém vu bd sung nguyén liéu bot tiém va phat hién cac
san pham 16i dé tach ra khdi quy trinh. Nhan vién nay truéc
khi tham gia vao quy trinh san xuét phai tdm toan than bang
céac dung dich sat khuén va diét tring, déng thei trang phuc
cla nhan vién nay duoc thiét k& dé han ché dén muc thap
nhét viéc tiép xuc truc tiép clia co' thé vao quy trinh san xuét.
Cép do sach & cac hinh 2 + 3 + 4 + 5 dwoc quy dinh & mirc
cao nhét va dwoc xem nhw v trung. Trong cac khu vue nay
theo chuan quy dinh chung clia quéc té phai d&t cac dia sinh
ph&m (la méi trwérng thire &n ly twdng cho vi khuan) va duoc
dinh ky kiém dinh mét cach chat ché, néu cé vi khuan lot vao
quy trinh san xuét nay, du chi 1 ca thé, IMP phai tién hanh
tai kiém tra ra soat lai toan bd quy trinh san xuét va cac 16
hang da san xuat. Néu phat hién bat ky 1 san pham nao
khong dat tiéu chuan, IMP phai hdy toan b 16 hang do.

e Hinh sb 6 + 7: la bwdc soi chiéu lai cac lo thube bot tiém da
dong ndp dé phat hién cac san pham bij 16i trwéc khi dan
nhan. Tiéu chun sach & khu vic nay thdp hon 1 bac so voi
2 khu virc trén do bot tiém trong lo da dwoc cach ly véi moi
trworng bén ngoai. Do dé nhan vién co thé khéng can mang
gang tay va kh4u trang khi thao tac.

e Hinh sé 8: dan nhan cho san pham.

e Hinh s6 9: Thanh pham. Day |a Bt tiém Imetoxim (hoat chét
Cefotaxim) dung cho cac bénh nhiém khudn nang va nguy
kich (4p xe ndo, nhiém khuan huyét, viém mang trong tim,
viém mang néo, viém phdi, bénh lau, bénh thuwong han...).

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Phu luc 2: Téng hop két qua dau thau tap trung vao kénh bénh vién tai Tp.HCM

Téng gia tri tring thau thuéc vao kénh bénh vién tai Tp.HCM trong dot d4u thau tap trung dau tién cla ndm 2014 dat
hon 2.175 ty ddng. Nhém 11 doanh nghiép c6 két qua tring thau cao nhét (déu trén 50 ty ddng) chiém dén 54% tbng
gia tri tring thau, trong do, dang cha y c6 4 doanh nghiép:

e CTCP VN Pharma: Doanh nghiép nay khéng phai 1a mét nha san xuét dwoc phdm ma chi la don vi nhap
kh&u, phan phéi va tham gia dau thau thubc bang mét danh muc thudc do cac don vi khac san xuét. Bon
vi nay tham gia hai géi thiu: 1) Géi thau thubc san xuét tai cac nwéc dat PIC/S — GMP, EU — GMP... tring
thau 18,6 ty v&i phan Ién thubc nhap khau tir Tay Ban Nha. 2) Thudc san xuét trong nwéc tring thau hon
248 ty déng va chu yéu do Pharbaco (CTCP Dwoc phdm TW1), Euvipharm va SPM san xuét.

e Lién danh Cty TNHH MTV Dwoc Nam Anh - CTCP DP TW1 (Pharbaco): Téng gia tri tring thau cda
lién danh nay dat gan 208 ty déng, trong d6 thubc nhap khau Ia hon 14,6 ty déng va hau hét thuéc do
Pharbaco tw san xuat (182 ty déng). Dang chu y, dong thudc tiém diéu tri ung thu do Pharbaco san xuét
tring thau dén 71 ty déng, dong khang sinh tiém Cephalosporin (Imipenem + Cilastatin) tring thiu dén 59
ty dong.

e CTCP Dwoc - Trang thiét bi Y Té Binh Pinh (Bidiphar): Cong ty nay trang thau dén 193 ty déng véi hau
hét cac dong san phadm do Lién doanh Fresenius Kabi Bidiphar - Viét Nam (109 ty ddng) va Bidiphar 1 (84
ty dbng) san xuét. D&c biét, Bidiphar la don vi ndi dia dau tién nghién ciru thanh cdng dong thubc tiém tri
ung thw vé&i hoat chét chinh la Carboplatin (tring thau hon 28 ty déng va da dwoc Bénh vién Ung budu TW
cling nhw Bénh vién K cong nhan va dwa vao diéu tri). Ngoai ra, dong thubc tiém gidm dau (paracetamol
hat min) va khang sinh tiém nhém Quinolone cta Bidiphar ciing tring thau véi gia tri kha Iéon, 1an lwot 14 23
ty ddng va 20 ty dong.

e Cty TNHH Dat Vi Phu: Pay la doanh nghiép kha kin tiéng trong cong bé théng tin, khéng c6 website riéng,

tuy nhién lai 1a nha s&n xuat dwoc phdm véi doanh sb kha Ién, viva tw cung tng cho nhu cau doanh nghiép
vlra cung ng san pham cho nhiéu don vi khac cho mang d4u thau vao bénh vién (xem thém & Biéu db 3).

Biéu d6 2: Co cau tring thau theo don vi dau thau tai khu vwec Tp.HCM nam 2014

CTCP VN PHARMA

100 doanh nghiép con
lai

Lién danh DUQC
NAM ANH -
PHARBACO

CTCP Bidiphar

CTCP Dwoc phdm TV
Pharm

Lién danh Dai Nam Ha

CTCP Pymepharco Nbi - SPM

Cty TNHH Dwoc phdm T e P e (oo
Dat Vi Phu Cty TNHH Dwoc pham
Viét BDurc CTCP GON SA

Nguén: FPTS. S& Y té Tp.HCM
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Theo théng ké ctia FPTS, nhém 10 doanh nghiép san xuat dwoc phdm chiém gan 50% tdng gia tri thubc san xuét
tai Viét Nam tring thau tai Tp.HCM.

Trong d6, CTCP Dwoc phdm TW1 (Phabarco) 1a nha san xuat dwoc phdm co gid tri trang thau cao nhét tai khu vuc
Tp.HCM trong ndm 2014 véi tng gia tri gan 329 ty déng ~ 15% tbng gié tri tring thau (gia tri nay bao gdm thubc
do Phabarco ty d4u thau va thubéc Phabarco san xuét cung rng cho cac don vi khac dé tham gia d4u thau). Dac
biét, vuwot qua nhiéu tén tudi I&n khac trong nganh nhuw Domesco, Bidiphar, OPV... céng ty TNHH Pat Vi Phu (3
dé cap & phan phu luc trén) Ia nha san xuét dwgc phdm c6 gia tri tring thau Ion thr 2 véi tong gia tri cGa thube tw
dAu thau va thudc cung ng cho don vi khac d4u thau dat gan 138 ty déng (chiém 6,3% tong gia tri tring thau tai
Tp.HCM).

Ngoai ra, Domesco (DMC — HOSE) 14 doanh nghiép dwoc pham niém yét duy nhat lot vao nhém nay véi tdng gia
tri thubc san xuét da trang thau dat 92,5 ty déng (~4,2% téng gia tri thubc trang thau). Tuy nhién, DMC chi tw dau
thau va trung thau hon 47 ty dong, hon 45 ty dong con lai 1a san xuét gia céng cho cac don vi khac.

Biéu d6 3: Co cau tring thau theo don vi san xuéat noi dia tai khu viec Tp.HCM nam 2014

Cac cong ty con lai

CTCP DP TW1
(Pharbaco)

Cty TNHH
Pat Vi Phu

CTCP Pymepharco

FRESENIUS KABI

CTCP Dwoc pham
BIDIPHAR - VIET NAM

Euvipharm

Cty TNHH HASAN
DERMAPHARM BIDIPHAR 1

CTCP OTSUKA- OPV

DOMESCO

CTCP BV Pharma

Nguén: FPTS, S& Y té Tp.HCM
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Dw phong bao cao tai chinh giai doan 2013 - 2018

2014 2017 2019 2021 2023

dvt: ty déng

Doanh thu thuan 842 939 1,342 1,704 2,097 2,514
- Gia vén hang ban -451 -504 -725 -925  -1,147 -1,389
Loi nhuan gép 391 435 618 779 950 1,124
- Chi phibéan hang -232 -254 -344 -419 -495 -568
- Chi phi quan li DN -60 -76 -104 -130 -157 -186
Lei nhuan thudn HDKD 100 104 169 230 298 370
+ Lo nhuan tai chinh (0) 5 8 10 12 14
+ Loi nhuan khac ) - - - - -

Lei nhuan trwéc thué va lai vay 96 110 177 240 309 384
- Chi phi lai vay - - - - - -

L¢i nhuan trwéc thué 96 110 177 240 309 384
- Thué TNDN -35 -24 -35 -48 -62 77
LNST 61 85 142 192 248 307
LNST ctia c6 dong CT Me 61 85 142 192 248 307
EPS (d) 3,653 5,116 8481 11,489 14,816 18,388
EBITDA 129 145 219 290 366 434
Khéu hao 33 35 42 50 57 50
Tang trwéng doanh thu 3% 11% 14% 12% 11% 9%
Téng trwéng LN HDKD -21%  40% @ 19% 16% 13% 11%
Tang trwéng EBIT - 4% 19% 16% 13% 11%
Tang trwéng EPS -27%  40% 19% 16% 13% 11%

Chi s6 kha nang sinh lgi

Ty suét i nhuan gop 46%  46%  46% 46% 45% 45%
Ty suét LNST 7% 9%  11% 11% 12% 12%
ROE DuPont 8% 11%  15% 18% 19% 20%
ROA DuPont 7% 9% 12% 14% 15% 15%
Ty suét EBIT 11%  12%  13% 14% 15% 15%
LNST/LNTT 64%  78%  80% 80% 80% 80%
LNTT /EBIT 96% 105% 104% 104% 104% 104%
Vong quay téng tai san 0.97x 0.98x 1.13x 1.21x 1.24x 1.24x
Pon bay tai chinh 1.19x  1.25x  1.29x 1.31x 1.32x 1.31x
ROIC 8% 11%  15% 18% 19% 20%

Chi s6 hiéu qua van hanh

S6 ngay phai thu 78 77 60 60 60 60
S6 ngay tén kho 164 153 150 150 150 150
S6 ngay phai tra 63 60 60 60 60 60
Thei gian luan chuyén tién 178 165 138 139 140 141
COGS / Hang tén kho 230 239 243 243 243 243
Chi s6 TK/Don bay TC 2013 2014 2017 2019 2021 2023
CS thanh toan hién hanh 4.8 3.9 3.6 3.6 3.8 3.7
CSthanh toan nhanh 31 2.6 24 24 25 24
CS thanh toan tién mat 1.7 1.4 15 1.4 1.6 15
No’ / Tai san - - - - - -

Ng'/ Vén sir dung - - - - - _
N’/ V6n CSH - - - - - _
No’ ngén han / Vén CSH - - - - . _
No dai han / Vén CSH - - - - - _

www.fpts.com.vn

2017
Tai san

+Tién va tuong duong 194 234 358 447 607 698
+DAu tw TC ngén han 3 3 3 3 3 3
+ Céc khoan phai thu 156 198 221 280 345 413
+ Hang tdn kho 196 211 298 380 471 571
+ Tai san ngan han khac 7 7 7 7 7 7
Téng tai san ngan han 556 653 887 1,117 1,433 1,692
+TSCh 258 249 251 245 207 284
+Khau hao Ity ké -185  -220 -338  -435 -545  -642
+DAu tu tai chinh dai han 34 34 34 34 34 34
+ Tai san dai han khac 18 18 18 18 18 18
Téng tai san dai han 311 302 303 298 260 336
Téng Tai san 867 955 1,190 1,414 1,693 2,028
No’ & V6n chii s& hiru 2014 2017

+ Phai tra ngan han 116 167 243 309 382 460
+Vay va no ngén han - - - - - -

+ Phai tra ngén han khac 116 167 243 309 382 460
No’ ngén han 141 191 267 334 406 484
+Vay va ne dai han 2430 2430 2430 2430 2430 24.30
+ Phai tra dai han - - - - - -
No dai han 2430 2430 2430 2430 2430 24.30
Téng n¢ 141 191 267 334 406 484
+ Cb phiéu wu dai - - - - - -
+Thang dw 315 315 315 315 315 315
+Vén didu lé 167 167 167 167 167 167
+ LN chua phan phéi 40 66 174 281 421 597
+ Loi ich cb dong thiéu s - - - - - -
Vén chi sé hiru 726 764 923 1,081 1,286 1,544
Téng céng ngudn vén 867 955 1,190 1,414 1,693 2,028

Lwu chuyén tién té

Tién dau nam 122 194 418 553 779 1,098
Loi nhuan sau thué 96 110 177 240 309 384
+ Khau hao iy ké 33 35 42 50 57 50
+ Diéu chinh -1 0 0 0 0 0
+ Thay ddi vén lwu dong 9 -8 -35 -41 -45 -49
Tién tiv hoat déng KD 128 145 219 290 366 434
+ Thanh ly tai san c6 dinh 2 0 0 0 0 0
+ Chi mua sdm TSCD -44 -26 -49 -43 -33  -147
+ Tang (gidm) dau tw 5 0 0 0 0 0
+ Cac hoat dong dau tw khac 5 0 0 0 0 0
Tién tr hoat dong dau tw -32 -26 -49 -43 -33  -147
+CH tire da tra -33 -47 -78  -106  -136  -169
+ Tang (giadm) vén 0 0 0 0 0 0
+ Thay ddi ng ngén han 0 0 0 0 0 0
+ Thay ddi ng dai han 0 1 4 6 8 10
+ Cac hoat dong TC khac 0 0 0 0 0 0
Tién tw hoat déng TC 33 47 -78  -106 -136  -169
Téng lwu chuyén tién té 72 64 57 100 152 70
Tién cudi nam 122 194 418 553 779 1,098
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Mtrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mc chénh l&ch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trworng hién tai ctia méi
¢ phiéu nhdm cung cép théng tin hiru ich cho nha d4u tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Mtrc ky vong 18% duoc xac dinh dwa trén murc 1ai suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cong véi phan bu rii ro thi truéng cd
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

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

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tr 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so véi gia thi trudng tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trweng tlr -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwong trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi 13 dang tin cay,
¢6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khdng ddm bao tinh chinh xac hay day dud ctia cac thong tin nay.

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

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thdi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gir 174 cb phiéu IMP va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr ¢ phiéu IMP
nao.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
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