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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND) 53.000

Gi4 thi trwong (10/4/2015) 41.300

28,3%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoadng gia 52 tudn  VNB/CP 34.900-45.900
Vén hoa 1.103 ty VNB
SL ¢6 phiéu lwu hanh 26.713.797 CP
KLGD binh quan 10 ngay 10.856 CP
% s& hivu nwéc ngoai 49%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri cd tirc/cd phan 1.800 VNB/CP

Ty & cb tic/thi gia 4,36%

Beta 0,76

BIEN DONG GIA

VNB/CP Cb phiéu
60,000 200,000
50,000 1 - 160,000
40,000 ,Wa
- 120,000
30,000 -
20000 - - 80,000
10,000 ‘ ‘ [ 40,000
A
X X X X X O O
N O N AN G N N SN
VRPN P S D S P N PO RPN}
VAR VAt Vo U VR Vg
EUNUNUNUMUI
QS QO Q" O,V 7 O
ST S s

YTD iT 3T 6T

DHG -44% -05% 0,7% -0,5%

VN-Index -82% -46% -2,8% -83%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Hoang Thanh Nga
(84 8) 3914 6888 ext: 150

nguyenhoangthanhnga@baoviet.com.vn

CTCP Xuat
Domesco

Ma giao dich: DMC

Nhap Khau Y Té

Reuters: DMC.HM Bloomberg: DMC VN

Domesco trwéc thém tiang trwdng manh trong dai han véi sw
hé tror chia Abbott

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM dbi vé&i ¢d phiéu DMC trong ndm 2015 véi
gid muc tiéu 1a 53.000 déng/cp cao hon 32,47% so v&i gia déng clra ngay
10/04/2014, twong &ng P/E forward dw phéng 2015 1a 7,65 |an trén co sé:

0  Tiém nang tang trwdng doanh thu dai han tlr san xuat nhwong quyén
véi sy hé tro ctia ¢d dong Ién Abbott

0O Nha may non-betalactam m&i v&i cong suét Ién 3 ty dvsp

0O P/E hién tai 7,65 lan thap hon nhiéu so véi trung binh nganh 10 1an mac
du DMC la doanh nghiép dwoc niém yét cé doanh thu thir 3 toan thi

trerong duoc ndi dia.
Lgi nhuan sau thué 2014 tang an twong 23,8% so véi 2013 dat 132,5 ty déng

Két thuc chubi tang trwdng cao cua giai doan trwéc, DMC nam 2014 trai qua
qué trinh tai ciu tric manh mé theo d6 doanh thu tang chi 4% so v&i ndm 2013
dat 1.658 ty ddng. Tuy nhién hiéu qua tai cAu tric da mang lai cho DMC tang
trwdng manh vé lgi nhuan sau thué dat 132,5 ty déng, tdng 23,8% so v&i nam
2013 va hoan thanh ké hoach lgi nhuan 2014.

Théng béo tién hanh xay dwng nha may non-betalactam v&i cong suéat 3 ty dvsp

mé ra tiém ning tang trwéng dai han

Song song v&i ké hoach xay dung nha may méi véi cong suét Ién, DMC thuc
hién coi n&i nha may non-betalactam trong quy 3/2014 dé giai quyét van dé
cong suét trong ngén han. Véi thi treong OTC canh tranh gay gat cung véi
cbng suat coi nG¢i nha may chi hoat déng vao cudi nam 2015, ching téi ky vong
tang trwdng doanh thu cia DMC sé dat khoang 1.600 ty dong, tang 7,68% so
véi ndam 2014. Xu hwéng gidm gid nguyén vat liéu cung sut giam chi phi ban

hang mang lai lgi nhuan 2015 dw kién dat 144 ty, tdng 8,77% so v&i nam 2014.

M6t s6 chi sé tai chinh cta DMC

Chi s6 tai chinh 2013 2014 2015F

Doanh thu Ty VND 1.261 1.430 1.486 1.600
EBITDA Ty VND - 171 210 225
EBIT Ty VND - 140 175 188
LNST Ty VND 90 107 133 144
EPS VND - 6.037 5.238 5.395
P/IE X - - 7,7 7,7
P/B X - - 1,5 1,8
ROA % 11% 11% 14% 14%
ROE % 16% 17% 18% 18%

(Nguén: BCTC DMC, BVSC téng hop, du béo)
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THONG TIN SO HOPU CHi SO TAI CHINH

S& hiku nha nwéc 34,71% Két qua kinh doanh

S& hiPu nwéc ngoai 49,00%  BRCARINCALL) 2012 2013 2014 2015F

S& hivu khac 16,29% Doanh thu 1.261 1.430 1.486 1.600
Gia vbn 869 1.017 1.061 1.142

cO bONG LON Loi nhuan gop 392 412 425 458

CFR International SPA 45,94% Doanh thu tai chinh 7 6 6 1

scic 34,71% Chi phi tai chinh 8 10 7 1
Loi nhuéan sau thué 90 107 133 144

Deutsche Bank
Aktiengesellschaf &

Deutsche Investme_nt 4,89% Bang can déi ké toan

Management Americas

Inc Pon vi (ty VND) 2011 2012 2013 2015F

Quy Bau tw Ching khoan 4.48% Tién & khoan twong dwong tién 37 27 29 97

Y té Ban Viét (VCHF) ! i . . .
Cac khoan phai thu ngan han 271 335 291 313
Hang tén kho 221 312 302 310
Tai san cb dinh hiru hinh 286 284 270 315
Cac khoan dau tw tai chinh dai
han 15 12 11 10
Téng tai san 849 1,020 921 1.067
No ngén han 75 109 - 42
No dai han 3 - - -
Vén chi s& hiru 570 629 722 808
Téng ngudn vén 849 1,020 921 1,067

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

T&ng trwdng doanh thu (%) 11,3% 13,4% 3,9% 7,6%
Tang trwdng LNST (%) 12,5% 19,0% 23,6% 8,8%
Chi tiéu sinh 1o

Loi nhuan gdp bién (%) 31,1% 28,8% 28,6% 28,6%
Loi nhuan thuan bién (%) 7.1% 7,5% 8,9% 9,0%
ROA (%) 10,6% 10,5% 14,4% 13,5%
ROE (%) 15,8% 17,1% 18,3% 17,8%
Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Téng tai san (%) 32,7% 38,2% 21,6% 24,3%
Tbng no/Téng vén cha s& hivu

(%) 48,7% 61,9% 27,5% 32,1%
Chi tiéu trén madi c6 phan

EPS (dbng/cé phan) - 6.037 5.238 5.396
Gié trj s sach (ddng/cd phan) - - 27.045 30.238
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NOi dung chinh

a Téng quan nganh Dwoc

a Cong Ty C6 Phan Xuat Nhap Khau Domesco
a Cap nhat két qua kinh doanh 2014

a Trién vong 2015

2 Dinh gia

a Khuyén nghi
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Téng quan nganh Dwoc

Nganh dwoc Viét Nam phét trién cham va dwoc nhan dinh hién nay méi chi & giai doan
san xuat dwoc thubée thanh pham tir nguyén liéu nhap khau. Nganh duoc Viét Nam da xuét
hién tlr nhirng ndm 111 trwédc Cong Nguyén trén co s tiép thu nén y hoc Trung Quéc, tuy nhién
véi trinh d6 khoa hoc cong nghé con han ché, nganh dwoc Viét Nam phat trién cham va méi chi &
giai doan san xuat dwoc thudc thanh phdm tlr nguyén liéu nhap khiu (chi yéu la céc loai thubc
chiva cac bénh théng dung nhw khang sinh, chéng viém — gidm dau hodc Vitamin va thuéc bd),
chuwa tw sén xuét dwoc nguyén liéu héa dwoc va chwa tw phat minh duwoc cac loai thudc biét dworc.
Bén canh d8, nganh dwoc Viét Nam dbi dién véi nhiéu thach thére tir tham nhiing, thiéu co ché

kiém soat gia, thuéc gia va kha nang chi tra thudc cla ngwdi dan con thap.
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mmmm Téng tri gia tién thudc s dung (ty USD) mmmm Tri gid san xuét trong nuéc (ty USD)
== Tri gia thubc nhap khau (ty USD) ———Té&ng trwéng tri gia san xuat trong nwéc

Ngudn: Trung Tam Théng Tin cong Nghé & Thuong Mai (Vitic)
(*) Tang trudng cham lai cda hang sén xuét trong nwéc ndm 2014 chiju tadc déng manh cia cac

thay déi vé chinh sach déu thau tai kénh bénh vién tir ndm 2013,

Theo sé liéu tlr BO Y té, quy md nganh dwoc Viét Nam khoang 3,65 ty USD trong dé chi yéu 1a
thudc héa dwoc, ddéng dwoc chi chiém ty trong nhé khodng 10% gia tri toan nganh. Bén canh do, sb
liéu ndm 2014 cho thay thubc san xuét trong nwéc méi chi dap ng dwoc khodng 41,13% nhu ciu

thi trwng va dén 90% nguyén liéu van phai nhap khau véi ty trong 56,76% tir Trung Quéc.

Thi trwong dwore Viét Nam con nhiéu tiém nang déi véi cac doanh nghiép dwoc trong va
ngoai nwéc trén co sé téc do tang trwdng dan sb dn dinh, chi tiéu thuéc binh quan diu ngudi con
thap so véi cac québc gia trong khu viee ciing véi sy gia tdng nhan biét vé vai tro cda strc khde cia
tang lép trung lwu. Bén canh d6, sy mé& rong cua hé thdng bao hiém y té quéc gia véi muc tiéu
75%-80% dan sb c6 bao hiém dén nam 2015 va nang con s nay lén 90% dén nam 2020 chinh 1a
nhan té thic day tang trwdng chi tiéu thude binh quan dau ngu i tai Viét Nam trong twong lai. Tang
trwdng thi trwdng dwoc Viet Nam dwoc BMI dy doan [én dén 16,4% trong giai doan tir 2013 — 2018
tuy nhién s liéu thyc té cho thay mirc tang trudng dang cham lai chi dat 5,4% n&m 2014.
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= Binh quan tién thubc dau

nguoi 11.2 1 13.4 | 165 19.8 | 225 | 28.8 | 324 | 33.2 | 34.0

% tang binh quan tién thuéc
dau nguoi

% tang trwdng nganh duwoc 18.8%25.5%19.0%|12.8%|24.6%| 9.3% | 6.5% | 5.4%

19.2%22.9%|20.2%|14.0%|27.7%|12.5%| 2.5% | 2.4%

mmmm Binh quan tién thubc dau nguoi % tang binh quan tién thubc dau nguoi

% tang trwdng nganh dwoc

Ngudn: BVSC tdng hop tir sé liéu cda Vitic va Téng cuc thdng ké

Cac doanh nghiép dweoc ndi dia canh tranh gay gat trén kénh phan phéi qua nha thuéc chi
chiém xap xi 30% téng gia tri giao dich thuéc toan quéc. Cac doanh nghiép dwoc trén thi
trwdng phan phéi qua ba kénh theo biéu dé dwéi day. Trong dé thuéc phan phéi qua kénh bénh
vién chiém xap xi 70% tdng gia tri thudc thi trwéng. Vi nhivng thay dbi trong chinh sach d4u thau
tr n&m 2013, cac doanh nghiép dwoc Viét Nam déu phai ddy manh ting trwéng doanh thu tir kénh
nha thuéc cuing lic tién hanh va xuc tién viéc nang cap chudn cac nha may san xuat thubc 1&n cac
tiéu chudn quéc té nhw PICS-GMP, EU-GMP nham khai thong kénh bénh vién va ddy manh doanh
thu xuét khau. Ching t6i nhan dinh thay déi quy dinh d4u thau tuy gay khé khan cho cac doanh

nghiép trong hién tai nhwng la don bay cho tang trwdng dai han cta nganh dwoc ndi dia.
Xu hwéng gia thudc giam dan dan dén bién Igi nhuan gép nganh dwerc giam dan. Chang toi
nhan dinh xu hwéng gia thubc ndi dia sé giam dan do:
0O Ap lwc canh tranh khi thj tredng dwoc ndi dia canh tranh dong thuéc phd théng véi rao can
san xuét khéng 1on.
0O Cha trwong cGa nha nwéc vé viéc binh 6n gia thubc cung véi chinh sach mé réng dé ph
cla BHYT.
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So dd chudi cung rng nganh Dwoc:

Hoéa dwoc

Doanh

nghiép ndi T
- PAu thau

Duwoc liéu
Ctra hang
ban 1& thubc/
phong mach

Nha ban si
thudc

Bénh vién
70% (ETC)

Doanh
nghiép nwéc
ngoai

Céng ty
phéan phéi

Nguén: BVSC thu thap

Tiéu thu cac loai thudc tai Viét Nam hién nay cling dang trong xu hwéng chung clia cac nwéc dang
phat trién véi véi ty trong doanh thu tlr thudc chuyén hoéa va dinh dwéng va nhiém tring hé théng
cao nhét khoang 20%.

Doanh thu 2014 theo co cau bénh tat

® Chuyén héa va dinh duéng
= Nhiém tring hé théng
E Tim mach
= Than kinh trung wong
= Hé hap
= Co, xwong, khép
= Ung thw
Khac

Nguén: Vitic

Vé&i thi trwedng tan dwoc chiém 90% thi phan, doanh nghiép tan dwoc ap dao déng dworc.
Theo thdng ké cla cuc Quan ly dwoc, hién tai trén thi trieérng cé 185 doanh nghiép san xuét thubc
(100 doanh nghiép san xuét thuéc tan dwoc, 80 doanh nghiép san xuét thuéc déong dwoc va 5

doanh nghiép san xuét vac xin va sinh pham y té).

Phan khac thuéc biét dwoc gia tri cao |a thi trweng riéng cta cac doanh nghiép c6 vén
dau tw nwéc ngoai nhw Sanofi Aventis Viét Nam, Euvipharm, United Pharma (Philippines), OPV,
Thai Nakorn Patana,...

Dwoc Hau Giang |a doanh nghiép c6 doanh thu I&n nhét toan thi trweng ndi dia gap

khoang 2,4 1an so vé&i doanh nghiép xép thr 2 nhw TRA hay DMC.
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Dwoc Hau Trapharco Domesco Mekophar Imexpharm Dwgc Ha Dwoc Clru Duwoc Bén Dwoclam CTCP
Giang (TRA) (DMC) (MKP) (IMP) Tay (DHT) Long Tre (DBT) DPéng Duoc
(DHG) (DCL) (LDP) pham
Dwoc liéu

Pharmedic

E Doanh thu 2013 = Doanh thu 2014

Nguén: BVSC téng hop

Nhin chung thi trwéng dwoc tai Viét Nam con nhiéu tiém nang tang trwdng trong dai han véi tbc do
tang trwdng dw kién duy tri & mac 2 con sb dén nam 2018, nhd vao téc do ting trwdng dan sb én
dinh, chi tiéu thuéc binh quan dau ngudi con thap so véi cac quéce gia trong khu ve cung véi sy
gia tdng nhanh thu nhap va nhan biét vé vai tro cta sic khde cla tang 16p trung lwu. Tuy nhién,
can lwu y 1a bién lgi nhuan gop dang gidm dan theo xu hwéng gia thubc. Trong cac ndm téi, ching
t6i nhan dinh cac cong ty dwoc ndi dia sé nd lwc hon trong canh tranh dé gitr vivng thi phan va tang

trwdng do cac thay ddi trong luat d4u thau thubc va sy twong déng vé danh muc san pham.
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Céng ty cé phan xuat nhap khau Y Té Domesco

CO CAU CO BONG

- Abbott ndm git» 45,94% thong
gua cong ty con la CFR

- SCIC nam gitr 34,71%

TINH HINH KINH DOANH SAN PHAM

- Co' céu s&n phém da dang bao
gom déng dwoc va tan duoc
- San pham canh tranh & phan
khuc binh dan

- DMC la doanh nghiép c6 doanh
thu dirng th 3 toan thi trwong
noi dia
- Hiéu qua hoat déng cao hon
trung binh nganh

DOMESCO

KENH PHAN PHOI NHA MAY

- Kénh phan phéi réng khép bao - Cong suét nha may tiém can

pht 63 tinh thanh mtrc t6i da

- Nhiéu dy &n xay dyng va nang
cap nha may maoi

Coéng ty cé phan xuat nhap khau Y Té Domesco tién than la Tram Vat Tw sra chiva Thiét bi
Nganh Y té v&i nhiém vu chinh 1a cung cép, stra chiva trang thiét bi Y t& cho D éng Thap. Qua qua
trinh ddi mé&i hinh thanh Domesco hién nay — Doanh nghiép chuyén san xuét, kinh doanh, xuét
nhap khau thubc, nguyén liéu, phu liéu dung lam thuéc. Domesco cd phan héa vao ndm 2004 véi
vbn diéu 1é ban dau la 60 ty va chinh thirc niém yét vao thang 12/2006 trén san giao dich Chirng
khoan Tp, H6 Chi Minh v&i ma giao dich la DMC. Tinh dén cubi thang 02/2015, DMC da niém yét

va lwu hanh hon 26,7 triéu cb phiéu véi von hoa 1.146 ty déng.

Nam 2011 danh dau bwéc ngoét Ién déi véi DMC khi tré thanh doanh nghiép dwoec dau tién
tai Viét Nam tinh ca tai thoi diém hién tai c6 déi tac chién lwgrc nwéc ngoai — Cong ty dwoc
pham CFR International SPA cta Chile (dwoc mua lai béi tap doan Abbott véi gia 2,9 ty USD).
Viéc tré thanh cd déng chi phéi mét doanh nghiép dwoc tai cac thi trwéng méi ndi nhw DMC la mot
trong nhirng dinh huwéng chién lwoc cha Abbott. Viéc ndm thi phan chi phdéi DMC sé tao co hoi cho
Abbott tham nhap vao thj trwéng véi nhu cau thube dac tri gia tri thap théng qua thuwong hiéu, mbi
quan hé va kénh phan phdi rong khap sén cé ctia DMC dé qua dé gitv virng mire tang trwdng cao
cla coéng ty me. V&i 45,94% cb phan, Abbott c6 anh hwéng I16n dén cac van dé quan tri va chién

8
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lwoc ciia DMC. Cd dong chién lwgc nwéc ngoai nhw Abbott dwoe nhan dinh c6 thé mang dén cho
DMC loi thé vé gia ca nguyén vat liéu hay hop tac san xuat nhwong quyén va hd tro vé nhan s,
coéng nghé, va ky thuat. Tuy nhién & chiéu ngwoc lai sy anh hwéng cta Abbott dén dinh hwéng
chién lwoc ctia DMC vé viéc phat trién theo hwéng san xuat nhwong quyén ciing can phai dwoc
can nhac. Theo nhan dinh cla ching t6i, nhirng tac dong cta Abbott dén chién lwoc ciia DMC sé
rd rang hon trong nhitng ndm t&i v&i viéc vao thang 05/2014. Hoi ddng quan tri cia DMC da bau ba
Lwong Thi Hwong Giang, trwdng dai dién cta tap doan CFR tai Viét Nam, vao vi tri tbng giam dbc
thay Ong Huynh Trung Chanh.

DMC dinh vi san pham & phan khic thuéc binh dan

Danh muc san phadm ctia DMC da dang bao gém ca thubc héa dwoc va thubéec déng dworc,
Danh muc san phdm cia DMC c6 nhiéu lgi thé canh tranh véi cac loai thubc biét dworc tri tim mach,

tiéu dwdng va sép téi cé ca thube ung thu.

DMC canh tranh & phan khuc gia canh tranh nhét thi trwong. Ching toi thwe hién so sanh gia

niém yét cia mot sé sa&n pham chi lwc cia DMC va mét sb doanh nghiép trén thi trudng:

Gia thudéc giam dau ha sét Paracetamol 500mg

Dworc clru long Paracetamol 500mg
DHG Hapacol capsules

DMC Dopagan

Imexpharm Paracetamol 500
Mekophar Paracetamol 500mg
Euvipharm Acefalgan

Savipharm Paracetamol 500

1000 1500 2000

Gia san pham thuéc ha huyét ap Heptaminol

DHG teginol 50

DMC Heptaminol

Bidiphar Heptaminol

-100 100 1100 1300
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Gia thudc khang sinh clarithomycin 500mg

DHG ClariDHG 500
Mekophar Kalecin 500
DMC Clarithromycin
Euvipharm Clarithromycin 500mg
Savipharm Clarithromycin Savi 500
Bidiphar Claritab 500

Cobng ty lién doanh TNHH Stada..
Pymepharco Clarithromycin 500

Duwgc Phwong Bong Vifalari 500 mg

T T T T T T 1

0 2000 4000 6000 8000 10000 1200¢

Nguén: BVSC téng hop
Kénh phan phéi réng khap

Véi ty trong doanh thu dén 70% tir kénh nha thuéc, kénh phan phéi réng khap déng vai tro
quan trong trong chién lwec kinh doanh ctia DMC. Tai thj trwéng Viét Nam, Domesco |a mot
trong sb cac doanh nghiép dwoc cé dd pha kénh phan phéi rong khép bao phi 63 tinh thanh gém
10 chi nhanh déu dat chirng nhan GDP, 4 trung tam phan phéi tai tinh Ddng Thap, 4 nha thubc tai

bénh vién va 16 nha thubc ban 18. Nam 2014, véi kénh phan phdi nay, DMC da nang duoc sb

lwong khach hang giao dich trong ndm 2014 gan 15.500, gia tang 6,2% so v&i 2013.

Chi nhanh Quéy thuéc S6 tinh thanh bao phu
DHG 24 64 63
TRA 13 47 63
DMC 10 24 63
IMP 22 63

Trong ndam 2015 DMC c6 ké hoach mé thém hai chi nhanh méi & tinh An Giang, Ca mau va mé

thém mot sé van phong dai dién tai cac khu vire xuét khiu déc tho.
N&ng lwc san xuat - Hé théng nha may tiém can mic cong suat t6i da

DMC hién tai s& hibu 5 nha may tai tinh Ddng Thap vé&i téng cdng suéat 2,1 ty dvsp xay dwng
tlr nam 2004 v&i hai nha may khang sinh, mét nha may thuéc non-betalactam, mét nha may san
xuét thwe phdm chirc nang nwéc gidi khat va nha may san xuat dwoc liéu cing cac ché pham tw
dwoc lieu chudn GMP-WHO. Dé gidi quyét bai toan cong suit nha may déc biét 1a céng suét cia
nha may non-betalactam, t&¥ ndm 2013 DMC da thwc hién diu tw coi néi cong suat nha may dén

murc téi da cho ca 5 nha may dwéi day.

10
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n £ Cdng
~ Cong Cor;%isrl:;: suat du
suat thiet < kien
ké (trigu  "Mam 2014

dvs: (triéu
vsp) dvsp) 2015

DPéng Dodacin, Amoxicilin,

Penicilin Thap Ofmantine 250 300 300
) DPéng Zinmax, Cefixim,
losph 2
Cepaslospherin Thap Cefalexin 00 350 350

Tim mach (Vosfarel,

bb N R
Non-Betalactam "9 dorotril, Dorotor), tidu 800 1,108 1,400 Pay
Théap . )
duwdng (Glucofine)
S:gr:lﬁtt::uc dn Dohaxim, domega-3,
2én . Thég nw6c ép tréai nhau, 50 280 280
“lie) te P huéc tinh khiét D&T
giai khat
s,an x‘uat (juc_yc . DPan sam - tam thét, 250 tan + 250 tan
liéu va ché bong N p 2 A + 150
2. , Dogarlic tra xanh, Ich 250 tan 150 triéu a
pham tr dwoc Théap mau dvsp () triéu
liéu P dvsp ()

(*) 250 tan la céng suét cta déy chuyén sén xuét ché phdm tur duoc liéu

Nguén: BVSC téng hop
Domesco dw dinh nhiéu ké hoach dau tw cho hé théng nha may: Cac ké hoach nang cap hay
mé& rong céng suat nha may cta DMC chinh la co s& d& DMC mé rong san pham va gia tang
doanh thu. Theo nhan dinh cta ching tdi, cong suat nha may 1a mét trong cac nhan té chd chét

danh gia tang trwdng trung va dai han ctia DMC.

O Nha may Non-betalactam: Cudi nd&m 2014, nha may nay da hoat dong téi da cong suét va

khoéng thé coi n&i thém niva. DMC thyc hién:

Trong nam 2015 vao Quy 2 va quy 3, DMC cé ké hoach coi néi thém nha may non-
betalactam thém khoang 300 don vi san pham dé giai quyét van dé cong suét trong nam
2015, va 2016.

Trong ndm 2015 DMC céng bé sé thwc hién tién hanh xay dwng nha may non-betalactam
vién — cém — bot cong suét 3 ty dvsp tai khu cong nghiép Can L, tinh Béng Thap, Nha may
duwoc dy kién xay dwng véi 5 day chuyén san xuét trong d6 mot day chuyén dat chuan EU-
GMP va 4 day chuyén con lai dat chudn PIC/S-GMP v&i tbng vén dau tw khodn 25 triéu
USD sau khi lén ké hoach tr ndm 2011.

0 Nha may Cefalospherin: Bén canh viéc coi néi cong suat ndm 2013 DMC dau tw 824 triéu
nang cap nha may nay va tién trinh nang cép lén Columbia GMP hoac PIC/S GMP da hoan
thanh tr Q1/2014 tuy nhién hién tai DMC van dang chd co quan cé thdm quyén qua khao

séat cho nha may nay.
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Tinh hinh hoat déng kinh doanh én dinh

Domesco hién la doanh nghiép ndi dia I&n thr 3 thi trweng, chi sau Dwoc Hau Giang va
Trapharco véi danh muc san phdm da dang bao gdm héa dwoc va cac san pham tir duoc liéu
cung v&i kénh phan phédi bao phu 63 tinh thanh. Doanh thu ciia DMC tang trwdng lién tuc t» ndm
2010 v&i tbe d6 tdng doanh thu binh quan 7,33% v&i bién loi nhuan rong dwoc cai thién lién tuc t
nam 2011.

1,600 ~ 3.9% 3.9% r
1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

0

2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmm Doanh thu thudn == Lgi nhuan sau thué  —— Thj phan ctia DMC

Nguén: BVSC téng hop

Péng goép Ién nhat cho tang trwéng doanh thu |a hang tw san xuét véi ty trong doanh thu
hang san xuat ctia DMC lién tuc ting tir nam 2009 dat 78,64% téng doanh thu nam 2014. Co
céu hang ty san xuét ciing c6 nhidu dich chuyén tlr ndm 2010 véi ty trong thudc non-betalactam
nhuw tim mach va tiéu duwong tang nhanh ddng thoi gidm ty trong doanh thu tr thudc khang sinh

trong danh muc.

2011 . -
3.2204 B Chuyén hoa va dinh dwdng
2.57% 1.09% = Nhi&m trung hé théng
0.37% B Giam dau, ha sét, co xwong khé
13.64% » na sot g xhop

7.81%
1.09%

= Tim mach
= tiéu duwdng
= Ho hap
= Than kinh
Thubc c6 ngudn gbc Cay & Con
8.00% = Thye pham chirc néng

Thubc khac

Ngudn: BVSC téng hop tir bdo céo thudng nién 2011
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DMC la doanh nghiép ¢6 co cau chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép én dinh qua

nhiéu ndm. Trong d6 chi phi ban hang c6 ty trong chi bang 1/2 so véi cac doanh nghiép déi tha.

Ty trong chi phi hang ban/doanh thu thuan
30.00% - 28.04% 27.32%

25.00% -

19.98%
20.00% -

15.00% -
AT%
10.00% -

5.00% -

0.00% -
DMC DHG IMP TRA

m2012 m2013 m=2014

Ty trong chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu thuan
12.00%

10.00%
8.00%
6.00%
4.00%

2.00%

0.00%

DMC DHG IMP TRA

m2012 m2013 =2014

Nguédn: BVSC téng hop

DMC c6 hiéu qua hoat déng & mic cao so véi trung binh nganh. Cu thé ROA 2014 cia DMC
dat 14,38% cao hon murc trung binh nganh 13,34% va x&p xi v&i cac doanh nghiép 1a déi thd canh
tranh tryc tiép nhw DHG, IMP, hay TRA.
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Dwoc Bén Tre (DBT) CTCP Duwoc phadm Dwoc liéu Pharmedic

Nguédn: BVSC téng hop

Cap nhat két qua kinh doanh 2014

Doanh thu cia DMC nam 2014 dat 1,658 ty dong dat 94,8% ké hoach nam va ting trwéng chi

4% so vé&i nam 2013 do:

0O Sut giam doanh thu ban hang héa, dich vu. Cu th& DMC da chi dong ngwng hop déng
mua ban va dich vu giao hang véi cong ty Hisamitsu Viét Nam gia tri khodng 20 ty déng,
Chung t6i nhan dinh viéc tai co ciu cac hoat dong, loai bd cac mang c6 bién lgi nhuan thap

sé tao diéu kién cho DMC tap trung vao nhirng mang c6 bién lgi nhuan cao hon.

0O Thay déi chinh sach ban hang. Theo d6, DMC tryc tiép giam doanh thu thay vi ghi nhan

chi phi khuyén mai ho&c chiét khau thwong mai.

V6i chinh sach tang gia ban thubc bat dau tir Quy 3 2014, khach hang dady manh mua hang truéc
thdng bao tang gia thudc nén doanh thu ctia DMC tdng manh trong quy Il va gidm manh vao quy IlI
2014 dan dén viéc con sb doanh thu 6T ddu ndm ting trwdng dot bién dén 20,8% nhwng khong

phan anh thyc té tang trwdng cia doanh nghiép trong nam 2014,

Tang trwéng nhom hang tw san xuat 11,51% déng goép chi yéu ting trwéng doanh thu. Tang
trwdng hang tw san xuét 2014 dén tlr tai co cdu danh muc mat hang tap trung nhém hang cé doanh
thu cao va lgi nhuan cao nhw nhém hang khang sinh va déng dwoc. Trong d6 nhém hang dong
dwoc tang trwdng 100% dat xap xi 120 ty trong ndm 2014. Mac du tang trwdng doanh thu ctia hang
tw san xuat dat 11,51% nhwng téng trwdng tdng doanh thu c& ndm chi dat xap xi 4% do sut gidm
doanh thu nhém hang kinh doanh 14,75%.
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DMC ting trwéng manh doanh thu hang tw san xuét théng qua khai thac kénh OTC trong dé
doanh thu tlr kénh OTC chiém 69,1% doanh thu ctia DMC ting 4,7% ty trong so v&i nam 2013, V&i
thay déi trong théng tw dau thau thuéc qua kénh ETC, nhiéu doanh nghiép ndi dia chuyén qua khai
thac kénh OTC. Tuy vay, qua béo céo clia doanh nghiép, ching tdi nhan thdy DMC van git vitng
doanh thu tirng quy qua k&nh ETC véi mirc loi nhuan gop khéng bién dong nhiéu. Mac du vay, voi
chénh l&ch bién lgi nhuan cda hai kénh OTC va ETC, DMC day manh hang qua kénh OTC va ciing

dang dbi dién véi canh tranh gay gét trén thj tredng nay.

Co cau doanh thu theo kénh
phan phoi
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40.00% -

20.00% -

0.00% T
2013 2014
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Co cau doanh thu theo mang kinh doanh
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mmmm Doanh thu hang san xuét
mmmm Doanh thu kinh doanh hang héa
mmm Doanh thu cung cép dich vu

———Tang trwdng ty trong doanh thu hang san xuét
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Mac du DMC tién hanh loai mét sé mang cé bién lgi nhuan thap, bién lgi nhuan gép caa
DMC nam 2014 giam 0,3% chi dat 28,57% so v&i nam 2013 do sut giam bién lgi nhuan gop ttr
hang tw san xuat véi mc giam dén 2%. Sut gidm bién loi nhuan gop ciia DMC & mang hang tw

san xuét co thé dwoc giai thich do:
O  Loi nhuan to kénh ETC khéng con cao sau thay ddi cia luat dau thau thube qua kénh nay.

0O Sut gidm nhém san pham bién loi nhuan cao do nha may non betalactam tiém can cong

suét téi da.

Tiét giam chi phi ban hang tao ra tang trwdng manh I nhuan sau thué dat 132,5 ty déng
ting 23,8% so v&i nam 2013 va hoan thanh ké hoach lgi nhuan 2014. Trong ndm 2014 chi phi

ban hang 140 ty (gidam 15,8%) so v&i nam 2013 tao ra tang tang trwdng lgi nhuan cia DMC.

Trién vong 2015 - Coi n&i nha may non-betalactam
giai quyét van de cdng suat trong ngan han

DMC déi mat vé&i tang trwéng cham lai do cong suat nha may non- betalactam da khai thac &

mdrc cong suét tdi da. Ching t6i nhan dinh DMC dbi mét véi tang trwdng cham lai do:
0O Canh tranh ngay cang gay gat & kénh nha thubc (OTC).
0O Coéng suat nha may non- betalactam da khai thac & mirc cong suét tbi da.
0O Céc hoat ddng san xuét nhwong quyén doanh thu chi dwec ghi nhan tlr ndm 2016.

Mé&c du hién tai doanh thu cia DMC dén hon 95% tir thi trwdng noi dia, DMC chia s& mang xuét khdu

c6 tang trwdng tét. Cudi nam 2014 DMC da cé nhirng don hang dau tién dén cac nwéc My Latin.

Tai DHCD 2015, DMC dit chi tiéu doanh thu tang trwéng 7% so véi 2014 dat 1,588 ty déng
nhé& vao nhom hang tw san xuat. Tuy nhién véi ké hoach néi cong suét nha may non-betalactam
hién tai thém 300 triéu Bvsp tlr quy 3 nam 2014, chung téi ky vong tang trwdng doanh thu cta DMC
sé dat khoang 1.600 ty déng, tdng 7,68% so v&i nam 2014,

Phat trién mat hang san xuat nhwong quyén 1a mét trong nhirng dinh hwéng twong lai cta
DMC. Chudng t6i nhan dinh trong ngén han phét trién hang nhwong quyén cé thé gitp DMC dau
thau thanh céng tai géi thAu nhém 1 yéu cau cao hon trwdc khi c6 nha may méi di vao hoat dong.
Theo quy dinh tai Théng tw 36 thay thé Thong tw 01, khodn 1 diéu 3 c6 néu rd quy dinh loai thubc
dwoc phép dau thau vao nhém 1 “Thudc san xuét tai co s& san xuét thubc dat tiéu chudn WHO-
GMP do B6 Y té Viét Nam (Cuc Quan ly dwoc) cap gidy chirng nhan va dwoc co quan quan ly cé
thdm quyén clGa nwéc tham gia ICH cdp phép lwu hanh,”. Do dé ké ca khi nha may DMC chuwa
dwoc nang cép lén chuan EU-GMP hodc PIC/s-GMP thudéc nwéc tham gia ICH nhung véi hoat
doéng san xuét nhwong quyén théa man quy dinh nay thi DMC c¢6 thé d4u thu tai goi thau cao hon
v&i gia canh tranh hon nhiéu so véi cac doanh nghiép nwéc ngoai. Qua d6 chung téi nhan dinh,
hoat ddng san xuat nhuong quyén co thé giip DMC d4u thau tai géi thau it canh tranh hon va bién
lgi nhuan cao hon.
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DPéi v&i nhém hang nhwong quyén, DMC sé ddy manh doanh thu bang céach khai thac kénh bénh
vién théng qua cac hop ddng san xudt nhwong quyén thuéc ung thw hay hop déng sdn xuét
nhwong quyén cho Pharmascience Canada va gia cong cho Cong ty Ampharco USA, DMC théng
bao sé thwc hién nghién ctru va san xuét gia cong 8 san pham thubc ung thw ky hop déng trong
Quy 1/2015 va phat trién nhém san pham thuéc ung thw, tdm than kinh, thwec phdm chirc nang thay
cho san pham tim mach va tiéu duwéng von 1a san phadm chd lwc trwéc day, DMC chia sé doanh thu

ctia nhém hang nhwong quyén cho cac hop dong nay sé dugc ghi nhan vao nam 2016.

Vé&i xu hwéng giam gia nguyén vat liéu, bién lgi nhuan gép cta DMC dw kién dwoc cai thién.
Nhw ching t6i c6 dy bao trong bdo cao DHG trwdc day vé xu hwéng gidm gia nguyén vat liéu
nganh dwoc. Trong cac tudn cta 3 thang dau nadm 2014, trung tdm Théng Tin Céng Nghiép va
Thwong Mai cho biét gia nhiéu nguyén vat lieu dwgc phdm lién tuc giam so v&i thoi diém ndm
ngoéi. Do d6 chung tdi duw kién bién lgi nhuan gdp nam 2015 ctiia DMC dat 28,64% tang 0,1% so

v&i nam 2014.

V&i cai thién bién lgi nhuan gop, Ching tdi dw kién I@i nhuan 2015 caa DMC tidng manh hon
doanh thu dat 144 ty tang 8,77% so v&i nam 2014.

Nhan dinh trién vong dai han — San xuat nhwong quyén |a chia khda cua tang trwéng vwot bac
Nhan dinh vé ting trwdng dai han ctia ching téi dbi véi DMC phu thudc vao hai yéu té chinh:
Dinh hwéng chién lwee ciia Abbott tai DMC.

0O Chang téi nhan dinh san xuat nhuong quyén sé mé ra co hdi tdng trwdng doanh thu va loi
nhuan 1&n cho DMC. Theo théng tin c6 dwoc tir mét sé doanh nghiép dwoc hién tai chuyén
san xuat nhwong quyén, bién gop clia san xuat nhwong quyén khoang 30% twong dwong
v&i bién loi nhuan gop hang tw san xuét hién tai 35,5% cta DMC. Tuy nhién ching t6i xem
xét viec DMC sé nhan dwoc bao nhiéu lgi nhuan khi san xut nhwong quyén cho chinh cb
doéng Ién la CFR.

O Chung t6i nhan dinh cb ddng Ién Abbott s& dong vai trd quan trong vé mat kinh nghiém va
nhan s cho viéc van hanh nha may mai véi chudn san xuét cao hon clia DMC. Bén canh
do, ching tdi dang theo sat tinh hinh san xuat nhuwong quyén cta CFR tai DMC déc biét khi

nha may méi duwgc dwa vao hoat dong.

Ké& hoach mé réng cong suat va nang chuan nha may ctia DMC. Cong suét la van d& quan
trong trong dy phong tang trwdng cia DMC, nam 2014 nha may non-betalactam hoat déng & cong
suat cao nhat va chung téi wéc tinh dén nam 2016 va 2020 nha may Penicilin va nha may
Cepalospherin cling hoat déng t6i da cong suét. Trong nam 2015 DMC duy kién sé thwc hién tién
hanh xay dwng nha may non-betalactam vién — cém — bdt cong suét 3 ty dvsp tai khu cong nghiép
Céan L6, tinh Béng Thap. Nha may dwoc dy kién xay dwng véi 5 day chuyén san xuét trong d6 mot
day chuyén dat chudn EU-GMP va 4 day chuyén con lai dat chudn PIC/S-GMP véi tdng vén dau tw
khodng 25 triéu USD. Chung tdi nhan dinh nhiéu kha ndng nha may chi c6 thé di vao hoat dong

s&m nhét tr ndm 2019.
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SCIC va CFR dang can nhac viéc lién doanh xay dwng nha may san xuat thuéc ung thw va dé
DMC la nha phan phéi déc quyén cua nha may nay. Mac du nhan dinh day la mét co hoi ting
trwdng doanh thu tét cia DMC tuy nhién chdng tdi chd doi thém théng tin chi tiét d& nang mirc dw

phéng tdng phdng dai han cho DMC.

Vé&i dinh hwéng cta Abbott tai DMC va ké hoach xay dwng nha may méi véi sw hd tro cia cd
déng lén Abbott, chiing t6i nhin nhan lac quan déi vé&i ting trwéng doanh thu dai han ctia DMC.
M6t sé thong tin anh hwéng dén gia cé phiéu trong ngan han dang cha y

Hap dan khdi ngoai khi dw thao nang s& hiru ctia nha dau tw nwéc ngoai ttr 49% |én 60% dw
kién vao cuéi nam 2015: Room khéi ngoai ctia DMC ludn duy tri tai mirc trAn 49% theo quy dinh,
Cb phiéu DMC nhiéu kha n&ng sé& nhan dwoc quan tam cta khdi ngoai khi dy thdo nang tran s&

hu cGia nha dau tw nwéc ngoai dwoc thong qua.
Pinh gia DMC

Phwong phap dinh gia: BVSC chon “Chiét khdu dong tién FCFF” lam phwong phap chi yéu dinh
gia cb phiéu DMC. Ngoai ra, ching t6i ciing d& cap thém cac phwong phap P/E va P/B dé dinh gia
twong quan DMC véi cac cong ty thudc nganh duwoc pham.
Co s@ dinh gia:
0 Mang dwoc pham: Bam sat cong suét thuc té cla cac nha may, mic ting trwdng vé
doanh thu dworc tinh trén tang trwdng cong suat nha may, duw kién gidm déu trong giai doan
2015 — 2019 do c&c nha may chinh & mirc cong suét téi da.
O Mang kinh doanh hang héa va dich vu: Gia dinh tang trwdng 7% trong giai doan 2015 —
20109.

O Tang trwéng dai han: 2%

0O Suét chiét khau WACC dai han: 12%

Phwong phap dinh gia Gia muc tiéu Binh quan gia quyén

FCFF 50,686,11 60% 30,412
P/E = 10,9x 54,911,25 20% 10,982
P/B = 1,97x 58,631,60 20% 11,726
Gia trung binh 100% 53,120

Bang céach tinh gia trung binh theo ba phwong phap FCFF, P/E, va P/B, ching tdi dwa ra gia muc
tiéu cho cb6 phiéu DMC la 53,000 ddng/cé phiéu cao hon 28,62% so v&i gia dong clra ngay
10/04/2014.
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Khuyén nghj dau tw

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM cb phiéu DMC véi gia muc tiéu 53.000 ddng/cé phiéu béng 3
phwong phap dinh gia FCFF, P/E va P/B. Nhin chung, DMC thich hop dbi v&i cac nha dau tw gia tri

v&i cac diém nhan dau tw chinh:

a

Tiém ndng téng trwdng doanh thu dai han tlr sén xuét nhwong quyén véi sw hé tro cia cb
dong l&n Abbott

Nha may non-betalactam méi véi cong suét 3 ty dvsp
Nganh dwoc Viét Nam c6 tbc do va tiém nang téng trwdng cao.

DMC la doanh nghiép dwoc néi dia Ién thir 3 thi tredng véi danh muc thube da dang va
kénh phan phéi rong khép.

DMC c6 chinh séch tra cd tirc bang tién tt tr 18% - 22%/ménh gia.

Gié thi trwérng ctia DMC con th&p so véi gia tri thuc cha doanh nghiép. Cu thé P/E hién tai

7,65 1an th&p hon nhiéu so véi trung binh nganh 10,9 1an

Tuy nhién ching t6i lwu y mét sé rai ro dbi véi cb phiéu DMC cho nha dau tw nhw sau:

a

a

Thanh khoan ctia c6 phiéu DMC kha thap.

Quan ngai vé& kha nang luan chuyén loi nhuan git/a DMC va Abbott vé& dai han.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&c danh gia cua chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap
phai dé xac dinh gia tri hop ly c6 phiéu cha doanh nghiép d6. Phuwong phap s dung dé xac dinh
gia tri ky vong la cac phwong phap dwoc st dung rong rai nhu: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap so sanh ngang
dua trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,,,). Viéc &p dung phwong phap nao tuy thudc
vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh

hwéng tdi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu,
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/giam tuyét dbi cta gia cb
phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong (rng véi cac mirc
chénh léch c6 d6 I&n tlr thdp dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw co thé sé thay déi vao méi

cudi quy sau khi BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia

OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwéng
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TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da clta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ci luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

Bé&o cé&o chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khdng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan, Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
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