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P/E trailing 10,82
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EPS trailing (dong) 5.583 Cam két, Pidu khoan sit dung tai
= DMC s6 hitu yéu t co ban tt dya trén kinh nghiém quan tri ciia Ban Lanh dao, chit luong san phim Trang 20
dong thudc khang sinh va cac thude dic tri tim mach, béo phi kha tét cling vai sic khoe tai chinh rét Théng ké cd phiéu theo mot sé tiéu
lanh manh. Trong giai doan 5 ndm tir 2009, cong ty dat mic ting trusng CAGR vao khoang 11%, chi cia VCBS céap nhat tai
ding thr ba sau hai cong ty DHG va TRA www.vchs.com.vn/Research/Report.as
= Co chu cb dong cia DMC kha tap trung véi hon 80% cb phan thudc vé hai tb chirc 16n, trong do tap px
doan dugc phdm Chile dong vai tro ¢d dong chién lugc (45,94%) dong gop 3 thanh vién trong Tin vi mo, tai chinh va doanh
HDQT; con té chic con lai 1a SCIC (34,7%) nhung theo ké hoach s& thodi vén vao nim 2015. Du nghiép cap nhat tai www.vchs.com.vn

kién CFR s& tiép tuc mua tiép c6 phan cia DMC nhimgia ting vi thé caa minh tai cong ty
VCBS Bloomberg Page:

= Domesco c6 trién vong kinh doanh rat tét vi huéng loi tir CFR va Abbott théng qua cac kénh phan <VCBS><go>
phéi trén toan thé gisi va duoc tiép can cac cong thirc thude dac tri chua dwoc san xuét tai Viét Nam.
Déng thoi hoat dong kinh doanh cét 18i ciia DMC la thudc generic gia ré vén c6 téc do tang truang 4n
tuong tai Viét Nam, dugc BMI dy bao s& duy tri & mic 16,5% trong 5 nim téi

= Thach thie d6i v6i Domesco 1a nha may Non-Betalactam hién dang da hoat dong hét cong suét tir dau
nim 2014 ma phuong 4n mé rong nha méy vin chua dugc Ban linh dao théng nhét khién cho du dia
ting trudng trong ngin han bi han ché

*  Liiy k& 6T.2014, DMC dat 772,2 ty dong DT (+20,8% yoy, 49,3% KH) va 62,1 ty ddbng LNST
(+27,3% yoy, 47,4% KH). KQKD kha quan nha vao viéc kiém soét tét chi phi ban hang (-3,75% yoy)
va chi phi l3i vay (-26,28% yoy), ddng thoi ghi nhan khoan loi nhuan khac dot bién (+3,87 ty
ddng).Nhin chung, DT va LNST ciia cong ty trong nim 2014 dugc ky vong s& dat1.819 ty dong va
133,8 ty ddng. Céc chi s6 EPS forward va P/E forward dwoc tinh toan sé& roi vaokhoang 5.012 dng
va 10,8x.VCBS khuyén nghi MUA d6i v6i c6 phiéu DMC véi gia muc tiéu 50.403 dong

Céc chi tiéu co ban 2011 2012 2013 6T.2014

TTS (Ty déng) 834 848,9 1.019,8 973,7

Vén chi s¢ hitu (Ty ddng) 5754 570,3 628,5 655

Doanh thu thuan (Ty déng) 1.132 1260,5 1.429,6 772,2

EBIT (Ty ddng) 69.2 81,8 101,9 83,53

LNST (Ty déng) 80,1 90,1 107,2 62,1 B& Hai Nam

No/ TTS (%) 31 32,7 38,2 32,73 +84 8 3820 5510 (ext. 401)

TSLN gop (%) 33,01 31,07 28,83 27,32 dhnam@vcbs.com.vn

TSLN rong (%) 7,08 7,16 7,52 8,1

ROA (%) 9,6 10,63 10,54 6,41

ROE (%) 13.92 1582 L 3,59 ZB%(:J?H;glﬁghién citu — Phan tich
VCBS
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THONG TIN DOANH NGHIEP
Lich sir hinh thanh va phat trién

Tlen than cua Domesco la Cong ty Vit tu Thiét bi Y té tryc thusc S6 Y té tinh Dong Thap, c6 nhiém vu chinh 1a cung
cép, stra chita trang thiét bi Y té cho Pdng Théap. Nam 1992, cong ty chinh thirc ddi tén thanh Cong ty Xuit Nhap Khiu
Y Té Pdng Thap (DOMESCO) nhu hién tai va bit diu thyc hién chie ning san xuat dugc phim, su kién dugce danh
gi4 1a budc ngoat trong qua trinh phat trién ciia cong ty, vao nim 1993.

Dén nam 2004, cong ty tién hanh cé phan héa voi von diéu 1 1a 60 ty ddng va sau hai ndm, ma ching khoan DMC
chinh thitc dugc niém yét trén san HSX.

Hién tai, cong ty dang s& hiru mot cong ty con duy nhét 1 cong ty TNHH Domenol chuyén sin xuat con cong nghiép
va ruou thuoc voi ty 1€ nam gir 70% trén 10 ty dong von diéu €.

Qua trinh ting von diéu 1§ . Qua trinh ting von cia DMC
ty dong
300 -
250 -
200 -
B Vén ting thém
150 - 40.4 A A 1A A
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50 - 80 107
60
0 T T T T 1
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Nguon: VCBS téng hop

K& tir khi IPO tir nam 2005 vé6i vén diéu 18 ban dau la 60 ty ¢dng, DMC hién tai di nang con s6 nay 1én hon bén lan dat
267,1 ty ddng. Tuy nhién, s tién thuc thu dwoc tir nhimg dot phat hanh ¢ phiéu dat 252 ty ddng va duoc ghi nhan cha
yéu vao ngudn thang du vén ¢ phan.

Pang chii y trong nam 2007, cong ty da huy dong hon 200 ty ddng ding dé xay dung téng kho tai 2 khu cong nghiép
Cén L6 va Tan Tao cling v6i nha méay déng duoc.
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Co cau co dong Co cau co dong Domesco

2.62%

7.36%)
4.48% mCFR SA
4.89% mSCIC
45.94% Deutsche Investment Inc.
Quy y té Ban Viét

0, >
FLIIE Cé dong ni bd

Cb déng khac

Ngusn: VCBS téng hop

Nhin chung, co ciu cé dong cia DMC rét tap trung véi 80,65% cé phan thudc vé 2 té chirc 16n 1a CFR va SCIC. Trong
d6, cong ty duoc phdm CFR SA (Chilé) 1a d6i tAc chién lugc cia DMC va hién dang c6 ty 1& nim giir cao nhit
(45,94%), tiép sau d6 1a Cong ty kinh doanh vén nha nuéc SCIC véi ty 18 s¢ hitu 34,71%.

Theo Quy ché niém yét, DMC khong dap img dugc didu kién co du 100 ¢b dong so hitu it nht 20% cb phan. Mic du
HPQT d3 thong qua phuong an phat hanh cb phiéu ESOP dé pha lodng ty 18 80,65% xubng it nhit 78,65% nhung d&
Xuét trén dd khéng dugc dua ra trong DPHCD nim 2013.

Ngoai ra, theo ké hoach SCIC s& thoai vén hoan toan khoi DMC vio nam 2015 va nhidu kha nang CFR s& tiép tuc mua
thém cb phin dé gia tang anh hudng cia minh tai DMC.

Vi thé va ning lyc cia DMC Vi thé:

Trong nam 2013, Domesco la cdng ty san xuat duoc phim nodi dia c6 doanh sé ban thudc cao thir ba (1.429 ty ddng)sau
TRA va DHG, ddng thoi duy tri mirc tang truong kép CAGR la 11% trong giai doan 4 ndm 2010-2013 (CAGR toan
nganh dugc vao khoang 18.7% trong cung khoang thoi gian).

Nim 2013, thi phin ciia cong ty chiém 4,9% trong téng gia tri thudc san xuit trong nudc va 2,06% so véi chi tiéu thube

toan thj truong.

ty dbng Doanh thu thuan cac cdng ty dwg'c pham
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Ngusn: VCBS téng hop

V& phuong dién nhan lyc, trong thang 5.2014, Domesco bé nhiém ba Luong Thi Huong Giang, dai dién vén ciaa CFR
SA tai Viét Nam, 1én lam téng Giam déc. Sy kién nay duoc xem nhur tin hiéu CFR bét du can thiép sau hon vao hoat
dong kinh doanh cia Domesco sau 3 nam lam c¢é dong 16n. Bong thoi ba Giang da c6 hon 20 nam kinh nghiém hoat
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So sanh véi cac DN khéac

dong trong nganh duoc, da lam trudng dai dién nhidu cong ty dugc nudc ngoai, nén dugc ky vong sé mang lai nhiing
thay déi tich cuc cho cong ty.

Niing luc san xuat:

Nha may Non-Betalactam:dang van hanh tai mic cong suat téi da, san xuat hon 1,1 ty don vi san pham trong nam
2013 (+9,95% yoy). Cong ty hién dang 1én ké hoach nang cap céng suat nha may nham dép (tng nhu cau cua thj truong
ndi dia va thuc hién cic don hang gia cong cho CFR.

Nha may Penicillin:co cong suét thiét ké 250 tri¢u dv san pham/nam, hi¢n dang cung {ing ra thj truong 14 san pham
Vi 56 luong 235.6 tridu vién (+22.8% yoy, 94,2% CS)

Nha may Cephalosporin: dang hoat dong tai muc 88.5% téng cong suit va duoc cong ty du kién nang cip Ién tiéu
chuan GMP Colombia trongnam nay va sau d6 la PIC/S.

Nha may déng dwgc: tong gia tri dau tu khoang 130,5 ty ddng véi cong suét thiét ké 250 tan san pham/nim, duoc dua
vao hoat dong tirT6/2010. Tuy nhién, cong ty méi chi lap ddy dwoc 18,5% cong suit thiét ké do sb lugng cac san phdm
duoc liéu con han ché (19 san pham) va cac san phim mai co do nhan dién thuong hidu con thip.

Ngoai ra, cong ty con gian tiép sé' hiru mot nha méy con san xuat Domenol (cdng suat 1,5 tri¢u lit/ndm). Viéc
nghiém thu cho day chuyén thiét bi dugc hoan thanh vao cuoi thang 5/2013.

NOTARES EPS PIE P/IB
TTM  (l4n) | (l4n)

1 DHG 3.074 654 46,51 16,71 34,95 19,17 | 29,74 9.016 13 | 4,15

2 TRA 1.088 247 42,86 8.87 30,78 13,72 | 21,83 7.487 12 | 2,62

3 SPM 1.119 140 20,33 4,36 39,73 1,74 2,89 1.418 20 | 0,58

4 DMC 979 267 28,83 7,43 35,71 10,85 | 16,95 5.967 11 | 1,86

5 IMP 867 167 46,45 7,25 16,24 7,04 8,4 3.720 12 | 1,01

6 DCL 613 101 29,73 51 53,43 5,83 12,51 3.600 7 0,88

7 OPC 538 129 50,71 9,98 32,69 10,45 | 15,52 4.376 12 | 1,86

8 DHT 325 63 15,93 3,6 48,3 8,24 | 18,82 | 4.260 9 | 1,69
9 DBT 321 30 20,61 1,81 70,38 3,28 12,27 3.507 6 0,74
10 PMC 208 93 41,73 15,6 24,03 26,68 | 3511 6.001 82 | 2,88
11 LDP 185 34 13,41 3,88 57,69 9,67 22,85 5.288 9 2,05
12 PPP 109 23 10,85 n/a 71,57 n/a n/a n/a n/a n/a
B 30,66 7,69 42,95 10,6 17,9 10,8 | 1,84

Nguon: VCBS téng hop
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S0 Vai céc cong ty dugc phdm niém yét khéc thi cac chi s6 tai chinh chaDMCnéam trong khoang gié tri trung binh, dang
cha y bién loi nhuan gop & mirc thapvi ty trong hang kinh doanh ciia cong ty tuong déi cao (gan 30% DT) ma mit hang
nay c6 bién loai nhuan rét thap, vao khoang 7,6% so v6i muc 45,44% cua hang tu san xut. Hon nita, tir nim 2010,
Domesco chiét khau doanh thu hang khuyén mai nhiam cét giam chi phi ban hang khién doanh thu thuan va ty suét loi
nhuan gop bi suy giam. Ngoai ra, co cdu vén cua DMC duge danh gia 1a kha lanh manh, thé hién qua hé sé No/TTS chi

& muc 35,71% so véi ty 1€ 42,95% cua toan nganh.

Dudi ddy, mé hinh Dupont co ban s& dwoc sir dung dé phan tich chi sé ROE ciia DMC va 3 cong ty dugc niém yét dau

nganh hién tai 1a DHG, TRA va IMP trong giai doan 2009-2013

‘ 2009 2010 2011 2012 2013
Bién loi nhuén thun (1) 7,15 7,93 7,08 7,14 7,43
DMC Hé s6 vong quay ti sin (2) 15 1,36 1,36 1,48 1,46
Pon biy tai chinh (3) 1,41 1,4 1,45 1,49 1,56

ROE = (1)*(2)*(3) 15,1% 15,1% 14,0% 15,7% 16,9%

Bién lgi nhun thuin 6,83 7,71 8,34 9,77 8,87

TRA Hé sb vong quay tai sin 1,84 1,49 1,27 1,37 1,55
Pon biy tai chinh 1,54 1,66 2,1 2,14 1,6

ROE 19,4% 19,1% 22,2% 28,6% 22,0%

Bién lgi nhun thuin 20,45 18,73 16,68 13,77 16,71

DHG Hé sb vong quay tai sin 1,14 1,12 1,25 1,16 1,15
Pon by tai chinh 1,49 1,42 1,44 1,41 1,55

ROE 34,7% 29,8% 30,0% 22,5% 29,8%

Bién loi nhun thuin 9,95 10,53 10 9,69 7,25

IMP H¢ s vong quay tai san 09 1,01 0,94 1,03 0,97
Pon biy tai chinh 1,35 1,27 1,67 1,21 1,19

ROE 12,1% 13,5% 15,7% 12,1% 8,4%

Nguén: VCBS téng hop

Nhin chung, DMC sé hitu hé s vong quay tai san tuong d6i cao cing véi sur gia ting cua don biy tai chinhqua cac

nim néncéng tyxép thir 3 vé& hiéu qué sir dung ddng vén tir chu sé hitu, sau DHG va TRA.
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH

Co ciu doanh thu va lgi nhuan  Co céu doanh thu theo nhém hang

39%_ L17%

2012 | 2013 | 6T.2014 | Ty treng

® Hang ty sén xuét

Hang twsan xudt | 9018 | 10076 | 558 | 723% = Hang kinh doanh
Hang kinh doanh 358,1 410,7 210,1 27,2% .
94.4% Dich vy
Dich vu 55 7,2 36 0,4%
Co ciu doanh thu DMC theo nhém hang Co cAu lgi nhuén gp 6T.2014

Cac san pham ty san xuat cia DMC ludn duy tri ty trong doanh thu trén 70% ké tir ndm 2011 dén nay, dong thoi ciing
la mang c6 bién lgi nhuan cao nhat (43,5%). Lily ké 6 thang dau ndm 2014, doanh thu hang ty san xuat dat 558 ty dong
(+22,6% yoy) dong gop 94,4% loi nhuan gop.

Tiép sau d6 1a cac mat hang kinh doanh véi doanh thu trong nira d4u nam 2014 14 210,1 ty ddng (+16,7% yoy). Tuy
nhién linh vuc kinh doanh nay co bién loi nhuan rit thip (khoang 4%) nén ty trong trong loi nhuan gop chi chiém
3,9%. Sau cuing la mang cung cAp dich vu chi 1a hoat déng phu nén mang lai doanh thu khéng dang ké (3,6 ty dong,
+2,9% yoy).

Co ciu doanh thu theo nhém thudc

m Khang sinh
2.6% . 5gop 3% PO .
: B Thuoc gidm dau, khang viém

® Thubc tim mach
Thudc hd hap

= Hoc-mén, ndi tiét td
Pong dwoc
Thye phdm chirc ning
Thube khac

Ngusn: VCBS téng hop (BCTN 2011)

Déi vai cac nhom thubc caa Domesco, dong khang sinh ¢ chat lugng tét nhe sir dung ngudn nguyén liéu nhap tir Chau
Au va da c6 5 san pham duoc chimg minh twong dwong sinh hoc. Vi thé, dong thude nay dong vai trd chit luc trong
danh muc san phim cua cong ty, dugc thé hién qua muc ty trong doanh thu 50%. Tuy vay, day la dong san pham phd
thdng nén bj canh tranh rat gay gét trén thj truong. Ban than DMC ciing chi san xuét dwoc dang thudc vién nén, khong
c6 nha may san xuét thudc tiém khang sinh nén cé déng chién luoc CFR SA budc phai gia cong qua Imexpharm.

Ngoai ra, DMC con c6 thé manh san xyét cac loai thude dic tri tim mach va tiéu duong c6 gia thép hon 30%-40% so
véi thuoc nhap khau. Domesco cho biét cong ty dang tap trung phat trién dong san pham nay vi c6 bién lgi nhuan cao
va da c6 san uy tin trén thi truong.

Thuc phim chire ning ciia Domesco co d6 nhan dién thwong hiéu khong cao nén muc ting trudng va ty trong doanh
thu con & muc khiém tén. Tuy nhién, dong san pham nay tir cudi nam 2013 dugc cong ty dinh huéng tré thanh mang
kinh doanh chién lugc thong qua viéc nghién ciru san phim méi va ddy manh cong tac marketing nén ty 18 déng gop
vao doanh thu trong nhirmg nam t&i dugc dy bao s& cai thién.

12.08.2014 Trang | 6



BAO CAO PHAN TIiCH

VCBS CTCP XUAT NHAP KHAU Y TE DOMESCO

Vietcombank Securities

Co ciu doanh thu theo thi treong

Noi dia (ty dong) Xuét khéu (ty dong)
2011 1.107,14 24,96
2012 1.223,6 33
2013 1.392,3 373
6T.2014 693,5 18,3

Nguén: VCBS téng hop

Xét co chu doanh thu theo thi treong, ty 1¢ xuat khau cia DMC con rét thap, chi chiém vao khoang 2% téng doanh thu
thuan qua cac ndm. Tuy nhién, trong tuong lai con sé nay dugc ky vong s& ting truong dot bién nho vao hai yéu té.Yéu
t6 dau tién 1a CFR dang bi thau tom héi Abbott dé tro thanh bo phan kinh doanh thudc generic cho tap doan dugc pham
hang dau thé gisi nay va DMC s nghlem nhién dugc huéng loi tir hé théng phan phéi toan ciu ciia Abbott va yeu tb
con lai 14 DMC dang nang cAp tiéu chuin nha may Cephalosporin 1&n PIC/S, néu thanh cdng, s& gilp cho san phim
khéng sinh caa cong ty tham nhap vao nhiing thi truong khé tinh nhe Chau Au, My va Nhat Ban.

Co cau doanh thu theo hé théng phan phéi

mOTC
ETC

Nguon: VCBS téng hop

Phén I6n doanh thu cia DMC dén tir kénh khong ké toa OTC (hon 60%) Diéu nay gilip DMC it bi anh huéng tir thong
tu lién tich s6 01/2012/TTLT-BYT-BTC va 36/12/TTLT-BYT-BTC cua B6 Y Té quy dinh vé viéc dau thiu thudc vao
bénh vién nhu nhitng cong ty phu thuoc phan 16n vao hé didu tri nhu Imexpharm. Tuy viy, Domesco cho biét s& tap
trung phat trién mang OTC dé tranh rui ro canh tranh véi céc san pham gia ré ciia Trung Quoc va An P9 trong déu thau
thudc. Cy thé ndm 2013, muc ting truéng cua kénh ECT giam xuang 2,4% yoy, chi bang 1/5 so V6i nam trude do,
nhung ctng ki kénh OTC ghi nhian mirc ting truéng 4n tugng 21,4% gitp DTT thuin ting 13,7% so v6i nam 2012.

Céc khoan diu tw vao cong ty lién két

Cong ty con ‘

S6 vén gop | Lai (16) liy ké

Tén cong t Ay PR Di thoai von (ty don,
i (tydbng) |  (ty ddng) (ty dong)
TNHH Domenol 9 -2.07 0
Cong ty lién két

Tén cong ty S6 vén gop | Lai (16) liy ké P thoai von
Cb phan Domedic 13.57 -5 13.57
€0 phan Bao bi Cong ngh¢ cao 20 -0.985 Chuyén sang dAu tur dai han
Vinh Tuong
Cb phan Domenol 40 0 40

Nguon: VCBS téng hop

Céc cong ty con va cong ty lién két voi DMC déu hoat dong khong hiéu quéa va phan l6n da dwoc thodi vén.
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Dén thoi diém thang 6/2014, Domesco chi con duy tri hoat déng mot cong ty con duy nhét la cong ty TNHH
Domenol,hoat ddng trong linh vuc sin xuit cdn cdng nghiép va ruou thubc. Hoat dong kinh doanh ruou thudc gap
nhidu kho6 khin do bj 4p mirc thué tiéu thu dic biét cao, hién & mirc 25% va nhidu kha ning s& ting 1én mirc 35% vao
ndm 2015. Ban giam déc DMC cho biét dang trong qué trinh tai co ciu lai cong ty con nay va c6 thé 1a s& ban cho mot
cong ty khac trong ndm nay.

V& cong ty Bao bi Cong nghé cao Vinh Tuong (Vipaco) do méi nang vén didu 18 tir 50 ty ddng 1én 150 ty ddng nén
duoc Domesco két chuyén sang khoan déu tu dai han khéc.

Tinh hinh kinh doanh 6T.2014

Ty dong
900 -
800 - 772.2
Zgg ] 0389 ® Doanh thu thuin
288 : Loi nhuin thuin
300 -
200 -
100 - 49.2 62.4

0 T

6T.2013 6T.2014

Ngusn: VCBS téng hop

Nira dAu ndm 2014, KQKD cua Domesco ching kién mire ting truong vuot bac véi DT dat 771,8 ty ddng (+20,8%
yoy, 53,9% KH) va LNST dat 62,4 ty ddng (+27,02% Yoy, 47,6% KH). Bién lgi nhudn thuin duoc cai thién nhe, ting
1&n 8% tir 7,6% nho sy gia ting cac san pham tur san xuét c6 bién LN gop cao hon. Ngoai ra cac yéu tb chi phi dugc
kiém soat tét, cu thé 1a chi phi ban hang va chi phi tai chinh lin luot giam giam 3,75% va 26,28% so véi cling ki trong
khi thu nhap khac tang gan 4 ty ddng. Ngoai ra, DTT 7 thang diu nam 2014 wdc tinh vao khoang 894 ty dong (+17,2%
yoy) véi dong lyc chinh dén tir hang tu san xuét (+23% yoy).

Tiéu diém tai chinh

1,200 -
1,020
1,000 - 873
834.0 848.9
800 -
600 - B Téng tai san
Loi nhuén truée thué
400 -
4 1345
200 118.1 120.4 797
0 - T T T )
2011 2012 2013 6T.2014

Nguon: VCBS téng hop

Ting truwéng tai san va loi nhuan: Tng tai san ciia cong ty thé hién xu hudng ting déu qua cic nim véi CAGR
khoang 10.6% (di loai trir yéu tb ting vén didu 18) va dat mirc hon 1020 ty vio nam 2013 (+20% yoy) va 973 ty dong
vao cubi T6.2014 (+7,9% yoy). Tuong tu, loi nhudn truéc thué cia DMC trong cuing thoi diém dat mirc 134,5 ty déng
va 80,1 ty dong, twong g V6i muc ting trusng +19% va +28,02% so vai cing Ki.
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Co’ cau chi phi Domesco
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Chi phi quan ly doanh nghiép
® Chi phi ban hang
Chi phi tai chinh

B Gia Véll hang ban
80.1% g
73.9% 77.9% ®

Nguon: VCBS téng hop

Co ciu chi phi: Gia vén hang ban la chi phi chiémty trong lén nhét cia DMC va c6 chiéu huéng gia ting qua céc ndm
do gia nguyén li¢u nhap khau ting nhanh hon gia ban bi kiém soat boi Bo Y T&. Tuy nhién, yeu t6 chinh khlen chi phi
gi4 vén & mirc cao nhu d dé cap la do doanh thu hang kinh doanh véi bién loi nhuan thip chiém gin 1/3 téng doanh
thu thuin. Néu xét trén hang ty san xuit, co ciu gia vén hang ban caa DMC kha canh tranh so véi dbi thu, roi vao mirc
54,6% so vai 53,49%, 57,14% va 53,55% cua DHG, TRA va IMP

Tuy nhién, DMC kiém soét rat tét hai loai chi ph| quan ly doanh nghiép va chi phi ban hang, duy tri CAGR trong ba
nam tir 2011 & mic 8,3% va 3,1%, thip hon rit nhiéu so mirc ting hai con sb cua cac cong ty duoc pham khac.Tham
chi trong nira dAu nam 2014, chi phi ban hang giam nhe -3,65% so véi cung ky ndm ngodi.Cac yéu 6 gidp cong ty
giam thiéu chi phi ban hang la nho cong ty thay d6i cach hach toan véi hang khuyén mai (khdng ghi nhan déng thoi
doanh thu va chi phi ban hang tuong ung), Cung Véi viéc Chuyén qua st dung chiét khiu truc tiép trén hoa don thay vi
tang hang khuyen mai va DMC s¢ hitu hé thong phan phdi thudc sau rong nén it tn chi phi qua cac cdng ty phan phol
trung gian. V& dai han, do Domesco chuyén huéng sang phét trién kénh OTC nén chi phi tiép thi va ban hang nhiéu
kha nang s& tang manh.

Mit khac, chi phi tai chinh giam dan qua cac ndm nho cong ty da tit todn cdc khoan vay lai suét cao véi cong ty lién
két Domedic (17%/ndm) va cac ca nhan khac (15%/nam).

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

2012 2013  TBnganh2013  6T.2013  6T.2014
Hé s6 quay vong hang tdn kho 6,02 5,71 4,6 43 1,43 1,85
Heé 6 cac khoan phéi thu 53 49 47 53 1,97 2,38
HE sb cac khoén phii tra 14,4 8,61 5,82 7,26 3,66 2,67
H¢ s6 vong quay vén lwu dong 4,4 4,7 4,4 4.8 1,95 1,98

Nguon: VCBS téng hop

Nhan xét chung, DMC dang duoc didu hanh r;‘it hiéu qua dua tréq nhitng chi sé hoat déng kinh doanh tuong dwong véi
miic trung binh nganh. Het quy 2.2014, hé so quay vong hang ton kho ting nhe so véi cung ki nam trude, dugc giai
thich do cong ty tich trix luong hang ton kho lén cho 2 quy cudi nam, von la khoang thoi gian cao diém cla nganh dugc
pham

Déi v6i vong quay cac khoan phai tra, chi tiéu ndy giam dan qua cic ndm va xubng mirc dusi trung binh nganh vao
ndm 2013 do cong ty c6 giao dich mua mot lugng hang 1én tir c6 dong CFR (43,7 ty) trong quy 3
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2011 \ 2012 \ 2013 6T.2014

Heé 0 thanh toan hién thoi 2,05 1,97 1,84 2,12
Thanh Khoan -
H¢ so thanh toan nhanh 1,28 1,17 1,03 1,16
H¢ ) ng trén t(:mg tai san 0,31 0,33 0,38 0,33
NI Hé s6 ng trén von chi sé hitu (VCSH) * 0,23 0,13 0,17 0,13
Ton tai lau dai : :
(Solvency) Khi niing thanh toan lii vay bing EBIT 8,85 13,5 23,9 20,05
]?ha nangA thanh goan 1ai vay bang dong tién 8.6 12,54 10 4.96
tir hoat dong thuin

* Céc khoan ng co lai vay
Nguén: VCBS téng hop

Sirc khée tai chinh: Xu huéng giam dugc thé hién trong hé s6 thanh toan hién thai va h¢ sb thanh toan nhanh ciia cong
ty qua cac ndm, tuy vay da cai thién trong 6 thang dau ndm 2013 vi cong ty da giam cac khoan vay ngan han 17,3% so
vai cung ky

V& don by tai chinh, khoan ng phai tra cia DMC déu tap trung & nhing khoan khéng c6 ganh nang I&i vay (ty trong

hon 70% trén tdng du ng) va dbi véi cac khoan vay dai han cong ty da tién hanh tra hét cac khoan ng nay tir dau nim
2013. Vi vay, stc khoe tai chinh cia DMC duoc xem la an toan.

PHAN TICH SWOT

Piém manh e San phim chét lugng tét, mot s6 san phim thude dong didu tri tim mach va béo phi dugc thi trudng wa
chuéng
e Khau nghién ctu va phat trién san pham dan duoc chli tm va phat trién
eS¢ hitu hé théng phan phdi c6 chidu sau va mét lugng lon khach hang trung thanh
e Téng giam dbc mai dwoc bd nhiém cé nhidu kinh nghiém & thuong truong quéc té

biém yéu ¢ Phin I6n nguyén liéu con phai nhap khiu, chiu nhiéu rai ro v& bién dong ty gia
e Muc do nhan dién ngudi tiéu dung van con thap so véi thudc ngoai nhap
¢ Nha may Non-betalactam di chay hét cong suét trong khi phuong 4n mé réng chwa dugc théng nhat
e Cac san pham phé thdng, tring lp véi nhidu doanh nghiép khac

Co hji o Tiém nang phat trién thi truong con nhidu nho dan sé ting nhanhva y thic bao vé sic khoeciia ngudi Viét

Namduoc cai thién

e Thunhap caa ngudi Viét con thap, phi hop véi cac loai thudc gié ré

e Cam két cua Chinh phu vé viéc hd trg nganh dugc trong nuéc

e (6 co hoi phan phéi thudc cho Abbott va CFR SA

e CFR bit d4u can thiép vao hoat déng ciia cong ty, nhidu kha ning DMC s& duoc chuyén giao cong nghé va
cdng thirc san xuit nhiing thude dic tri chwa duoc phat trién ¢ Viét Nam

¢ Néu nha may Cephalosporin dat dugc ching nhan quéc té, co hoi xuit khau thubc sang céc thi truong EU va
My sé rong mo

Théch thirc e Thi truong duoc trong nudce c6 do tap trung thip, canh tranh gay gat. Cam két 16 trinh WTO mé cira hoan
toan nganh dugc phim vao nam 2015 khién cong ty phai canh tranh tryc tiép vai cac ddi tha ngoai khac cé
tiém luc vé& kinh nghiém va tai chinh

e Nganh dugc chju sy quan lygia ctia nha nudce trong khi gia nguyén liéu ludén cé xu hudng ting

e  Téam li ngudi Viét wa chuong dung hang ngoai

e Théng tu lién tich cua Bo Y Té vé quy trinh dau thau thudc & bénh vién gay nhidu khé khin cho doanh
nghiép c6 chét lwgng dugc phim tét nhung gia cao
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TRIEN VONG KINH DOANH
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Quy mé thi truwomng duge

Nguon: BMI téng hop

Theo BMI, nganh dugc Viét Nam ching kién sy tang trudng manh vé quy mo thi truong trong ba ndm gin day, dat
mic 3.36 ty USD vao ndm 2013 (+17,3% yoy) va xu huéng trén dugc dy bao s& tlep tuc voi CAGR 15,6% trong 4
nam t&i. Cung luc, mac chi tiéu thuoc trén dau ngudi ¢ Viét Nam da ting hon gap doi ké tir nam 2009 dén muc 40
USD/ngudi/ndm 2013. Hon nita v& ban chit san phdm nganh duoc 1a nhu yéu pham cin thiét véi doi sbng cua nguoi
dan nén trién vong phét trién cua nganh luén ¢ mirc kha quan

Ngoai ra, Chinh phii Viét Nam ciing chu truong gia ting thi phan thubc san xuét trong nuée, cam két s& hd trg dau tu
phat trién hé théng cung tmg ciing nhu xiy dung cac trung tam nghién ctu sinh kha dung va tuong duong sinh hoc
(BA/BE) trong nuéc, véi muc tiéu dén ndm 2020, thudc san xuét trong nudc s& chiém 80% téng gla tri thi truong. Bay
14 co hoi cho cac cong ty san xuét ni dia nhu DMC déy manh nghién cau va phat trién thém nhiéu loai thuc dic tri co
kha ning canh tranh véi cac loai thudc ngoai vén cé vi thé doc quyén trén thi truong.

Doanh nghiép
Ty USD

45 ~

3.97
4 4
35 -

E B Quy mé hé¢ ETC

43
2.5

H Quy mé hé¢ OTC
2 N
15 - 1.39 Quy mod nhém thube
' generic
11 o083
0.47
0.5 -
0 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014f 2015f  2016f
Ngudn: BMI téng hep

Theo déanh gi cua BMI, thi trudng thudc generic ¢ Viét Nam s& tiép tuc tang truong manh trong ba ndm t6i dya trén
diéu kién thu nhap cta ngudi dan con thap va van de bao hd tri tué (IP) chua dugc chd trong.

Trong d6, quy mé cua hé¢ OTC dugc Ky vong trong 3 nam tdi sé tang vai mic CAGR 16,4%, quy mé dat 1.39 ty USD
do ngudi Viét c6 tam 1y ngai kham bac si ma thuong tim kiém tu van thudc qua cac duoc si ¢ nha thudc. Mat khéc
kénh ETC ciing ¢6 mirc ting trusng du béo 4n tugng, cham mic 2,88 ty USD niam 2016 (CAGR 18,8%). Véi co cau
doanh thu khdng qua phu thudc vao 1 kénh phan phéi, tiém ning phat trién cia DMC 1a rat lon.
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Hon nita, Domesco s& hitu loi thé canh tranh rat Ién dén tir déi téc chién lugc CFR SA vi day 1a mét tap doan duoc
pham quéc té cd thé manh vé cac dong thudc chuyén tri ung thu, chéng thai ghép va cac dong khéng sinh thé hé mai,
vén tai Viét Nam chua duoc san xuét dai tra. Thong qua ddi tac Chile ndy, Domesco c6 thé tiép can duoc cac cong thirc
thudc dac tri trén va c6 co hoi phan phdi cac dugc phdm cia CFR ciing nhu xuit khiu thwong hiéu DMC qua cac quéc
gia Nam My.

Song song Vvéi trién vong, rii ro trong yéu khi ddu tu vaio DMC 13 nha may Non-betalactam hién di hoat dong hét cong
suit ma ké hoach mé rong nha may chua dugc ban lanh dao théng nhit cong véi viéc gia thude bi kiém soat bai Bo Y
Té nén du dia ting truéng cho nhing nam tiép theo la khéng nhiéu. Mit khac, nha may déng duoc c6 gia tri diu tu 16n
nhung DMC chua c6 kinh nghiém trong san xuét mat hang nay khién nha may chi dugc van hanh cdm ching, muc
doanh thu tao ra khong bu dip dugc chi phi khau hao.

PINH GIA

) o Xic dinh ty I8 chiét khiu
Gia dinh caa md hinh

Ry = I&i suat trai phiéu chinh pha 5 nim = 7.85%

Beta () = 0.44 (hé s6 Beta daily duoc tinh trén dit liéu 5 nim)
Phan bul rii ro thi tredng = 9.3% (Damodaran)

K = Rf + B x (Rm— Ry) = 11.95% (md hinh CAPM)

Céc phwong phap dinh gia

Phuong phip hé s6

EPS (TTM) P/E trailing Book Value P/B trailing

1 DHG 9,016 13 27,627.6 4.15
2 TRA 7,486.9 12 26,534 2.62
3 SPM 1,418.4 20 48,421 0.58
4 DMC 5,965.9 11 32,2281 1.86
5 IMP 3,720.1 12 40,176 1.01
6 DCL 3,600 7 27,012 0.88
7 OPC 4,375.5 12 26,737 1.86
8 DHT 4,259.6 9 22,314 1.69
9 DBT 3,507.2 6 26,771 0.74
10 PMC 6001.3 8.21 16,683 2.88
11 LDP 5,288.6 9 21,764 2.05

Gia tri trung binh 10.8 1.85

| Hesb | EPS trailing (@dng)  Book Value (@dng)  Gié 1 c6 phiéu (ddng)
Phuong phip so sinh P/E 10.82 5.012 54.227
Phwong phap so sanh P/B 1.85 25,737 47.510

Gié c6 phiéu DMC theo phuong phap P/E va P/B lan lugt 14 54.227 ddng va 47.510 ddng
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Phuong phap chiét khiu dong tién thuin cia chii s¢ hitu (FCFE)

- 20u4f 2015f | 2016f 2017f 2018f 2019f
Loi nhuan thuin 133,88 148,64 169,38 184,86 204,41 224,13
Chi phi phi tién m3t 27,34 28,26 30,12 32,69 35,62 38,19
Thay dbi vén lwu dong -15,14 49,53 57,95 52,41 17,70 47,55
Chi mua tai san -22,85 -30,37 -42,78 -52,34 -52,78 -52,85
Khon vay thuin 4,64 -1,49 -0,08 0,38 0,39 0,07

Suét chiét khiu 11,95%

S6 ky 1 2 3 4 5
Gia tri hién tai 89,42 69,53 58,9 91,25 973,9
Téng gia tri hién tai 1282,99

Sb cd phiéu dang Iru hanh 26,713,719

Gia tri hgp li 1 co phiéu 48.027

(ddng)

Gié cb phiéu DMC theo phuong phap nay la 48.027 déng

Tong hep céc phwong phip Chiing t6i dé ty trong 40% cho phuong phap so sanh P/E va phwong phap chiét khdu FCFE vi hai phuong phép nay

bam st tinh hinh hoat dong cia DMC trong qua khtr cling nhu tuong lai.

Con ty trong cho phuong phip DDM sg chi la 20% do gid dinh ring dong cé tirc tir ndim 2021 tr& di s& dua trén ting
trudng loi nhuan, khong con phan trdm chiet khau trén ménh gia. Tuong tu, phuong phép P/B c6 ty trong 20% vi DMC
dang trong giai doan phat trién nén hé s6 P/B khdng phan anh dung gia tri ctia cong ty.

M3 hinh dinh gia Gi4 tri (ddng) Ti trong
Phwong phép so sinh P/E 54.227 40%
Phwong phip so sinh P/B 47.510 20%
Phuong phap chiét khiu FCFE 48.027 40%
Gia tri hop ly ciia 1 cb phiéu DHG 50.403

Quan diém dau tw Khuyén nghi: MUA

Domesco |a cong ty cé yéu tb co ban va trién vong kinh doanh rat tét nho vao (1) danh muc thube cé chat luong tdt va
gia ca canh tranh; (2) nha mdy khéng sinh Cephalosporin dat tiéu chuin quvc"')c té s& thuc ddy doanh sb xuit khdu (3)
cong ty chuyén san xuat dong thuoc generic von duogc khuyen khich phat trién tai Viét Nam c6 toc do tang trudng kep
CAGR trong 5 nam tiép theo dugc du bao vao muc 16,5%; (4) cong ty dang trong giai doan téi co cAu san pham va tap
trung nang cao ty trong hang san Xuét glup cai thién bién lgi nhuan va dic biét la (5)DMC b4t diu huong loi tir c6 dong
chién lugc CFR SA trén céc du &n thudc dac tri chita ung thu va hop ddng nhurgng quyén san xuat.

Rui ro dau tw ddi véi DMC la hién tai nha may Non-betalactam da dat cdng suét toi da nén du dia ting truéng trong
nam nay khong con nhieu. Tuy nhién, ching t6i cho rang gia co phiéu hién thoi chua phan énh ding gid tri noi luc cua
cbng ty; vi vay, chang tdi khuyén nghi MUA dai vai co phiéu DMC véi gid muc tiéu la 50,403 dong
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PHU LUC

Du baokét qua kinh doanh DMC trong twong lai

2014f 2015f 2016f \ 2017f \ 2018f 2019 onwards

Giam trur doanh thu -181,9 -208,5 -239,7 -264.,8 -294,2 -327,4
Doanh thu thuin 1.637,4 1.876,6 2.157,5 2.383,5 2.647,7 2.946,2
Gié vén hang ban -1.138,4 -1.307,0 -1.506,9 -1.665 -1.847,5 -2.056,5
Lai gop 499 569,6 650,6 718,5 800,2 889,7
Thu nhap tai chinh 8,4 9,6 10,8 11,9 13,3 14,8
Chi phi tai chinh -10,4 -14,8 -16,8 -22,5 -26,8 -33,6
Chi phi l&i vay -7,3 -10,3 -11,7 -15,3 -18,5 -23,2
Chi phi ban hang -188,1 -217,6 -249,0 -275,6 -305,9 -340,5
Chi phi quan Iy DN -146,2 -166,8 -190,3 | -2088 | -2335 -259,5
LN tir hoat dong kinh doanh 162,6 180 205,4 223,77 2473 271
Thu nhép khac 49 6,3 75 8,1 8,9 10,0
Chi phi khac -0,9 -11 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8
Lai (18) tir cong ty lién két 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Loi nhuén trwéc thué 166,7 185,1 2115 230,2 254,6 279,1
Thué TNDN -32,8 -36,5 -41,7 -45,3 -50,1 -55,0
Thué TNDN hodn lai 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Lgi nhuan sau thué 133,9 148,6 169,9 184.9 204,4 224,1
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Du do4n bang cin dbi ké toAnDMC trong twong lai

BAO CAO PHAN TIiCH

CTCP XUAT NHAP KHAU Y TE DOMESCO

014 0 016 0 018 90
TAI SAN NGAN HAN 803,1 892,2 962,6 1.049,4 | 1.191,9 1.351,6
Tién va twong dwong tién 72,73 49,28 31,3 153 55,8 94,9
PAu tw ngin han 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Phii thu khéch hang 340,06 | 397,76 | 460,44 | 507,89 | 562,38 626,85
Du phong phii thu khé doi -5,48 -5,96 -7,16 -7,76 -8,67 9,62
Phii thu khac 17,45 19,43 21,76 24,49 27,19 30,17
Hang tdn kho 316,44 | 381,16 | 428,91 | 479,67 | 529,03 590,66
Tai san ngén han khac 13,97 15,57 17,54 19,38 21,72 24,09
TAI SAN DAI HAN 308,68 | 32880 | 351,66 371,91 389,40 391,72
Tai san cb dinh hitu hinh 22282 | 22501 | 237,73 | 257,46 | 27471 289,47
Tai sén ¢b dinh vo hinh 51,78 51,69 51,63 51,55 51,46 51,37
Xay dung co ban 5,18 22,02 31,22 31,22 31,22 18,73
PAu twr tai chinh dai han 20,63 20,63 20,63 20,63 20,63 20,63
Tai san dai han khac 8,28 9,45 10,46 11,05 11,38 11,53
NO NGAN HAN 42811 | 504,10 | 559,67 | 609,45 | 699,74 782,68
Vay va n¢ ngén han 12752 | 12559 | 14520 | 168,08 | 187,38 206,28
Phii tra ngudi ban 19621 | 23552 | 266,92 | 29458 | 325,68 363,66
No ngén han khac 104,38 | 14300 | 14755 | 146,79 | 186,68 212,74
NO DAI HAN 6,83 5,52 5,53 6,09 6,62 6,70
Vay va ng dai han 4,64 3,15 3,07 3,44 3,83 3,90
No dai han khéc 2,19 2,38 2,47 2,65 2,79 2,80
Vén didu 18 ‘ 267,14 | 31714 | 31714 | 317,14 ‘ 317,14 317,14
Loi nhuén chwa phéan phéi va cic quy 420,39 | 42587 | 498,35 | 582,81 | 66248 755,94
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CAM KET

Chiing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao
c4o nay dwoc xt Iy mot cach chan thie va chuin muc nhit.Ching t6i cam két tuan thii dao duc nghé nghiép & mire do téi da c6 thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay duoc xay dung bai bo phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty chirng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoic vai su hop tac
ctia mot hoic mot s bo phan caa VCBS nham cung cp cac thang tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than béo c4o nay va/hoic bit ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khdng phai 1a cac 161 chao mua hay ban bt ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao duoc phan tich trong bo céo va ciing khong 13 san phim tu vn dau tr hay ¥ kién tu vAn du tu ndo caa VCBS hay céc don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha déu tr chi nén coi bao céo nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

T4t ca nhitng thdng tin néu trong bo céo phén tich déu d dugc thu thap, danh gia véi mic can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bb, VCBS khéong dam bao vé tinh xac thuc cia cac théng tin duge dé cap trong bao cao phan tich ciing
nhu khéng c6 nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong béo c4o sau thoi diém bao cao nay dugc phat hanh.

B4o c4o nay thugc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phin hozc toan bd noi dung bao céo vashoic xuit ban ma khong cé su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 méy 1é: 213/218
Chi nhanh H6 Chi Minh : LAu 1&7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quan 3, TP. HS Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh Pa Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quin Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1¢é: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Cén Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : TAng trét, 6 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phut My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quéan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Téng 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Ddng Nai : F240-F241 Pudng V5 Thi Sau, Khu phd 7, Phudng Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812

12.08.2014 Trang | 16



