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Théng tin giao dich 03/04/2015

Gia hién tai 39.800
Gia cao nhét 52 tuan (d/CP) 45.900
Gia thap nhéap 52 tuan (d/CP) 34.900
Sb6 lwong CP niém yét (CP) 26.713.797
S6 lwong CP lwu hanh (CP) 26.714.074
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 13.275
% s& hiru nwdc ngoai 49%
Vén diéu & (ty déng) 267
Vén héa (ty ddng) 1.063

Ngay 27/03/2015 vira qua, CTCP Xuét nhap khdu Y té Domesco
(DMC — HOSE) vira té chirc Dai hoi cb déng thwdng nién nam 2015
nham théng qua nhiéu chd trwong va chién lwoc phét trién quan
trong trong giai doan 2015 — 2018 clia doanh nghiép.

Trén quan diém than trong, sau khi cap nhat va danh gia toan dién
cac mang hoat déng ciing nhw trién vong phat trién cia doanh
nghiép, chang t6i khuyén nghi nghi MUA ¢b phiéu DMC véi mic
gia muc tiéu cubi nam 2015 14 53.000 d/cp, cao hon 33% so v&i
murc thi gia hién tai va ing véi mare PER than trong 10.x.

Chung t6i tién hanh cap nhat két qua kinh doanh ndm va dinh
hwéng phat trién ctia doanh nghiép trong ndm 2014 ciing nhw dw
phoéng két qua kinh doanh n&m 2015 clia DMC nhu sau:

= Doanh thu thuan ca ndm 2014 dat 1.486 ty ddng (+4% yoy),
LNST nam 2014 dat 132,3 ty déng (+23,4%). Cé duoc két qua
kha quan nay la nhd: 1) Tai cau tric danh muc hang héa bang
cach gidm manh ty trong cac nhém hang bién loi nhuan thap va
tap trung san xuét cac nhém cé bién lgi nhuan cao. 2) Tang
cwong cong tac thu hoi no, kiém soat chit ché chi phi, tai
cdu trac doi ngli nhan sy theo hwéng tinh gidn, thay déi cach
thirc quan ly theo hwéng hién dai hon. Chi phi ban hang trong
ky gidm dén 16% so v&i cung ky la nguyén nhan chinh gitp
LNST ndm 2014 dwoc cai thién &n twong.

T°"9 quan doanh nghiép = DMC dit ké hoach 2015 kha than trong véi doanh thu ky vong

CTCP Xuét nhap khau Y t& Domesco
66 québc 16 30, P.Phu My, Thi xa Cao

Bia chi Lanh, Ddng Thap

Doanh thu Thubc tw san xuét, phan phdi dwoc

chinh ph&m nhap khéu

Chi phi . a A z

chinh Nguyén liéu nhap khau

Loi thé canh  Sén phdm da dang, c6 danh muc

tranh thudc ung thw, tiéu dwdng, béo phi
.. i Chinh séach, bién dong nguyén liéu

Rui ro chinh

dau vao

Danh séch cé dong Ty Ié sé& hiru

CFR International SPA 45,94%

SCIC 34,71%

dat 1.588 ty ddng (+7% yoy) va LNST 2015 ky vong dat 140 ty
ddng (+12,9%).

= Sau khi tré thanh cb déng I&n nhat cia DMC vao ndm 2011,
CFR da danh 2 nam cho ban lanh dao DMC tw van hanh
doanh nghiép ma khong cé bat sw can thiép dang ké nao
nham gidp ban lanh dao va nguoi lao dong ctia DMC thich nghi
dan v&i sw c6 mét ctia CFR. Tuy nhién, theo tim hiéu clia ching
t0i, tuy doanh thu va lgi nhuan ctia DMC trong 2 nam 2012 va
2013 van c6 su tang trwdng kha quan nhwng nhirng van dé gbc
ré lién quan dén sy tang trwdng bén virng ctia DMC (nhw bd may
nhan sw, chién lvgc san phdm, dau tw xay dwng nha may méi,
mé hinh quan ly...) van chwa duoc gidi quyét mot cach triét dé.
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nguyén liéu, phan khuc san phdm, quan ly san xuét dén co clu
nhan s, chién lwgc ban hang... déu dwoc can thiép va tai cau
trac manh mé&. Két qua nam 2014 da chirng minh rang du quy
mé doanh thu tang khéng dang ké (4%) nhung LNST clia DMC
lai tdng dén 23%. Ngoai ra, Viéc ban lanh dao cia DMC (ma
thanh vién nong cbt 1a dai dién cla CFR) dat ké hoach tang
trwdng nam 2015 kha than trong (doanh thu +7%, LNST +12,9%)
cho thay viéc tai ciu trdc toan dién DMC van tiép tuc dwoc tién
hanh trong nam 2015 nhwng hiéu qua sé khoéng rd rét nhw nam
2014. Vivay, ching t6i danh gia ké hoach nam 2015 ctia DMC
la kha than trong va kha nang hoan thanh ké hoach nam
2015 cua DMC la kha cao. EPS 2015 wéc tinh sé dat 5.265
déng/cp.

= DMC trinh DPHCD ké hoach dau tw nha may Non-Betalactam
m&i v&i von dau tw 250 — 300 ty dong. Chung t6i cho rang ké
hoach nay ciia DMC kha tham vong khi doanh nghiép dat muc
tiéu co6 dén 4 day chuyén dat chuén PIC/S va 1 day chuyén dat
chuén EU-GMP. Tuy nhién, khac biét vé&i cac doanh nghiép trong
nwéc khac (nhw DCL, TRA, DHG), v6i kinh nghiém cla 1 tap
doan dwoc pham quéc té (nay da la mét cong ty con clia Abbott
— mot trong nhirng tap doan duwgc phdm I&n nhét trén thé gidi),
ban lanh dao cia DMC kha thyc té khi cho rang dw 4n nha may
Non-Betalactam nay chi c6 thé khéi cong tlr ddu nam 2016 va
chi c¢é thé dwa vao van hanh sém nhét vao nam 2018 do nhirng
khé khan chuyén biét trong qua trinh chuén bi va xay dwng dé
dap ng cac yéu cau rat khat khe cta bo tiéu chuan PIC/S va
EU-GMP.

Phéi canh cum céng nghiép Can L6 (Pdng Thap)

Ngoai ra, chiing téi tin rang cac doi héi rat cao va khat khe
déi vé&i ngudn nhan lwc trong cac nha may chuan quéc té
ciing 1a mét thach thirc khong nhé cho DMC khi ngudn nhan
lwe chét lwong cao trong linh viee dworc phdm tai Viét Nam 13 kha
khan hiém va chi yéu déu do doanh nghiép tw dao tao va huén
luyén. Bén canh dd, ching t6i cho rang viéc lwa chon dia diém
xay dwng nha may tai khu cdng nghiép Can L6 (tinh Bdng Thap)
cling c6 kha nang tiém an mot sb rii ro vé logictics (do khoang
cach dia ly) va ngudn nhan lwc chét lwong cao cho DMC.
Toém tat so lwore qua trinh lam viéc cua

6ng Andrew Hamish Lane = DMC b6 nhiém thén‘h vién HDQT méi la dai dién cuaa Abbott

(My). Chudng t6i tin rang viéc bo nhiém la éng Andrew Hamish

1993 — 1995: Kidm sodt tai chinh tai Sandoz Pharma Lane la mdt dong thai mang tinh chién lwoc dai han ctia Abbott,
Limited, New Zealand. tuy nhién, chang tdi cho rang anh hwéng cta thanh vién HDQT

1995 — 1997: Gidm déc tai chinh va hanh chinh tai Sandoz nay dén hoat déng va quyét sach ctia CFR va DMC sé chua thé

Pharma Limited, NZ.

1997 — 1998: Giam déc chién lwoc va va ké hoach tai
Novartis New Zealand Ltd.

hién rd rang trong giai doan 2015 — 2018 do:
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1999 — 2000: Giam déc tiép thi tai Novartis New Zealand
Limited.

2000 — 2001: Gidam déc ban hang va tiép thj tai Novartis
New Zealand Limited.

2001 — 2003: Téng gidm dbc tai DKSH Healthcare Viét
Nam.

2003 — 2007: Gidm déc diéu hanh tai DKSH Healthcare
Indonesia.

2007 — 2009: Giam déc diéu hanh tai Invidia Korea/Taiwan.

2009 — 2010: Gidm déc khu vurc tai Nycomed Asia Pacific
Singapore.

2010 — 2014: Phé cha tich tai Nycomed Asia Pacific
Singapore.

Ttr 2014 dén nay: Phé cha tich nganh hang tai Abbott
Laboratories Singapore.

Theo quy dinh cua théng tw 36/2013/TTLT-BYT-BTC cda lién
b0 Y té va Tai chinh, c6 5 goi tham gia déu thau vao bénh
vién nhw sau:

Nhom 1: Thuéce san xuét tai co sé dat tiéu chudn EU-GMP
hodc PIC/S thuéc nuéc tham gia ICH; Thudc san xuét tai co
s6& dat WHO-GMP do Cuc quan ly duoc (DAV) cép va duoc
co quan quan ly c6 thAm quyén cta nuéc tham gia ICH cép
phép Iwu hanh.

= DPéy la nhém ma Imexpharm nhiéu kha néng sé tham gia
vao nam 2016.

Nhom 2: Thudc san xuét tai co sé dat tiéu chuan EU-GMP
hoéc PIC/S nhuwng khéng thudc nuwéc tham gia ICH; Thude
nhwong quyén tir co’ sé san xuét dat tiéu chudn EU-GMP
hodc PIC/S thuéc cdc nwéc tham gia ICH va dwoc san
xuét tai co’ sé’ trong nwéc dat WHO-GMP do DAV cép gidy
chieng nhan.

= D4y la nhém ma Domesco ky vong muén tham gia.

Nhom 3: Thudc san xuét tai co sé dat chudn WHO-GMP do
DAYV cép gidy chirng nhan.

= Day Ia nhém ma héu hét céc doanh nghiép duoc Viét Nam
dang tham gia cting cac doanh nghiép nwéc ngoai (An D6,
Trung Quédc...) véi mirc dé canh tranh khéc liét.

Nhom 4: Thuébc cé chitng minh tong duwong sinh hoc.

Nhom 5: Céc thudc khéng thuéc 4 nhém trén.
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v Ong Andrew Hamish Lane chi vira dwoc Abbott tuyén dung
lam Pho chu tich nganh hang cta Abbott tr nam 2014 nho
kinh nghiém lau nam cua 6ng nay tai thj trrdng Bong Nam A.

v' Phan khic duwoc phdm ctia Abbott va CFR kha khéac biét khi
Abbott chuyén vé cac dong thubc phat minh véi gia thanh rat
cao va chwa phu hop véi mét bang tiéu dung ciing nhw nang
Iwc tai chinh chia nguwoi Viét Nam, trong khi CFR lai kha phu
hop vé&i thi trwong Viet Nam nhd céc loai thubc Generic gia
thanh trung binh va da dang vé ching loai.

v' Kha nang CFR va DMC san xuét nhwong quyén hay két hop
v&i Abbott san xuét duwgc pham/thwe phdm chirc nang/siva la
kha thap cho dén khi CFR va DMC c6 thé hoan thanh xong
cac nha may tiéu chuan quéc té (PIC/S, EU-GMP) vao nadm
2018 va phu hop véi cac tiéu chuan cling nhw yéu cau khat
khe trong san xuét ctia Abbott.

SCIC dé xuat phwong an xin khéng thoai vén khéi DMC (35%
vén c¢d phan cia DMC). Ching téi danh gia dong théai xin khéng
thoai vén khéi DMC ctia SCIC 1a mét buwdc di day toan tinh khi
SCIC nhin thay lgi ich kha I&n cla viéc ndm gitr ¢b phiéu DMC
trong thdi gian sap t&i sau khi khéng chi cé sw can thiép ctia CFR
ma con cé sy tham gia ctia Abbott. Mrc ¢b tirc 6n dinh, tiém
nang tang truwdng I&n véi sw hau thuan vé kinh nghiém, cong
nghé, tiém luc tai chinh manh mé... 1a cac yéu té khién DMC tr&
thanh mot trong cac cd phiéu nganh duwoc pham kha hép dan dé
d4u tw trong thoi diém hién tai (IMP, TRA, DMC). Ngoaii ra, ty 1&
s& hiru 35% cltia SCIC tai DMC ciing khéng con la tré lwc qua
I&n &nh hwéng dén cac quyét sach cla ban lanh dao DMC va
CFR trong bdi canh luat doanh nghiép sap dwoc ban hanh da
cho phép gidm ty |é triéu tap DHCD va dwa ra cac quyét sach
quan trong tlr mirc 65% trwdc day xudng mac 51%.

DMC da ky két hop dong san xuat nhwong quyén cho
Pharma Sience (Canada) va chuyén giao hd so dang ky cho 21
dong san pham, dy kién viéc san xuét cac dong san phadm nay
sé b&t dau dwa vao san xuét tlr quy 1/2016 (do can khodng 1 nam
dé xin gidy phép san xuét ctia Cuc quan ly dwoc Viét Nam). Theo
tim hiéu cua chung téi, DMC la don vi th 2 tai Viét Nam sau
Imexpharm (IMP — HOSE) tién hanh san xuat nhwong quyén cac
san phdm cho Pharma Science. Tuy nhién, danh muc san pham
nhwong quy&n cho DMC sé khéng triing véi danh muc san phdm
nhwong quyén hién tai cho Imexpharm. Do d4, chung t6i tin réng
sé khong xay ra tinh trang canh tranh hay san xuét tring 1ap cac
san phdm nhwong quyén clta Pharma Science gitra hai doanh
nghiép dwoc phdm déu cé tru sé tai Ddng Thap nay. Sw kién nay
cling giup ich cho DMC trong viéc: 1) M& rong danh muc san
phém cla minh v&i cac mat hang it canh tranh tai Viét Nam. 2)
Thuan loi trong viéc tham gia d4u thau vao bénh vién do cac
thudc san xuat nhwong quyén nay sé dwoc xép vao nhom 2, a
nhém cé mirc dd canh tranh thap hon nhiéu so véi nhém 3.

Bloomberg - FPTS<GO> | 3


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities

HSX: DMC

Théng ké va dw phéng bao cao tai chinh giai doan 2009 — 2015

2010 2011

dvt: ty déng

Doanh thu thuan 1.068 1.043 1132
- Gia vén hang ban (750)  (728) (758)
Loii nhuan gop 318 315 374
- Chi phiban hang (120)  (99) (152)
- Chi phi quan li DN (94)  (91) (106)
Lgi nhuan thuan HDKD 104 125 116
+ Loi nhuan tai chinh 6 2 4
+ Loii nhuén khac 8 0 0
Loi nhuan trwéce thué valaivay 117 127 120
- Chi phi lai vay 56y (14 @1y
Lgi nhuan trwéc thué 112 113 109
- Thué TNDN (36) (31) (38)
LNST 76 83 71
LNST ctia cd déng CT Me 76 83 80
EPS (d) 4349 4730 3.980
EBITDA 135 149 144
Khéu hao 18 21 24
Tang trwéng doanh thu 14% -2% 8%
Téng trweng LN HDKD 40% 9% -4%
Téng trwéeng EBIT 0% 21% -8%
Tang trwéong EPS -5% 9% -16%

Chi sé kha nang sinh Igi

Ty suét lgii nhuan gop 30% 30% 33%

Ty suét LNST 7% 8% 6%
ROE DuPont 15% 15% 14%
ROA DuPont 11% 11% 10%
Ty suét EBIT 1% 12%  11%
LNST /LNTT 68% 73% 74%
LNTT /EBIT 113% 102% 103%
Vong quay tdng tai san 1,50x  1,36x  1,36x
DPon bay tai chinh 1,41x  1,40x  1,45x

ROIC 13% 12% 10%

Chi s hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu 60 68 69
S6 ngay toén kho 78 92 93
S6 ngay phai tra 33 29 23
Thoi gian luan chuyén tién 104 131 139
COGS / Hang tén kho 448 365 4,03
Chi sé TK/Don bay TC 2009 2010 2011
CS thanh toan hién hanh 210 224 2,06
CSthanh toan nhanh 1,23 1,22 1,29
CS thanh toan tién mit 012 021 0,25
No / Tai san 012 018 0,16
Ng’/ Vén str dung 014 020 018
No’/ Vén CSH 016 025 0,22
N¢’ ngén han / Vén CSH 010 015 0,14
No dai han / Vén CSH 0,02 003 0,01

www.fpts.com.vn

2012 2013 2014 2015 (F)
1261 1430 1486 1592
(869) (1.017) (1.061) (1.136)
392 412 425 456
(141)  (167) (141)  (143)
(130)  (111) (122)  (131)
121 134 162 182
7 2 4 7
5 4 8 -
134 140 174 188
(8) (5) (6) (8)
125 134 169 180
(30) (27) (36) (40)
95 107 132 141
90 108 132 141
5067 4.025 4953 5265
163 171 209 229
29 31 35 40
11%  13% a% 7%
11% 9%  23%  13%
5%  10%  21%  12%
2%  -21%  23% 6%

31%
7%
16%
11%
11%
2%
110%
1,48x
1,49x
14%

74
86
33

127

3,93

2012
1,98
117
0,14
0,09
0,12
0,14
0,09
0,00

29%
8%
17%
11%
10%
80%
105%
1,40x
1,62x
15%

7
96
53
120
3,26

2013
1,84
1,04
0,07
0,11
0,15
0,17
0,11

2014 2015 (F)

29% 29%
9% 9%
18% 17%
14% 13%
12% 12%
78% 78%
108%  104%
1,59x 1,46x
1,29x 1,30x
18% 17%

2014 2015 (F)

7 7
107 107
57 57
127 124
3,40 3,40

2014 2015 (F)

3,
1,
0,

05 3,23
56 1,89
14 0,53

2014 2015 (F)

Tai san

+ Tién va tuong duong 23 41 62 37 27 29 131
+Dau tw TC ngan han - - - - 30 - -

+ Céc khoan phai thu 201 185 241 271 335 292 336
+ Hang tn kho 167 199 188 221 312 312 334
+ Tai san ngén han khac 14 11 12 11 10 5 5
Téng tai san ngén han 405 437 503 541 713 638 806
+TSCD 243 316 378 412 450 473 507
+Khéu hao Iy ké -75 96 -121  -148 -171  -205 -246
+DAu tw tai chinh dai han 78 84 42 15 12 10 10
+ Tai san dai han khac 5 3 5 8 12 15 15
Téng tai san dai han 305 330 331 308 307 295 288
Téng Tai san 710 767 834 849 1.020 932  1.094
No & V6n chii s hivu 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (F)
+ Phai tra ngan han 117 72 113 187 270 206 245
+Vay va ng ngén han 71 113 120 75 109 - -

+ Phai tra ngén han khac 5 10 13 11 9 3 4
No ngén han 193 195 245 273 387 209 249
+Vay va no dai han 12 24 10 3 - - -

+ Phai tra dai han 4 1 4 2 2 1 1
No dai han 15 25 14 5 2 1 1
Téng ng 208 220 259 278 389 210 250
+ Cb phiéu wu dai - 1,00 200 300 400 5,00 6,00
+Thang du 229 229 230 230 230 140 140
+Vén diéu le 178 178 178 178 178 267 267
+ LN chua phan phédi 62 82 70 42 74 124 166
+Loi ich cb dong thiéu s6 - - - 1 2 - -
Vén chi sé& hiru 502 546 575 570 629 722 844
Téng cong ngudn vén 710 767 834 849 1.020 932  1.094

Lwu chuyén tién té 2012 2013

Tién dau ndm 23 41 62 37 27 29 141
Loi nhuan sau thué 112 113 118 120 134 169 180
+Khéu hao 18 21 24 29 31 35 40
+Diéu chinh -3 13 2 15 1 4 0
+ Thay ddi vbn luu dong 15 34 26 43 31 39 40
Tién tir hoat dong KD 5 13 96 104 54 122 195
+Thanh ly tai san c6 dinh 13 0 0 1 3 0 0
+ Chi mua s&m TSCD -55 -28 -69 -27 -34 -26 -34
+Tang (gidam) dau tw 7 -6 23 14 -30 32 0
+ Cd tlrc nhan duoc 4 2 4 0 4 1 0
Tién tr hoat dong dau tw -32 -31 -41 -11 -57 8 -34
+Ch tirc da tra -27 0 -39 -66 -39 -19 -48
+Tang (gidm) vén -5 0 16 0 0 0

+Thay ddi no vay 49 55 -11 -52 31 -109

+ Cac hoat dong TC khac 0 0 0 0 0 0

Tién tir hoat dong TC 17 37 -33  -118 -8 -128 -48
Téng lwu chuyén tién té -9 19 21 -25 -11 2 113
Tién cudi nam 23 41 62 37 27 29 141
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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 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 thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gir 01 ¢ phiéu DMC va chuyén vién phan tich ndm gi 10 c¢b phiéu DMC.

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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Quan Déng Pa, Ha Noi, Viét Nam Square, 136 — 138 L& Thi Hong Gam, Hai Chau TP. Da N&ng, Viét Nam

Q.1, Tp. HO Chi Minh, Viét Nam
DT: (84.8) 62908686
Fax: (84.8) 62910607

DT: (84.4) 37737070/ 2717171
Fax: (84.4) 37739058

DT: (84.511) 3553666
Fax: (84.511) 3553888
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