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Nganh: Dwoc phdm 06 thang 01, 2015

CTCP DUQ'C PHAM IMEXPHARM (HSX: IMP)

Hoang Hiéu Tri Gia hién tai 41.900
A PN A . -18%  -7% 0% +7% +18%
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 60.000 Theo dsi  Thém
Email: tihh@fpts.com.vn Ty suét sinh 15 +43%
Tel: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 Sut cd tire 3.6% MUA

Dién bién suéat sinh 1&i c6 phiéu IMP
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Théng tin giao dich 05/01/2014

Gia hién tai 41.900
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) 18.974
% s& hiru nwéc ngoai 48,4%
Vén diéu & (ty déng) 263
Vén héa (ty ddng) 1.056

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Dwoc pham Imexpharm
Bia chi S6 4, Buong 30/4, P.1, Thi xa Cao
; Lanh, Tinh Bong Thap
Doanh thu Thubc ty san xuét, thubc san xuét
chinh theo nhuong quyen
Chi phi . a A z
chinh Nguyén liéu nhap khau
Loi thé canh  San pham thubc chét lvong cao, it
tranh tac dung phu
.. i Chinh séach, bién dong nguyén liéu
Rui ro chinh

dau vao

Trwéc Sau
phat phat
hanh hanh

Danh sach c6 déng

Tbng Cong ty Duoc Viét Nam 26,13%

FTIF - Templeton Frontier Markets

9
Fund 9.34%

8,49%

23,75%

BUWO'C NGOAT LICH SU’ CUA IMEXPHARM VA
NGANH DU'Q'C PHAM VIET NAM
TIEU DIEM

Trong thang 01/2015, Imexpharm (IMP) sé& tién hanh ky két hop
ddng hop tac véi déi tac chién lwgc la CTCP Dworc pham Phano.
IMP sé& phéat hanh riéng 1& 2.631.160 c6 phan (10% vén cb phan)
cho déi tac nay va&i gia tri méi cd phiéu bang 80% thi gia binh quan
trong 10 phién tlr ngay cdng bd chinh thirc théa thuan hop tac
nhwng khéng thap hon 30.000 d/cp. Tng gia tri ctia khoan dau tw
nay toi thidu 1a 78 ty déng va co thé cao hon tuy dién bién gia cb
phiéu trén thi trwdng trong 10 phién tham chiéu.

Khoan dau tw nay sé dwoc IMP dung dé phat trién mang lwéi phan
phdi va ban hang ctia doanh nghiép tir ndm 2015 tré vé& sau nhadm
phét trién manh thj trwéong OTC vén con rat nhiéu tiém nang cho
nhém san pham thubc chét lwong cao, trong béi cdnh hiu hét cac
thudc ndi dia chi cé chat lwong trung binh va chwa nhan duoc sy
danh gia cao cla gid¢i chuyén mon.

Theo danh gia cla chung toi, sw két hop gitra IMP va CTCP Duoc
phdm Phano |a sw kién 1an dau tién xay ra tai Viét Nam va hira
hen cé thé thay déi toan bé cuc dién nganh duwgc pham khi két hop
va khép kin dwoc toan bd qua trinh san xuat — phan phéi — ban
Ié nhadm cét bd cac chi phi trung gian khéng can thiét va dua ra
murc gia hop ly dén ngudi tiéu dung, tr d6 hinh thanh nén moét xu
hwéng phat trién hoan toan mai. Pay 1a budc phat trién tat yéu cla
nganh dwoc phdm Viét Nam va phiu hop véi xu huwéng chung trén
thé gi¢i ma chung tdi cling sé gidi thiéu chi tiét (xem tai day).

Chuing t6i tién hanh phan tich sau vé di tac chién lvgc nay ciing
nhw cach thirc ma don vi nay va Imexpharm cé thé két hop voi
nhau dé khép kin chudi sén xuét va cung trng dwoc pham tlr nha
san xuat dén nguoi tiéu dung, tao nén sw canh tranh dang ké vé
gia ban san phdm, chét lwong san pham va chi phi san xuét cling
nhw cach thirc tiép can tw van cho nguoi tiéu dung, tr d6 dw phong
trién vong tang trwdng cta Imexpharm.

Chung t6i cling tién hanh cap nhat mé hinh dinh gia cho nam 2015
theo phwong phap FCFF d6i véi CTCP Dugc pham Imexpharm.
Sau khi cap nhat lai mé hinh dinh gia, chung t6i ti€p tuc gilr mwrc
khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 12 thang t&i (vao thang
12/2015) 1a 60.000 d/cp, cao hon 43% so véi thi gia hién tai.



KWE Beteiligungen AG 8,81% 8,01%
Balestrand Limited 6,64% 6,03%
QuyDTCK Y té Ban Viét (VCHF) 4,60% 4,18%
J.P Morgan WhiteFriars Inc. 4,36% 3,96%
JF Vietnam Opportunities Fund 3,26% 2,96%
Vietnam Holding Limited 3,14% 2,85%
KITMC Vietnam Growth Fund 2,55% 2,32%

Mirae asset maps opportunity

. . 2,49% 2,26%
VietNam equity balanced fund 1 49% 26%

KITMC Worldwide VN Fund 1 1,22% 1,11%
Greystanes Limited 1,22% 1,11%
Vietnam Emerging Equity Fund 1,16% 1,05%
PXP Vietnam Fund Limited 1,13% 1,03%
C6 doéng nwéc ngoai khac 3,09% 2,81%
Cé dong trong nwéc khac 20,87% 18,97%
CTCP Dwoc pham Phano 0% 10%

Room khéi ngoai con lai 0,6% 6%

...“Kénh diéu tri (ETC) cua IMP ndm 2015 sé tiép tuc
gép khoé khén do chinh sach quan ly cta Bé Y té chua
c6 sw cai thién dang ké va van dat ndng van dé gié ca
thay vi chat luvong va hiéu qua diéu tri. Viéc nang cép
nha méy khéng sinh tiém Ién tiéu chudn Chau Au EU-
GMP (nhdm mé& duwong cho ké hoach khéi phuc kénh
ETC ctia IMP) chi cé thé hoan thanh sém nhét véao cubi
nam 2015”...

HSX: IMP

Ngoai ra, chung t6i cling cap nhat wéc tinh két qua kinh doanh ca
nam 2014 va dy phéng cho nam 2015 clda Imexpharm nhw sau:

= Doanh thu ca nam 2014 wéc dat 906 ty ddng, hoan thanh 90,6%
ké hoach ndm do IMP tién hanh chiét kh4u tryc tiép trén héa
don, thay vi hinh thirc khuyén méi chiét khdu bang hang.

= Loi nhuan trwéc thué 2014 wéc dat 109,5 ty dong (sau khi da
trich 10,5 ty déng cho quy Phat trién khoa hoc céng nghé dwoc
hach toan vao chi phi QLDN trong ky). Loi nhuan sau thué nam
2014 wéc dat 85,4 ty dong (+40% so véi nam 2013). EPS 2014
wéc dat 3.402 déng/cp (sau khi da pha loang théng qua dot chia
thwdng cb phiéu ty 1& 2:1 va phat hanh cb phiéu ESOP ty 1& 5%).

= Doanh thu nam 2015 wéc dat 1.050 ty dong (+16,2% so v&i
nam 2014) nho IMP déy manh hoat ddng kinh doanh trén kénh
OTC vé&i sy hé tro clia ddi tac chién lwoc trong viéc phat trién,
thdm nhép vao cac thj trwdng méi nhu thi tredng phia Bac, khu
vuc mién Trung va gia tdng hoat ddng san xuét nhwong quyén,
gia céng cho dbi tac nay.

* Loinhuan sau thué ndam 2015 wéc dat 119 ty dong (+38,5% so
v&i nam 2014) nhé ty trong chi phi ban hang trén doanh thu dwoc
cai thién do kénh OTC chiém ty trong I&n so v&i kénh ETC (80%
— 20%). EPS 2015 (da pha loang 10% sau phat hanh thém cho
déi tac chién lwoc) wée dat 4.101 d/cp. V&I mire thi gia hién tai,
cb phiéu IMP dang dwoc giao dich véi mirc PER 10.2, kha thap
so vé&i méat bang chung ctia nganh. Do d6, chung t6i cho rang dw
dia tang gia cta cb phiéu IMP trong ndm 2015 la kha I&n.

CAP NHAT DINH GIA THEO PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri
WACC 2014 15,9%
Thué suét tr 2016 20%
Chi phi vén CSH 15,9%
Lai suat phi rui ro 6,95%
Phan bu rdi ro 9,3%
Hé s6 Beta 1,03
Tang trwdng binh quan 13,5%
Tang trwdng bén virng 3%

Thi gia hién tai Gia muc tiéu 2015

Téng hop dinh gia dv: ty déng
Th&i gian dw phdéng 10 nam
Téng hién gia dong tién 1.321
(+) Tién va dau tw ngén han 422
(-) No' ngan han va dai han 0
Gia tri von c6 phan 1.743
Loi ich ¢ déng thiéu sé 2,0
Gia tri vén CSH cong ty me 1.743
C6 phiéu lwu hanh (triéu cp) (*) 29
Gié4 tri chiét khau vé cudi 2015 60.210

(*) Sau khi phét hanh riéng I& cho déi tac

(05/01/2015) (31/12/2015) chién luoc ty 16 10%. Viéc phéat hanh nay ciing

41.900

Suéat sinh 1o

60.000

déng thoi lam néi room khéi ngoai Ién 6,6%,
tuong (ng véi hon 1,9 triéu cé phiéu IMP tri
43% gid it nhét 57 ty déng (~2.7 triéu USD)
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CAP NHAT DU’ PHONG TAI CHINH VA MO HINH DINH GIA

Dwa trén quan diém than trong, ching t6i dw phong tbc do ting
trudng doanh thu ctia IMP sé dat dinh diém vao nam 2015 & mudc
16,2%, dat 1.053 ty ddng, sau d6 gidm dan vé mic 13,3% twong
&ng v&i mire doanh thu 3.312 ty déng vao nam 2021. Téc do tang

Nhém thudc khéng sinh va nhém thudc déc trj dwoe  tredng doanh thu tir nam 2022 du kién sé& cao dan nho ty trong

dy phong sé cung chiém 40,2% ty trong doanh thu tir - clia nhdm thubc dac tri ting manh so véi nhém thube khang sinh.

héng ty san xuat cua Imexpharm véo nam 2024. Mirc dw phéng nay chwa bao gdm: 1) Tac dong tlr nang cap nha
may thudc tiém Ién chuin Chau Au EU-GMP; 2) Tac déng tir kha
nang Imexpharm c6 thé tré thanh don vi san xuat nhuwong quyén
cho Teva Pharmaceuticals do chung t6i chwa c6 di co s& chac
chan dé khang dinh.

Biéu doé 1: Doanh thu — Igii nhuan va dw phéng ting trwéng giai doan 2012 — 2024
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Nguén: FPTS

Loi nhuan sau thué nam 2014 wéc dat 85,4 ty dong (+40% so voi
nam 2013). Loi nhuan sau thué nam 2015 ky vong sé dat 118 ty
dodng (+38,6% so v&i ndm 2014). Tang trwdng loi nhuan sau thué
trong giai doan 2014 — 2024 binh quan 18,8% mé&i ndm nho:

e Bién lai gop cai thién do tang ty trong nhédm hang tw san xuét
(binh quan khoang 55%)

e Ty trong chi phi ban hang trén doanh thu thuan c6 xu hwéng
gidam dan qua cac nam ti mic 28% nam 2014 vé mic 23%
vao ndm 2024 trong khi chi phi quan ly doanh nghiép dw kién
sé khong déi & mirc 7% mdi nam. Thué suat thué TNDN sé 6n
dinh & mdrc 20% tr ndm 2016 vé sau.
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CAC THAY DOI LON TRONG MO HINH DINH GIA

Chi tiéu Bdo cao trwéc Cap nhat Dién giai

Cac chi tiéu trén béo céo két qua HDSXKD

IMP tang cac khoan chi phi
ban hang, marketing nhdm
chuan bj cho chién lwoc
quang ba manh thuwong
hiéu va tang dé pha thi
trwong trong nam 2015

Chi phi ban hang 27,1% doanh thu thuan 27,6% doanh thu thuan

Cac chi tiéu trong mé hinh dinh gia

Hé sb Beta diéu chinh theo
bién déng cta VNINDEX
va bién déng gia IMP trong
12 thang gan nhat.

Beta 1,15 1,03

Cap nhat 1ai suét trang
thau trai phiéu chinh pha
ky han 10 nam trong 3

Lai suét phi rai ro 8,7% 6,95% thang cubi nam. Trong nlra
cudi nam 2014, lai suét
trang thau TPCP ghi nhan
sw sut gidm dang ké

Phan anh chinh xac hon

Thoi diem chiet khau dong Cudi nam 2014 Cudi nam 2015 theo hiéu qua hoat dong

tien cla doanh nghiép.
Hiéu chinh sau khi téng
hop di liéu vé& dw phéng
L \ . tdc d6 tang trudng dai han
Tang trwdng bén virng 5% 3,1%

cla nhém cac quéc gia
phat trién va quéc gia méi
ndi tr nguén IMS Health.

Breakdown chi tiét doanh
thu, lgi nhuan gop, dw
phoéng tang trwéng

Theo sb tdng hop tir két Theo sé téng hop tr két Cap nhat két qué maéi nhat
qud kinh doanh nam 2013  qué kinh doanh nam 2014  tir doanh nghiép

B sung céc dir liéu dw Khéng c6 phan dw phéng Bd sung phan dw phéng Téng hop va hiéu chinh
phong vé ttrng nhém bénh  cho ttvng nhém bénh tat va cho ttirng nhém bénh tatva theo div liéu toan cau cua
tat. thubc diéu tri thubc diéu tri IMS Health

R ——
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D6i tac chién lwoc cuia IMP: CTCP Dwoc phdm Phano

Théng tin so’ lwgec vé quy DIAIF

e Quy DIAIF dwoc thanh I14p vao thang 6/2010 v&i quy
mo téng tai san 5 ty Yén Nhat (tvong duong 42,5 triéu
USD hodc 892.5 ty dong).

e  Haithanh vién sang lap cda quy la Dream Inbubator va
tdp doan ORIX, méi bén déng gép 1 ty Yén Nhat (8,5
triéu USD) vao quy nay. Ngoai ra, quy DIAIF con c6 sw
tham gia cda ngan hang JBIC (Japan Bank for
International Corporation) ctia Nhat Ban ciing mét sé
tap doan hang dau khac cda Nhat Ban tham gia v&i tw
céch la nha dau tw.

. Muc tiéu dau tw cla quy la céc linh vuc dang tdng
trrong manh tai Viét Nam nhw hang tiéu dung, thuc
phdm, chdm séc st khée (duoc phdm —thiétbjy té...)
va ban lé.

e Khodn déu tw dau tién cda quy DIAIF la Nuti Food (ndm
37,1% vén cé phan). Khodn dau tw thir hai cta DIAF la
vao CTCP Thiét bj Y té Viét Nhat (JVC — HOSE) va
nadm gid¥ 31,1% vén cé phan. Bén thang 03/2013, DIAIF
thoai vén khéi Nuti Foods véi suét sinh 161 néi bo (IRR)
x&p xi 50%. Khodn dau tw thir ba |a vao Santedo véi ty
16 sé& hitu 25% vén cé phén. Khoan déu tw thi tw vao
thang 8/2014 |a vao Mesa, mét nha phan phdi cac nhu
yéu phdm, cac mat hang tiéu ding va la nha diéu hanh
nha hang Thailand MK Suki Restaurant.

e  Vé dai han, DI va ORIX ky vong cé thé déng gép cho
sw phét trién cua Viét Nam va Nhat Ban bang cach tan
dung triét dé ndng lwc ciing nhw thé manh cia cac
doanh nghiép lién quan cda hai nwéc théng qua két néi
cac doanh nghiép Nhat Ban véi cac doanh nghiép ma
ho dang va sé déu tw tai Viét Nam.

Nguén: Shared Research, Orix, FPTS

(of k/\wféh duihg

...“Phano tao ra sw khdc biét hoan toan trén thj trong nho
chién lwoc hoat déng va phét trién déc dao “Loi khuyén
ding”: Pung thubc — Pung toa — Bing liéu — Pung déi tuong
va Pung lrong tam; két hop véi céch thire tiép cén nguoi tiéu
diing méi mé théng qua cung cép céc dich vu tw van mién phi
vé cham séc stic khde, sac dep... va loi thé vuot troi vé hé
théng ERP quan Iy ban 18 gidp t6i uu hoéa hoat déng & tat ca

Ay

cac khau”...

www.fpts.com.vn

Ho la ai, ho dang lam gi va ho muén gi?

CTCP Santedo la doanh nghiép dugc thanh 1ap vao nam 2013 va
bét dau di vao hoat dong t» ngay 27/10/2013. Santedo la doanh
nghiép s& hiru 99% vén cb phan ctia CTCP Duwoc phdm Duy Tan
chuyén vé phan phdi dwg'c phdm va 99% vén cb phan ctia CTCP
Duoc phdm Phano chuyén vé ban 1& dwoc phdm théng qua chudi
nha thuéc mang thwong hiéu Phano.

CTCP Dwoc pham Duy Tan duoc thanh 1ap nam 1995 véi sang lap
vién la éng Truong Viét Vi. Pay la doanh nghiép chuyén vé phan
phdi thubc Generic tai Viét Nam, ddng thoi cling dang la don vi phan
phdi doéc quyén tit cd cac dong dwoc phdm clia Teva
Pharmaceutical Industries Ltd (nha san xuét thuéc Generic I&n nhat
trén thé gidi cla Israel) tai Viét Nam, Lao va Campuchia. Bé dat
duoc tw cach 1a nha phan phéi doc quyén cho Teva, Duy Tan da phai
tréi qua qua trinh thdm dinh gét gao cta Teva vé mang lwéi phan
phdi vao kénh OTC va ETC trong mét thoi gian dai va duoc tai thdm
dinh hang n&m. Ngoai ra, Duy Tan ciing dang la cb déng Ion tai
CTCP Pymepharco (OTC: Pymepharco — Phd Yén). Muc tiéu cua
Duy Tan la tré thanh nha phan phéi dwoc pham chuyén nghiép hang
dau Viét Nam.

CTCP Dwoc pham Phano duoc thanh lap ngay 03/06/2007 véi linh
vue chinh Ia kinh doanh chudi nha thuéc ban Ié thwong hiéu Phano.
Day 1a chubi nha thubc dau tién tai Viét Nam duoc cdp chirng nhan
GPP (Thuc hanh tét cung (rng thudc) va 1a chudi nha thubc I&n nhat
Viét Nam hién nay v&i 44 clra hang chi yéu tap trung tai khu vuc
Tp.HCM va mét sb clra hang tién phong tai Binh Dwong, Bdng Nai,
DaNang... Muc tiéu cia Phano 13 tré thanh chudi nha thudc hién dai
c6 quy md I&n nhat Viét Nam va tivng budc sé thay thé hoan toan
cac clra hang ban [ thudc nhé 1é hoat déng tw phat hién nay.

Vo thang 3/2014, quy diu tw Nhat Ban DIAIF (DI Asia Industrial
Fund) da dau tw vao Santedo va ndm 25% vén c6 phan cla doanh
nghiép nay. Santedo dw kién s& dung khodn d4u tw nay dé phat trién
thém chudi ctra hang dwoc phdm hién cé va thau tém hop nhat mot
sb ctra hang ho&c chudi ctra hang khac.

Muc tiéu ciia Santedo khi dau tw vao IMP 13 dé:

e Hoan thién chudi gia tri khép kin tlr khau san xuét — phan phéi —

ban |1& nham cét bd téi da cac chi phi trung gian.

e Tao ra cac dong dwoc phdm mang thwong hiéu riéng ctia Phano

do IMP san xuét theo tiéu chi chat lwong cao véi gia thanh canh
tranh so véi cac dong san pham twong tu.

e Chu ddng thich nghi véi cac bién ddng cla thi trwdng va nhanh

chéng dap &ng nhu cu cua thij trudng.
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Ong Trwong Viét Vi, Cha tich H6i déng Quén tri Phano, cho
biét “Héi déng quén trj Phano y thirc ré mirc déu tw mét cira
hang dwoc phdm theo chuén GPP cao gép ndm, séu lan mot
ctra hiéu thuée trung binh trén thi trrong hién nay, va mudn
giiP dung cung céch ban thudc theo toa béc sTthi phai chép
nhéan it khach hang. Chung toéi biét V-Phano cé thé déi dién
v6i that bai. Tuy nhién, néu chang may V-Phano... “‘chét yéu”,
chéc chén con nhiéu ngudi khac sé tiép buéc con dudng nay,
vi dy la xu hwéng tat yéu ma nganh kinh doanh dwoc
phdm buéc phai chuyén déi dé héi nhap. Hién nay nhu cdu
str dung thubc an toan la rét I6n va chéc chan sé téng trong
thoi gian toi”.

(nguén: vneconomy.vn)

Chubi nha thuéc Phano ciing dang s dung phan mém
ERP PharmaPro ctia CTCP Cong nghé thong tin CAM. Chi
tiét vé tinh nang ctia phan mém PharmaPro (link tham khao)

@ PharmaoPRG

Céc tinh ndng co ban ctia phdn mém Pharma Pro:

1. Quan trj hé théng: Thong qua phan quyén, thiét 1ap
cac thong sé vé bdo mat, nguoi dung, ty gia, mau
biéu...

2. Quan ly hang héa theo nhiéu Iép théng tin: nhw
nhém bénh tét, hoat chét, cach dung, liéu long, dang
bao ché, dang tuong téc, vitri trong ctra hang, nha san
Xudt, nwéc san xuét, nha phan phdi gia ban si/lé, thué
suét, tién 1ai, s tén kho t6i da/téi thiéu...

3. Quan ly theo déi trrong: nha san xuét, nha phan phéi,
khach hang than thiét, khach hang s/, khach hang 1a
thanh vién, cac bénh vién, phong khém, bac s cap toa
thuéc...

4.  Quan lyténg quét: cac hinh thic thanh toan (tién mat,
thé tin dung, phiéu khuyén mai, diém tich Iiy); quan ly
toa thudc, tién st bénh tat, chdn doan bénh theo timg
khach hang la thanh vién.

5. Quan ly cdc chwong trinh khuyén méi: chiét khdu tw
déng theo khach hang (khach VIP, khach la thanh vién,
khéch vang lai, khach cao tudi...), theo téng sé tién
giao djch (vd: khéch mua trén 200.000 dwoc chiét khau
5%), theo mat hang (hang méi, hang khuyén méi, hang
téng kém...), theo ctra hang (ddi véi cac cira hang mai
khai trirong).

6. Kiém soat két néi gitka cac ctra hang trong chudi va
déng bé hda di liéu trong toan chuéi: tao nén chinh
sach hoat déng va mic gid déng nhét trén toan hé
théng. Toan bé di liéu vé khach hang, giao djch, hoat
déng tai cac cira hang déu duoc déng b héa va chju
kiém soat truc tiép lién tuc ter héi sé trung tam.

7. Xuétra hon 70 loai b4o céo khac nhau: vé hang tén
kho, xuét nhap lu chuyén hang héa, ban hang, khach
hang, cac bac céo téng hop va céc biéu dé phan tich. ..
dé ban lanh dao va b phan hoach dinh chién luoc co
thé phan tich va ndm sat tinh hinh kinh doanh dé dwa
ra céc diéu chinh pht hop véi tinh hinh thj trirong.

www.fpts.com.vn

HSX: IMP

Diéu gi tao nén sw khac biét cia PHANO?

C6 cong ty phan phéi: Cu thé 1a CTCP Dwoc phdm Duy Tan. Véi
wu thé 1a don vi phan phéi déc quyén ctia Teva Pharma tai Viét Nam,
Phano & mét trong nhirng don vi dau tién tai Viét Nam cé thé tiép
can voi cac thube generic méi nhét trén thé gidi khi cac thube phat
minh hét han bao hod déc quyén.

Ngoai ra, hau hét cac loai thubc ctia Phano chi phai qua mét khau
trung gian duy nhét 1a Duy Tan, thay vi phai qua nhiéu tang nac phan
phéi trung gian nhw cac nha thuéc va chudi nha thudc khac. Do do,
Phano c6 thé cét gidm dwoc nhiéu khoan chi phi trung gian va dua
ra mirc gia kha canh tranh (th&p hon 10% — 20%) so v&i cac don vi
khac. Phano ciing cé thé linh hoat thay ddi va diéu chinh danh muc
san pham tai cac clra hang tuy theo dién bién nhu cau trén thi trudng.

Pham mém quan ly ERP chuyén biét mang tén Pharma Pro do
CTCP CNTT CAM thiét ké riéng cho Phano v&i nhirng wu diém sau:

e Giai quyét hiéu qua cac van dé lwu trip, truyén tai va dong
bé héa div liéu vé théng tin khach hang, sédn pham, gia ca,
giao dich, di¥ liéu lich si... cla tat ca cac ctra hang trong hé
théng theo thoi gian thuc.

e Thwong xuyén xac dinh dinh mirc tén kho téi wu cho tirng
ctra hang & tteng khu vwe khac nhau gitp ddm bao lwu
chuyén hang héa va cung &ng kip thdi cho nhu cau tai méi khu
vuc, gilp hoat ddng kinh doanh dién ra lién tuc, khéng bi gian
doan, khdng lam méat khach do khéng dap (rng dwoc nhu cau.

e Quan ly dworec lwong hang tén kho trong toan hé théng dén
don vi nhé nhat 1a vi thudc/vién thudc, nhd d6 co thé nhanh
chéng loc ra cac SKU (stock keeping unit) nao da tén kho qué
lau dé 1én phwong an x ly (luan chuyén sang khu vwc khéc,
tang chiét khau hodc khuyén mai gidm gia, tang kém...).

e Gilp ban lanh dao c6 thé kiém soét hiéu qua hoat déng cua
toan hé théng thong qua hon 70 bao cao tdng hop vé moi
khia canh cta doanh nghiép, tir d6 nhanh chéng ndm bat tinh
hinh va dwa ra quyét dinh hop ly.

e Quan ly nhan sw hiéu qua. Bac thu cta nganh ban lé dwoc
phdm doi hdi trinh dd ctia nhan vién cao hon dang ké so véi
mat béng chung cla xa hoi (tdi thiéu phai tét nghiép trung cap
dwoc) véi mire lwong binh quan khodng 8 triéu ddng/thang.
Nh& phadn mém nay, Phano cé thé quan ly hiéu qua ctia mai
nhan vién théng qua thdng ké va so sanh doanh sé cua tirng
nhan vién va cla tirng clra hang, tlr d6 cé sw lwu chuyén va
diéu chinh kip thei va phu hop nham dam bao tinh hiéu qua.

e Han ché téi da tiéu cwc trong ban hang: Toan bd céc giao
dich dwoc thye hién théng qua hé théng ERP Pharma Pro véi
dir liéu vé hang hoa chi tiét dén tirng vién thubc, do dé, hé
thdng nay gidp ngan chan va han ché téi da dwoc nhirng tiéu
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Quan ly luan chuyén hang néi bé gida cac cira
hang trong chui: giip méi cira hang c6 thé dédm bao
duroc céac tiéu chi tén kho téi thiéu/téi da nhdm dam béo
cho hoat déng kinh doanh lién tuc va dép ung déy di
nhu cdu cda khach hang, tranh tinh trang mét khach
hang do khéng c6 thuéc cén thiét.

Lwru triv tat cd cac div liéu qua khir: gém tét ca cac
lich str giao dich, théng tin khach hang, toa thudc, tién
strbénh tat... va déng bo héa cac di liéu nay trén toan
hé théng dé c6 thé tw vén va cung cép dich vu nhanh
va hiéu qua nhét.

Xem thém chi tiét vé cdc doi thi canh tranh
chinh cua Phano tai Viét Nam tai Phu luc 1

Tém tét tiéu chuan “Thwc hanh nha thubc t6t”
(GPP - Good Pharmacy Practice)

Theo quy dinh ctia BO Y té, nha thubc dat GPP phai théa man
céc tiéu chuan sau:

Nguwoi phu trach chuyén mén hodc chd nha thudc phai
c6 chung chi hanh nghé duwoc va phai cé6 mét tai cia
hang trong thoi gian hoat déng.

Nhan vién truc tiép ban thudc phai cé bang chuyén mon
duoc (trung cép duoc tré 1én).

Nhan vién nha thuéc phdi mac blouse tréng, sach sé,
gon gang, ¢é deo bién ghi rd tén, chirc danh.

Khu vire ban thudc cé dién tich téi thidu [a 10m2, c6 ché
rira tay cho nguwoi bén va ngudi mua, cé di thiét bj dé
bdo quan thudc trénh dwoc cac dnh huéng bét loi cda
anh sang, nhiét dé, d6 4m, st nhiém, swxam nhép cua
¢én trung... Nhiét d6 nha thudc khéng duoc vuot qua
30°¢, d6 &m khong qué 75%.

Ban thudc phai theo don cta béc si: khéng duwoc tién
hanh céc hoat déng théng tin, quéng céo thudc tai noi
ban thudc tréi véi quy dinh vé thong tin quéng céo thudc.

(nguén: FPTS téng hop)

(O IMExpHARM

HARMACY

PHaHG

www.fpts.com.vn
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cwe nhw nhan vién ban hang tudn hang xach tay vao ban dé
hwéng phan chénh l&ch.

e Tao ra méi trwrong twong tac online ndi bd va bao mat
thdng tin, trong d6 tat ca cac thanh vién tir nhan vién ban hang
dén clra hang trwdng va giam dbc déu cung lam viéc trén nén
phan mém Pharma Pro v&i nhiéu phan hé va cap do phan
quyén, truy xuét di liéu khac nhau, nher d6 gidm thiéu téi da
rdi ro méat mat cac div liéu vé gia ca, thdng tin cla nha phan
phdi, khach hang... vao tay cac dbi thi canh tranh.

2 Théng qua nhirng tinh nang néu trén, chung téi danh gia phan
mém ERP nay dang va sé la “xwong séng” trong chién lwgc mé
réng quy mo hoat déng, gia tang sé lwong clra hang, tdng dé pha
trong thoi gian sép t&i ctia Phano ma van dam bao duorc tinh chinh
xac, bdo mat, hiéu qua va ddng nhéat trong toan hé théng. Mot mo
hinh kinh doanh twong ty cling da dat dwoc nhiéu thanh cbng nho
hé théng ERP la CTCP Thé gi6i di dong (MWG — HOSE). Pay la
diém khéc biét chi dao gitra Phano so véi cac chubi ctva hang cla
ECO, My Chau va cac ctra hang nho 1é khac trén thj trwdng.

Chién lwoc phat trién khac biét: Phano lwa chon cach thirc tiép
can va cung cép dich vu khac biét cho cac khach hang nhw sau:

e Cong khai minh bach chat lwgng thudc, ngudn gbc xuat xu,
han st dung.

e Tw vén cho khach hang vé tac dung clia viéc mua thuéc theo
toa cla bac si d& dam bao hiéu qua diéu tri va strc khoe
khach hang.

e Cung cép dich vu tw van strc khde, cham séc sac dep mién
phi.

e D3o tao ddi ngli nhan vién bai ban vé nghiép vu ban hang,
thai dé phuc vy khach hang.

e Dam bao céc tiéu chi trong tiéu chudn GPP do Bo Y té quy
dinh nhw muc bén canh.

e Dam bao mdi nha thudc c6 it nhat 01 dwoc si dai hoc.

e Huéng dén viéc tir chdi hoan toan cac giao dich mua thudc
ké toa ma khong cé toa clia bac si.

e Thu thap di¥ liéu théng tin ctia khach hang dé str dung déng
bd trén toan hé thédng nhdm phuc vu nhanh chéng, kip thei
va chinh xac déi véi tirng di twong 1a khach hang than thiét
(da dang ky thé thanh vién ctia Phano).

Vi sao Phano va Imexpharm lai két hop v&i nhau?

Phano va Imexpharm chap nhan hop tac véi nhau nham tan dung
thé manh va bd sung cac diém yéu cla hai bén, tao thanh chubdi gia
tri khép kin tlr khau san xuét dén ban 1é dwoc phdm dau tién tai Viét
Nam, gép phan béo vé strc khde va gia tang ti da loi ich cho ngudi
tiéu dung.
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C6 cong ty phan phéi riéng (dwoc phdm Duy Tan),
doc quyen phan phdi va ban |é nhieu mat hang
generic moi nhat trén thé gi¢i cia Teve
Pharmaceuticals, tap doan san xuat thudc generic
I&n nhat trén thé gidi.

C6 mang ludi phan phéi rong khap ca nuéc, cb
quan hé rong v&i cac bénh vién va co sé y té.

C6 chuéi ctva hang ban 1é dwoc pham I&n nhét Viét
Nam va dang tang trwédng manh vé so6 lwgng di kem
v&i chat lwgng phuc vu khéac biét.

Buoc sy tng hd cda co quan quan ly (SO’ Y Té) do _

gitp quan ly hiéu qua chat lwgng va gia thudc.

Diém manh

Diém yéu

Khong c6 dong san phém riéng (private label brands)
v&i bién loi nhuan gdp cao hon nhiéu so véi cac mat

hang phan phdi nham téi da hoa loi nhuan.

Khong cha dong dwgc danh myc san pham do khéng

c6 nha san xuat lién két.

Khong gidm duwoc gid ban cac dong san phém thuéc
generic md&i cho phu hop v&i mat bang chung tai Viét
Nam do khéng c6 don vi san xuat nhwong quyen cho

Teva tai Viét Nam.

HSX: IMP

) IMEXPHARM

San xuat thuéc chét lwong cao, ngudn gdc va chat lwgng
nguyén liéu str dung theo huwéng top- -down. Binh hudng
dai han van tap trung vao chat Iuong san pham gilr chat
lwgng moi dong san phdm & murc cao nhat co thé thuc
hién duworc.

Nha may dat tiéu chuén cao nhét trong s6 cac nha may
WHO-GMP, tiém can vaoi tiéu chuan EU- GMP (dw kién sé
hoan thanh nang cap lén EU-GMP vao cubi nam 2015).

Kinh nghiém san Xuat nhuong quyén cho nhiéu tap doan
dwgc pham I&n trén thé gio’i nhw Novartis, Sandoz,
Pharma Science, CFR... v&i yéu cau khét khe vé& quy
trinh san xuat, kiém nghiém, béo quan..

Hé théng phan phdi con yéu do mét thoi gian dai tap
trung chud yéu vao kénh dieu tri (ETC), dac biét la tai khu
vic Mien Trung va Mien Bac.

Gia thanh san phdm cao hon mat bang chung cua thi
trwdng do khong gidam chat lwgng nguyén liéu st dung.
Cac san pham chua hién dién nhiéu trén thj truong
OTC, d6 pht san pham con thap.

C6ng suat nha may van chwa dwoc khai thac hét.

Nguén: FPTS

Biéu do 01: Co cau gia thanh dwo'c pham tir khau san xuat cho dén tay ngwoi tiéu ding
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30%
20%
10%

0%

Phan chénh léch ma Phano c6 thé cat
giam sau khi két hop véi IMP nhidm ~20%
dwa ra mirc gia canh tranh nhat

~10%

om Em o o o o o

~40%

(
| ~10%
|
|
\

Gia ban cianha Phibao hiém, Loinhuan cla
san xuét van chuyén, thué nha nhap khau
nhap khau, phi
khac

www.fpts.com.vn
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Loi nhuan cﬂg
nha phan phoi

~10%

|
|
I 100%

/

Nguén: IMS Health, FPTS

Gia ban cho
ngwoi tiéu dung

Loi nhuan cla Thué
nha ban lé
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Co hdi va rui ro cua hai bén khi hop tac véi nhau

IMEXPHARM

CO HOI KHI HOP TAC

PHANO VA DUY TAN (P&D)

La sw két hop 1an dau tién tai Viét Nam giiva
B985t nha san xuét duoc pham chét lwong cao vai triét ly “Chét lurong chi cé mét, va 1a chét luong tét nhét c6 thé”
®\16t nha phan phdi dwoc phdm doc quyén clia mét tap doan dwoc phdm san xuét thuéc Generic I&n nhét thé gidi
#9816t chudi nha thuéc ban 1& c6 quy mo I&n nhat Viét Nam véi tiém nang ting trudng rat 16n

Mé& réng thi trwérng dén khu viee mién Trung, mién
Béc théng qua mang lwéi c6 san cla Duy Tan.

Pwa hang hoa clia Imexpharm vao chudi ban 1é dang
tang trwéng manh cda Phano.

San xuét nhwong quyén cac dong sdn phdm méi do

Duy Tan gidi thiéu (nhiéu kha nang cé thé san xuét
nhwong quyén cho Teva Pharmaceuticals).

San xuét cac dong sén pham riéng (private lable
brand - PLB) cho Duy Tan.

Gia tang va |4p day cong suat san xuat hién tai.

Phu thudc vao P&D néu khéng kiém soat tét ty trong
gi!a hang tw san xudt va hang gia cong/nhwong
quyén.

= IMP cho biét ho sé duy tri song song kénh phan
phéi rieng véi nhiang phan khic khach hang khéng
trung véi P&D dé “dirng trén hai chéan” va khéng bj roi
vao méi quan hé phu thuéc véi P&D. Péng thoi khong
ban hét toan bé céng suét chura st dung cho P&D ma
duy tri & mét ty 1€ hop ly.

RUi ro bi P&D thau tém.

= Hai bén da théng nhét quan diém vé ty 1é sé& hiu
va mire dé can thiép vao hoat déng cda méi bén. Do
do, chung téi danh gia rdi ro nay khong Ién.

RUi ro khi hé théng ban 1& ctia Phano khéng ting
trwdng dwoc nhw ky vong.

= Chung téi danh gié rdi ro nay kha thdp do Phano
dang la chudi 16m nhét hién tai véi chién lroc phat trién
dung hwéng va tiém luc néi tai manh.

RUi ro thudc cling mét hoat chét va phan khic mang
thwong hiéu ctia Phano va IMP canh tranh véi nhau.
= Hai doanh nghiép xay dwng hai dong thuwong hiéu
khac nhau, vi vay, ching téi dénh gia rdi ro trén chic
chén sé xay ra, nhung dnh huéng khong 16n, vi cé hai
dong san phdm déu do Imexpharm san xuét.

RUI RO KHI HOP TAC

7
0‘0

Hoan thién chudi gia tri tir s&n xuat dén phan phéi va
ban 1& dwgc pham, cat gidm céc chi phi trung gian
nham tao wu thé canh tranh vé gia (xem biéu db 1).
Kéo cac hop déng san xuét nhwong quyén cac dong
thuéc generic méi nhat vé dé Imexpharm san xuét
v&i chi phi thap hon so véi thube nhap khau, phu
hop véi mét bang gia va thu nhap tai Viét Nam.

Chu déng sén xuét cac dong sdn phdm PLB ding
trong chudi ban I1& v&i gia thanh canh tranh hon so
v6i cac sadn pham cung loai trén thi truéng va bién loi
nhuan cao hon so véi phan phéi.

Nhanh chéng bd sung va diéu chinh danh muc PLB
theo nhu cau va dién bién thj truong.

Nguén: FPTS

Khong tao duwoc sy khac biét vé gia ban & mot sé dong
san pham phd théng do Imexpharm cuwong quyét
khéng gidm chét lwong san phdm theo yéu cau cla
P&D. Trao déi v&i FPTS, IMP cho biét P&D phai dan
thich nghi v&i chién luoc “chat lwong 1a trén hét” cta
IMP, tuyét déi s& khéng xay ra tinh trang IMP gidm
chét lwong cac san phdm du la hang tw san xuét hay
hang nhwong quyén/gia cong.

= P&D dinh huéng “tw van dung” va dau tw 1on dé xay
dung thuong hiéu cho céac dong PLB, do dé, chét
lurong | yéu té dau tién ma P&D nham téi.

IMP khéng c6 kha nang san xuét nhwong quyén mot
s6 dong thuéc generic qua mai theo tiéu chuan cda
Teva.

=» Chung téi danh gia rdi ro nay khong Ién, do IMP la
mét trong so rét it cac doanh nghiép dwoc phdm tai
Viét Nam da c6 kinh nghiém sén xuédt nhuong quyén
cho nhiéu hdng dwoc 160 trén thé gidi nhw Novartis,
Sandoz, Pharma Sience, CFR...

RUi ro pha lodng quyén s& hiru khi IMP tién hanh cac
dot phat hanh cé phiéu ESOP cho can bd céng nhan
vién.

= P4y la rii ro cb hiu cda hdu hét cac CTCP, tuy
nhién, chang t6i cho rang dnh hudng la khong lén.

y _______________________________________________________________________________________________________________________________________
www.fpts.com.vn
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Phu luc 1: Cac d6i thi canh tranh chinh ctia Phano tai thi tried'ng ban 1é dwoc pham Viét Nam

..."Khi gia nhép mang lwéi SPG Pharmacy, céc nha thuéc
khéng chi dworc thira hwdng thuong hiéu uy tin cua Sapharco
ma con duoc dau tw co sé vat chét, trang thiét bi va hé so
trong viéc thuc hién tiéu chuén GPP, trang bi hé théng phan
mém hién dai dé quén ly khach hang, quan ly kinh doanh va
chuyén mén, hé tro vé duoc chinh va phap ly hanh nghé
duoc trong quaé trinh hoat dong kinh doanh, cung cép céc san
phém véi ching loai phong phti va céc ché dé wu dai vé gia,
chuong trinh khuyén map”.

Nguén: sapharco.com.vn

N&m 2010, chubi ECO Pharmacy c6 tat cé 12 ctra hang. Dén
ndm 2014, ECO Pharmacy chi con 11 ctra hang. Theo 6ng
Ngé Chi Diing, CEO cta ECO, chi phi ban d4u cta méi ctra
hang ECO khoéng 3 — 4 ty déng.

Nguédn: nhipcaudautu.vn

Ong Ngé Chi Diing, chii tich HBDQT kiém CEO cia
CTCP Duoc phém ECO

www.fpts.com.vn

SPG Pharmacy: Day la dw an cla Céng ty Dwoc Sai Gon
(Sapharco) duwoc bat dau tir ntra cudi ndm 2009 véi hon 400 nha
thubéc tham gia. Muc dich chinh cla dw an nay la hd tro cac nha
thudc tw nhan chip nhan gia nhap vao mang lwéi SPG Pharmacy cé
thé dat dwoc chudn GPP theo tinh thdn cia Quyét dinh sb
11/2007/QD-BYT. Theo d6, ké tr ngay 1-1-2011, tat c& nha thubc
déu phai dat chuadn GPP méi duoc phép tiép tuc hoat dong.

= Vé ban chét, cac nha thubc SPG Pharmacy van hoat dong doc
I&p v&i nhau dwdi thuong hiéu SPG Pharmacy va khéng c6 s lién
két cling nhw diéu tiét cla tru s& theo ding ban chét ctia chudi clra
hang ban 1. Do dé, hiéu quéa hoat dong ctia chudi SPG Pharmacy la
rat thAp va cach thirc hoat dong hoan toan tuwong tw nhw cac nha
thudc tw nhan nha 1é.

ECO Pharmacy: Day la déi tht 1&n nhat ctia Phano tai thj truwdng
Viét Nam do cach thirc td chirc va hoat déng gan twong tw nhw
Phano. Chudi 11 nha thuéc GPP Eco Pharmacy do CTCP Duoc
ph&m ECO (thanh lap nam 2008 — chi tiét) s& hivu, cong ty nay ciing
c6 riéng mot bd phan phu trach nhap khau va phan phéi duoc phdm
(twong tw nhw Duy Tan). Céc nha thubdc ECO Pharmacy chu yéu d&t
tai cac dia diém gan bénh vién I&n tai Tp.HCM. Tuy nhién, chung t6i
dac biét lwu y hai s kién ndi bat cia ECO nhu sau:

e Cha tich HDQT kiém Téng giam déc ctia ECO Pharmacy |a
6ng Ngb Chi Diing, cwru CEO ctia CTCP BV Pharma, don vi
lién quan dén mot sé vu viéc tiéu cue lién quan dén cac can
bd lanh dao ctia Bo Y té trong thdi diém nam 2007 trwée khi
ong Diing roi khéi BV Pharma va thanh Iap ECO nam 2008.

e Na&m 2011, ECO ciing vuéng phai nghi an day gia cac dong
san pham chi lyc cta ho nhw Alipas va Angela (link tham
khao). Bang cha y, toan bo cac dong san phdm chirc ndng
doc quyén clia ECO bao gém: Alipas, Angela, Jex, Otiv, Faz,
Lic... d&u do cong ty St. Paul Brands (mét cong ty tai My do
mot Viét Kidu 1a ba Tracy Nguyen sang 1ap) san xuét va xuét
khau doc quyén cho ECO tiéu thu tai Viét Nam (link tham
kh&o). Theo tim hiéu cta chang t6i, toan bé hoat déng caa
cdng ty St. Paul Brands néu trén chila san xuét cac dong
san pham chirc nang cho riéng ECO tiéu thu tai Viét Nam
chr khéng tiéu thutai thi trwong My hay cac nwéc khac.

= Déi twong khach hang muc tiéu ctia ECO 1a nguoi c6 thu nhap
trung binh. Chiém hon 60% lwgng khach clia doanh nghiép nay la
cac bénh nhan dang diéu tri tai cac bénh vién. Tuy nhién, sy canh
tranh khat nghiét tai phan khac nha thubc xung quanh bénh vién ma
ECO Iwya chon khién doanh nghiép nay khong thé mé réng dwoc
mang lwéi hé thdng clia hang trong subt 4 ndm gan day.
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Ong Chirs Blank, sang lap vién clia Pharmacity
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Chubi nha thuéc Pharmacity dang s dung phan mém ERP
PharmaPro clia CTCP Céng nghé théng tin CAM. Chi tiét vé&
tinh nang ctia phan mém PharmaPro (link tham kh&o)

@ Pharma=sRS

Chubi nha thuéc My Chau dang s dung phan mém ERP
Xman Pharma cGa Céng ty TNHH Tin hoc Phwong Béc
(FBS). Chi tiét vé tinh nang cta phan mém Xman Pharma
(link tham khao).
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Ban hang
| Don ban thuéc

Quan ly

'@ | Danh myc hang
1| Danh séch don thudc S J Bang gia
| Bao céo ban hang EJ Danh muc nha cung cép

Thu kho ;‘ Huy don hang

4’| Nhap kho ¢ | Liéu thubc
% | Xudtkho 7] Kiém ke
E Tén kho 77_\ Nhap tdn dAu ky

ﬂ Bdo cdo kho hang i‘ Tinh gié vén

2 Danh muc sadn phdm cta Medicare va
Guardian hau hét la cac mét hang tiéu dung
lién quan dén cham séc sac dep va mot sd dong
thwe phdm chirc ndng do quy dinh phap luat
chwa cho phép cac doanh nghiép FDI dwgc ban
|& cac mat hang dwoc phdm. Do d6, chung toi
khong xép Medicare va Guardian trong nhém
nha thudc va danh gia hai céng ty nay chua
phai 1a ddi tht canh tranh trwc tiép cha Phano
cho dén khi cac quy dinh rang budc phap ly
dwgc ndi lédng.

www.fpts.com.vn

HSX: IMP

Pharmacity: Thanh Iap nam 2011, chinh thrc di vao hoat dong tir
thang 04/2012. Ong Chris Blank la thanh vién sang lap, déng thoi
cling la CEO va chu tich tam thoi clia Pharmacity. Chris Blank la
duoc st ngudi My cé hon 15 ndm lam viéc tai Viét Nam qua nhiéu vi
tri nhu Account Executive va giam dbc chién lwoc dinh lwong tai
CTCP Chirng khoan H6 Chi Minh (HSC — HOSE), tw van dau tv tai
Red River Holding, trader tai Vinacapital trwdc khi tach ra thanh 1ap
chudi nha thuéc Pharmacity. Dén thoi diém hién tai, Pharmacity dang
c6 20 nha thubc dat chuan GPP tap trung toan bd tai khu v trung
tam Tp.HCM (xem chi tiét hé théng nha thuéc Pharmacity tai day).
Dw kién Pharmacity s& nang sé nha thuéc 1&n 50 vao cubi nam 2015.

= Chudi nha thubc Pharmacity chi yéu tap trung trong cac khu
chung cw, can hd va chi yéu phuc vu dan cw ban dia. Do d6, trién
vong tang trwdng clia Pharmacity trong thdi gian sép té¢i chwa thuc
sw rd rang.

My Chau: |a chudi clra hang ctia CTCP Dwoc phdm Minh Phuc.
Nha thuéc My Chau 1 dwgc thanh 1ap tr nam 1987. Sau qué trinh
phét trién da cé thém tam nha thuéc My Chau va hoat déng véi tw
céach ho kinh doanh c4 thé. Thang 4/2009, cong ty nay mua lai Cong
ty Dwoc phdm Minh Phuc tir dé phat trién nha thuéc My Chau thanh
chudi théng nhat bang cach tan dung chudi nha thuéc mang thuong
hiéu Y DBlrc sén c6 véi day di cac diéu kién, gidy phép kinh doanh.
Cha tich HDQT cua doanh nghiép nay la ba Lé Thi My Chau. Tinh
dén thoi diém hién tai, hé théng chubi nha thubéc My Chau dang c6
8 clra hang. Nam 2010, My Chau vwéng vao rac rdi lién quan dén
sai pham trong kinh doanh dwoc pham. (link tham kh&o)

= M§ Chau c6 thé xem Ia don vi kinh doanh chudi nha thubc dau
tién tai Viét Nam. Tuy nhién, cac ctra hang My Chau chi tap trung tai
mot sb vi tri sAm uét tai trung tam va chwa c6 ké hoach ciing nhw
tiém lwc tai chinh, kinh nghiém quan ly d& mé rong quy mé chudi ctra
hang trong thdi gian sap t&i. Do do, ching t6i khdng danh gia cao
kha ndng canh tranh ctia My Chau so véi cac chudi nha thudc hién
dai khac nhw Phano, ECO, Pharmacity.

Medicare: Céng ty TNHH MTV Medicare dang s& hivu chudi 31 ctra
hang Medicare trén toan qudc. Day la mét hé thdng ban 18 hién dai
chuyén vé& cac san phdm cham séc strc khoe, sac dep, thoi trang va
cham séc ca nhan.

Guardian: |a chudi ctra hang ban 1& cac s&n pham cham séc strc
khde va strc dep thudc tap doan Dairy Farm (tap doan con cla tap
doan Jardine Matheson Holdings - Hong Kéng), mét nha ban 18 hang
dau Chau A vé chubi ctra hang strc khde va séc dep, clra hang tién
lgi, siéu thi va dai siéu thi. Tap doan Dairy Farm hoat déng kinh
doanh v&i hon 6.000 clra hang ban 1é da dang tai hon 12 quéc gia
khap chau A.
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"' Fpt Securities

HSX: IMP

Phu luc 2: Xu thé phat trién nganh ban lé dwoc pham trén thé gi&i va tai Viét Nam

( Alliance
Boots

)

Lién minh chudi nha thuéc Ién nhét thé gici
Trong do:

Walgreens: /a tdp doan s& hiu chudi nha thube va cira hang
chdm séc strc khde Ién nhét tai My. Tinh dén 31/08/2014,
doanh thu cta Walgreens dat 76,4 ty USD v¢i 8.309 cira
hang pht khap 50 bang ctia My, trong d6 ¢cé 8.207 nha thuéc.

Alliance Boots: /3 tap doan da qudc gia I6n nhat Chau Au
(c6 tru sé tai Thuy Sy hoat dong trong linh vwrc ban Ié duoc
phédm, sdn phdm cham séc strc khée va sac dep. Tinh dén
31/08/2014, hoat déng kinh doanh Alliance Boots hién dién
tai 11 quéc gia véi chudi 4.600 cira hang cham séc strc khde,
trong dé cé hon 4.450 nha thudc. Tap doan nay con la mot
trong nhitng nha phan phéi dwoc phdm Ién nhat Chau Au,
cung trng cho 180.000 nha thudc, bénh vién, bac sithoéng qua
370 trung tdm phén phdi tai 20 quéc gia.

Nam 2012, Walgreens mua 45% vén cé phén cta Alliance
Boots. Bén thang 6/8/2014, Walgreens bat dau tién hanh
quyén mua 55% vén cé phén con lai cda Alliance Boots ttr
AB Acquisitions Holdings Limited dé hoan toan sé hivu 100%
vén cé phén cta tap doan nay. Sau khi thuong vu hoan toan
vao cubi ndm 2014, Walgreens va Alliance Boots sé sé hitu:

e 370 trung tam phan phdi trén toan thé gidi.

e Chudi phan phéi va cung tng cho 170.000 nha
thudc, bénh vién, bac sf, trung tdm cham séc strc
khée tai 21 quéc gia.

e Chudi 11.000 cira hang ban I8 tai 12 quéc gia va
hién dién tai 25 quéc gia.

AmerisourceBergen: /a nha phéan phéi si va cung ting dich
vu y té Ién nhét cia My, ndm 20% thi phén khu vuc Bac My
(My va Canada). Théng 03/2014, lién minh “kiéng 3 chéan”
gitra Walgreens, Alliance Boots va AmerisourceBergen duoc
thanh lap v&i muc dich mé rong quy mé hoat déng ra toan thé
giGi, cat gidm chi phi, ndng cao hiéu qua hoat déng va tang
cwong mirc dé tiép can dén ngudi tiéu dung va bénh nhén.
AmerisourceBergen hé tro lién minh nay théng qua:
e 28 trung tam phan phdi tai My.
e X&p xi 20.000 don hang dwoc phdm duoc chuyén
phat méi ngay.
e Kha néng tiép cén dau tién véi hdu hét cac bac st
chuyén khoa tai Bac My.
Ngudn: FPTS téng hop

www.fpts.com.vn

Thi trwdng ban 1é dwoc pham thé gidi: Hau hét tai cac quéc gia
phét trién déu da hinh thanh cac chudi nha thuéc I&n chiém thi phan
&p dao tai méi quéc gia vi du:

My: Walgreens (8.207 nha thuéc) va CVS (hon 7.000 nha
thubc).

Anh: Alliance Boots (2.500 nha thuéc), LloydsPharmacy
(1.600 nha thuéc).

Théi Lan: Alliance Boots (249 nha thuéc), Watsons (180 nha
thubc).

Philippines: Mercury Drug (900 nha thuéc), Watsons.
Trung Quéc: China Nepstar (hon 2000 nha thuéc),
Watsons.

Watsons, tru sé tai Hong Kéng, dang I3 tap doan ban 1é duoc phdm, sén phdm
cham séc séc dep I6n nhat Chau A. Tép doan nay sé hiru chudi hon 4.000 cira
hang ban 1& va hon 1.000 nha thudc tai 12 thj truong: Han Quéc, Trung Quéc,
Héng Kéng, Macao, Pai Loan Singapore, Thai Lan, Malaysia, Philippines,
Indonesia, Thé Nhi Ky, Ucraina.

M6t s6 xu hwéng phat trién chd dao clia nganh ban 1& dwoc phdm
thé gi¢i trong cac nam sép t&i:

HAu hét cac qubc gia phat trién va dang phat trién (triv Trung
Quéc dai luc, An Do, Pakistan) déu quy dinh chat ché va
c6 ché do kiém soat nghiém ngat trinh dé ctia ngwei ban
thuéc va hoat dong ban |é thudc ké toa nham bao dam
strc khée ngudi bénh va gidm téi thiéu cac bién chirng/di
ching vé sau.

Thau tom sé&p nhap cac nhathuéc nhé |é hodc céac chubi
nhathuéc quy md nhé dé ting tinh canh tranh va tiét giam
chi phi. &’ c&p d6 cao hon, cac tap doan ban 1& 16n c6 khuynh
hwéng sép nhap véi nhau dé thdng linh tuyét déi thi truong,
vi du clia Walgreens va Alliance Boots bén canh la minh
ching cu thé.

Cac hang béan |é déu phat trién nhan hiéu dwoc pham
riéng (private label brands) c6 chét lwong twong duwong
nhwng gia ban thap hon dang ké so véi cac san pham cling
loai v&i muc tiéu la nhém khach hang thu nhap trung binh.
Ban két hop cac mét hang tiéu dung khac nhw thuc phdm
chtrc ndng, my phdm; tw van stre khde tai chd, bd sung cac
dich vu mé&i nhw xét nghiém mau tw dong...

Xay dwng co sé& dir liéu BigData vé thong tin c& nhan
cua khach hang nhw gidi tinh, tinh trang strc khde/bénh tat,
lich st giao dich va st dung thubc... dé& c6 thé tw van, nhac
nhé lich st dung thudc theo chi dinh ctia bac si.
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e Két hop céc thiét bi di ddng (thiét bi deo tay) trong viéc
theo ddi va thu thap di liéu strc khde dé bd sung vao co sé&
di¥ liéu théng tin cta bénh nhan.

Thuwe trang thi trwong ban 1é dwoc pham Viét Nam:

e Theo sb liéu cta téng cuc théng ké nam 2012, ca nwéc cod
tbng cong 42.302 duorc si (dwoc si cao cap/trung cap/dwoc
L 5 B ; ta). Theo quy dinh hién hanh, chi mét co s& bubn ban thubc
Theo théng ké cua Vinanet, ndm 2013, mang Iw&i cung tring . PR e s R , , B .
thuéc & Viét Nam uéc c6 39.127 qudy bén 18 thuéc, 7.490 tan dwoc toi thiéu phai ¢ trinh dp dworc ta, do do, chung toi
nha thuéc tw nhan, 7.417 dai Iy ban Ié thubc, 7.948 quay wée tinh Viét Nam dang ¢é it nhat khodng 42.302 hiéu thudc
thute thugc tram y té x&, 464 quay thuoc thugc doanh nghiép (bao gdm nhiéu nha thudc thué bang duorc si cla cac trinh
Nha nuoc (link tham kh&o). A . , . A A a
@ mroc (link tham khéo) dwoc vién hodc clia cac dwoc silam viéc trong cac bénh vién
nha nwéc dé hoat dong), phuc vu hon 90 triéu dan Viét Nam,
binh quan khoang 2.137 ngu®i/1 nha thubc.
e Thitrwéng bi phan manh nghiém trong, hau hét cac hiéu
thudc c6 quy mé nhd, quan ly theo kiéu gia dinh.
e Chét lwong dworc si, dwoe trung, dwoe ta dang lo ngai,

Theo théng ké clia B6 Y té, ca nwéc ¢ hon 20 truong dai du day 1a nhitng ngudi sé giao dich, tw van cach st dung

hoc da han | anh 5i cac chuyén nganh « £ ox NN ] . % .
0c dao tao nhan lyc nganh y duc vor céc chuyen ngan thudc tryc tiép dén nguoi tiéu dung. Chinh sach cap phép

bac si, dieu duwdng, dwoc si.. 35 trirong cao dang y, duoc N N . P o N :

dao tao diéu dudng, ho sinh, dwoc si... cung 44 truong trung dao tao nhan luc nganhy té cia B Giao duc va Bo Y té cho
cap va 16 vién, bénh vién dao tao sau BH. Hang nam, so sinh cac don vi khdng chuyén da gay ra nhiéu hau qua bat cap vé

vién y, duoc déu tdng, ndm 2011 ting gap 7 l4n ndm 2003

AN trinh d6 chuyén mén dAu ra cla cac bac si, dwoc si.
va gap 2 lan nam 2007.

Tuy nhién, B6 Y té ciing thira nhdn chét lvong dao tao nhan e Theo thong ké ctua B Y té, moi nam Viét Nam dao tao
lyc y té con nhiéu bat cap. Ngay 03/12/2014, B6 GD&DT va 6.500 bac si, 2.800 dworc si, 5.000 ctr nhan diéu dudng, ky
B9 Y 1€ da gui cong vén cho cac co'so gio duc bac dai hoc thuat y hoc, y t& céng cong va 5.100 can bo y té cé trinh do
vé viéc thong nhat tam dirng viéc xem xét mo nganh dao tao . . . <

trinh @ DH, CO cac nganh Y, Duvc thugc khdi khong chuyén sau dai hoc. Tuy nhién, BS Y t€ cling dw bao dén nam 2020,
Y Dugc. du lwong sinh vién ra trwéng gép 2 1an hién nay thi van chua

dap (ng da nhu cau vé nhan lwc cho nganh y t& néi chung
va nganh dwoc néi riéng (link tham khao).

e Thoéng ké ctia S& Y té TP.HCM cho thay, TP.HCM la noi tap
trung nhiéu nha thuéc va dwoc si nhat Viét Nam véi

Do déc thu cda nganh dugc lién quan dén sic khde, tinh khoang 5.921 dworc si trinh d6 dai hoc, 4.159 nha thudc
mang nguoi bénh, hau hét cac trirong dai hoc dao tao chuyén T . N A

nganh y duoc hang ddu nhw Dai hoc Duoc Ha N6i, BH Y chiem khoang 9% lworng nha thuoc cua ca Viét Nam. Do
Duoc Tp.HCM, Pai hoc Y Duoc Can Tho, Dai hoc Y Duoc dé, Tp.HCM ciing la noi cac dia phwong dau tién trong ca
Hué...déu tuyén chon dau vao kha gat gao, diem chuan dau nwéc co sy xuat hién cta cac chudi nha thubc nham phuc
vao ttr 23 — 25 diém. Tuy nhién, nhiéu trwwong dai hoc khéng 2 S 2 a Q0 ~ £ > ,

chuyén vé nganh y duoc ly diém chudn kha thdp déi véi vu nhu cau cua gan 8 triéu nguoi (9% dan so6 ca nudc).
nganh duoc hé dai hoc, anh hudng rat Ion den chat luong e HAau hét céc hiéu thubc khong coé duoc st dai hoc dirng quay

d4u ra cta céc duoc sidai hoc nhu: 2 I . - TN N
) dé tw van chinh xéac cho nguwdi tiéu dung.
[ DH Dai Nam: 15 diém

®  DHLac Héng: 14 diém (khéi A), 15 diém (khdi B)
®  PHNam Cén Tho: 13 diém (khéi A)

®  DH Tay Dé: 13 diém (khdi A)

Tinh trang ban thuéc khdng c6 héa don dién ra tran lan
do co quan quan ly chwa cé ché tai xt phat hiéu qua va luc
lwong can bo kiém tra giam sat con maéng.

e DH Nguyén T4t Thanh: 16 diém (khdi A,B) e Tinh trang khang thuéc do nguoi tiéu dung st dung vo toi
e DH V6 Truong Toan: 13 diém (khéi A), 14 diém va, d&c biét la cac dong thudc khang sinh va gidm dau.
(khéi B)
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Phu luc 3: Dw phéng bao cao tai

chinh giai doan 2014 - 2024

HSX: IMP

dvt: ty déng

Doanh thu thuan 842 906 1.053 1.214 1.795 2.622 3.440
- Gia vén hang ban -451  -486  -547  -631 -936 -1.373 -1.805
Lei nhuan gép 391 421 506 583 860 1.250 1.635
- Chi phiban hang -232 -242 -276 -312 -434 -595 -747
- Chi phi quan li DN -60 -74 -84 -95 -136 -194 -251
Lgi nhuan thuan HDKD 100 105 146 176 289 461 637
+ Loi nhuan tai chinh (0) 5 6 7 10 15 19
+ Lo nhuan khac 3) - - - - - -

Loi nhuan trwéc thué va lai vay 96 110 152 183 299 475 657
- Chi phi lai vay - - - - - - -

Loi nhuan trwéc thué 96 110 152 183 299 475 657
- Thué TNDN -35 -24 -33 -37 -60 -95 -131
LNST 61 86 119 146 239 380 526
LNST ciia c6 déng CT Me 61 86 119 146 239 380 526
EPS (d) 3.653 3.402 4.101 5048 8.267 13.140 18.159
EBITDA 129 145 188 222 351 529 710
Khéu hao 33 35 36 40 52 53 53
Téng trwéng doanh thu 3% 8% 16% 15% 13% 14% 15%
Téng trwéng LN HDKD -21%  40%  39%  23% 17% 17% 18%
Tang trwéng EBIT - 5% 40% @ 20% 17% 17% 18%

Tang trwéong EPS -27% -7% 21% 23% 17% 17% 18%

Chi s6 kha ning sinh lgi

Ty suét Igi nhuan gép 46%  46%  48%  48% 48% 48% 48%
Ty suét LNST 7% 9% 11%  12% 13% 15% 15%
ROE DuPont 8% 11% 14% 16% 20% 23% 25%
ROA DuPont 7% 9% 10%  12% 15% 17% 19%
Ty suét EBIT 11% 12% 14% 15% 17% 18% 19%
LNST /LNTT 64% 78% 78% 80% 80% 80% 80%
LNTT / EBIT 96% 105% 104% 104%  104%  103%  103%
Vong quay t6ng tai san 0,97x 0,92x 0,92x 0,98x 1,11x 1,19x 1,23x
Don bay tai chinh 1,19x  1,23x  1,31x  1,33x 1,34x 1,34x 1,34x
ROIC 8% 11% 14% 16% 20% 23% 25%

Chi s6 hiéu qua van hanh

S6 ngay phai thu 78 77 67 60 60 60 60
S6 ngay ton kho 164 153 150 150 150 150 150
S6 ngay phai tra 63 60 60 60 60 60 60
Thoi gian luan chuyén tién 178 168 151 140 138 138 137
COGS / Hang tén kho 230 239 243 243 2,43 2,43 2,43

Chi s6 TK/Don by TC

CS thanh toan hién hanh 4.8 43 45 43 4,0 4,0 35
CSthanh toan nhanh 31 31 33 31 2,8 2,8 2,4
CS thanh toan tién mat 17 18 2,3 2,1 1,9 1,8 1,4

No’ / Tai san - - - - - - -
No'/ Vén sir dung - - - - - R R
No' / Vén CSH : . . . N B B
N¢’ ngan han / Vén CSH - - - - R R R
N dai han / Vén CSH - - - . R R .

www.fpts.com.vn

Tai san

+ Tién va twong duong
+Dau tw TC ngén han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang tn kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han
+TSCD

+ Khau hao Ity ké

+DAu tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng Taisan

+ Phai tra ngan han

+Vay va ng ngan han

+ Phai tra ngén han khac
N¢’ ngén han

+ Vay va no dai han

+ Phai tra dai han

No dai han

Téng no

+ Cb phiéu wu dai

+ Thang dw

+Vén diéu l&

+ LN chua phan phéi

+ Loi ich ¢ déng thiéu s
Vén chi sé hivu

Téng cong ngudn vén

Lwu chuyén tién té

Tién dau ndm

Loi nhuan sau thué

+Khu hao lily ké

+ Didu chinh

+ Thay di vén lvu dong
Tién tir hoat dong KD

+ Thanh ly tai san c6 dinh

+ Chi mua s&m TSCD

+ Tang (giam) dau tw

+ Céc hoat dong dau tw khac
Tién tir hoat dong dau tw
+Cd tirc da tra

+Tang (gidm) vbn

+ Thay ddi no' ngén han

+ Thay ddi no’ dai han

+ Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng Iwu chuyén tién té

Tién cudi nam

194

156
196

556
258

-185

34
18
311
867

116

116
141
24,30

24,30
141
315
167

40
726
867

2013
122
96
33

-1

9
128

-33
72
194

290

191
203

694
233

-220

34
18
286
980

160
160
184
24,30
24,30
184
239
263
66
796
980

2014
194
110

35
0

0
145

-23
112
307

419

194
225

847
249

-256

34

18
302
1.149

186
186
211
24,30
24,30
211
239
289
101
874
1.085

2015
307
152

36
0

2
188
0
-52
0

0
-52
-65
26
0

2

0
-39
99
405

461
3
200
259
7
929
262
-295

34

18
315
1.244

217
217
241
24,30
24,30
241
239
289
145
939
1.180

-80
78
484

602

3

295

385

7

1.291

277
-439

34

18
330
1.621

322
322
346
24,30
24,30
346
239
289
331
1.211
1.557

2019
658
299

52

-132

-132
122
779

2022 2024
871 893
3 3
431 566
564 742
7 7
1.876 2210
279 524
-609 -720
34 34
18 18
331 576
2.207 2.786

473 623
473 623
497 648
24,30 24,30
24,30 24,30
497 648
239 238,96
289 289
626 918
1.646 2.074
2.143 2722

2022 2024

1.101 1.521

475 657

53 53

0 0

-66 -93

529 710

0 0

-60 -291

0 0

0 0

-60 -291

-209 -289

0 0

0 0

9 11

0 0

-209 -289

193 38

1.294 1.559
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Mtrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwérng 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 mirc 1ai suat trai phiéu Chinh phi 12 thang cong véi phan bu rti ro thi truéng cb
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

CA4c thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi & 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 d3u tw ctia minh ma khong bj 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.
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