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San pham tot, thwong hiéu manh, nhwng
ting trwwdng trong ngan han bi han ché

Chuing téi thich CTCP Dworc pham Dworc liéu Pharmedic (HNX: PMC) vi thwong hiéu
tot, san phadm chét lwong, tinh hinh tai chinh lanh manh, va kha nang sinh I&i tot
ctia cong ty. Tuy nhién, viéc chwa cé ké hoach ké nhiém cu thé cho ban lanh dao va
nha may hoat déng t6i da cong suét nhung cong ty van chwra cé ké hoach mé rong
cu thé sé& han ché kha nang ting truong. Ngoai ra, c6 phiéu PMC cé thanh khoan
thép trén thi trwdng ciing 12 mét rii ro dang lwu y. C6 phiéu PMC hién dang giao
dich tai ngwing PER 2013 12 7,1 13n.

PMC san xuét va phan phoi céac loai thure pham chire ndng va tan duwgrc; cong ty khéng co
clra hang béan |1&. Cac nhan hang clia PMC da co chd ding viing chéc trén thi tredng va
chd yéu phd bién tai mign Nam, trong dé co san phdm B.AR (thude loi gan mét) c6 mét
trén thi trwemng trirde san pham tuwong tw 14 Boganic clia Traphaco va Povidine (thude sét
triing i-6t) duwoc cac bénh vién va phong kham tin ding.

Gié tri vén hoa clia PMC hién la 371 ty déng (17,7 triéu USD). Tang trudng loi nhuan binh
quan trong 5 nam vira qua dat 17%/nam. V& mét tai chinh, cong ty khéng cé no, ROE
(36%) va bién lgi nhuén rong (15%) & mikc cao. Tuy nhién, tién vong tang trudng cla
cong ty bi han ché do nha may hién dang hoat déng hét cong suat va tang trudng doanh
thu trong nhi*ng nam gan day (16%/nam) chl yéu nhé gia ban tang. Hién cong ty van
chira cd ké hoach cu thé dé& mé rdng cong suét.

So lwoc vé cong ty:
2 PMC duoc Uy ban Nhan dan TP. HCM thanh 18p ndm 1981, ¢ phdn hda ndm
1997 va niém yét ndm 2009.

- Cong ty TNHH MTV Duoc Sai Gon - Sapharco (Nha nwdc) ndm gilr 43% cb
phan va khéng tham gia vao cac hoat déng kinh doanh ciia PMC. Khéi ngoai ndm gid
12% cb phan.

Mang luéi phan phéi:

= Khu virc mién Nam chiém 80% doanh thu (trong dé TP. HCM chiém 49%-50%),
mién Béc chiém 10%, mién Trung chiém 10%; cong ty c6 khoang 5.000 khach hang.

- Kénh OTC (ban cho cac hiéu thudc) chiém 80% va kénh bénh vién chiem 20%.

= PMC c6 20 xe tai va khoang 80 nhéan vién ban hang dé phan phdi san pham trén
toan quéc. Céng ty khdng o chi nhanh.

San xuét:

- Céc san pham chinh: B.AR — thudc loi gan mét (chiém 15% doanh thu), thubc
nhé mét-mdi (15%), Povidine — thude sat triing i-6t (dudi 15%).
- PMC nhap khdu nguyén liéu tr khéi EU. Vi vy, san phdm cla PMC c6 gié ban
trung binh cao hon khoang 10% so véi cac céng ty duoc khac.

- Mét nha may tai Quéan 12 (dién tich 1 hectare) hién dang hoat déng hét céng
suét. PMC co thé |ap dat thém day chuyén tw dong dé nang coéng suét. Dau tu vao may
méc mai khodng 7-8 ty déng, con chi phi bao tri khoang 3-4 ty dong.

- Céng ty du kién sé di doi va md rdng nha may trong nam 2020.
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Ban lanh dao:

Tong giam dbc va Giam déc tai chinh déu da qua tudi nghi hwu va té ra than trong.

Céng ty dat muc tiéu tang treéng than trong va khong co ké hoach mé rong chi tiét.
Nha may hién nay tirng dwoc dw kién di déi khéi khu dan cu tai Quan 12 cach day
vai nam. Tuy nhién, Quan 12 da xin phép Uy ban Nhan dan TP. HCM cho PMC duoc
& lai dén nam 2020 dé tiép tuc nhan dwoc thu nhap thué tir nha may. Vi vay, PMC
khéng cén gap rut di doi nha may. Hon nira, ban lanh daoc PMC vén than trong nén
mubn sl dung tién cda chinh céng ty (tinh dén ngay 30/06/2013 lwong tién mat con
khoang 49 ty dbng) dé di d&i va mé réng nha may thay vi vay von ngan hang.

Do ban l&nh dao hién tai da Ién tudi va ndm gil® vi tri nay da lau, céng ty dang chuén
bi bd nhiém mét thé hé Ianh dao méi nhung van chuwa duwa ra quyét dinh cudi cing.

Céc hoat dong nghién clru va phat trién:

PMC duwogc DPai hoc Y Duge TP. HCM hé tro vé cac hoat dong nghién ciru va phat
trién. Céng ty du kién méi nam sé dwa ra 6-10 san pham maoi.

KQLN 6 thang dau nam 2013 va dy bao ca nam:

Doanh thu 6 thang d&u nam 2013 dat 165 ty dong, tang 18% so v&i clng ky ndm
ngoai; loi nhuén sau thué dat 25 ty déng, tang 19%, dat 65% ké hoach ca nadm (ké
hoach lgi nhuan 2013 kha than trong, giam 14% so v&i nam 2012).

Loi nhuan sau thué 2013 wéc dat 51 ty dong, ting 15% so véi nam 2012 > EPS
2013 dat 5.465 dong va PER 2013 dat 7,1 lan.

C6 tirc bang tién mat nam 2013 1a 2.400 dong/cd phiéu (loi tiec 6%). Cong ty da tam
trng cb tirc 1.000 ddng/cd phiéu trong thang 06/2013.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Vi Thi Tra Ly, xdc nhén rdng nhitng quan diém duge trinh bay trong bao cao nay phén anh ding quan diém ca
nhan ciia ching t6i vé cdng ty nay. Ching t6i cling xac nhan ring khéng cd phdn thi lao nao cla ching tai 43,
dang, hodc sé trigc tiép hay gian tiép oo lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bédo cdo nay.
Cdc chuyén vién phan tich nghién cthu phu trich cdc bao cdo ndy nhan duoc thi lao dua trén nhidu yéu t khac
nhau, bao gém chét lrong, tinh chinh xdc cla nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gdm doanh thu ti
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/giam tuyét ddi cla gia
cf phiéu dé dat dén gia myc tiéu, dugc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi tréng. Cong thirc nay dwoc 4p dung tr ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghj Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciu dang hodc co thé sé nghién ciiu ¢b phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién lugc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho cd phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tuw hodc gid muc tiéu trude do, ndu oo, khéng con hidu lyc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi co khuyén céo khéc, nhing khuyén nghi d4u tw chi co gid tri trong vong 12 thang. Nhing bién ddng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam théi khdng khép véi mic chénh léch gidra gia thi trudng clia cd phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tu can durgre thue hién mét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ting voi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia cé phiéu. Gid muc tiéu 1a mibc gia ob phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trueng déng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va 6 nhing yéu té xic tac cdn thiét d& tao ra sy thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thei han xdc dinh sé khéng c6 tin tiec, su kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé od phidu cb thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tidu co thé khac vai gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trromg hop, khuyén nghi clia chung t6i chi 1a danh gia sw chwa phi hop gidra gia thi trwang hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching ti.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia myc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phuirong phép chiét khiu déng tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwra chon phurong phép iy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cb phiéu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gia
o thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiédu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao sé iéu qua khir, 2) M& hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri céc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing dw, EVA). Cac ma hinh dinh gia
ndy phu thudc vao céc yéu td kinh té vi mé nhuw tang trdng GDP, 14i sudt, ty gid, nguyén liéu voi cdc gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhw nhiing rdi ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cd thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ol vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta tiing nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong twong lai. Ty
gid ngoai té c6 thé anh huéing bat Ioi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bét ki chiing khodn hay céng cy tai chinh
nao co lién quan dugc ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tw vin diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh elia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S& 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp.
HCM

+84 8 3914 3588

Phong giao dich

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
Truwdng phong cao cap

Ton Minh Phuong, ext 146
phuong.ton@vcsc.com.vn

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140

Chi nhanh Ha Noi

109 Trén Hung Bao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phoéng giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Trir, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

CV cao cap, Ngb Bich Van, ext 130 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV cao céap, Nguyén Xuén Huy, ext 139 Chuyén vién, Dang Van Phap, ext 143

CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194 Chuyén vién, Nguyén Tri Binh, ext 149

CV vi mé, Nguyén Duy Phong, ext 120 CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirmng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nudc ngoai

Té chire nwéc ngoai Té chire trong nuwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vesc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha nbi

Chéau Thién Tric Quynh Nguyén Quang Huy

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vesc.com.yvn guang.nguyen{@vcsc.com.vn

Khuyéen cao

B4o cdo nay dugc vidt va phat hanh bdi Céng ty Cd phdn Chimg khodn Ban Viét. Bdo cao nay duoc viét dura trén
ngudn théng tin ddng tin cdy vao thei diém céng bd. Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac clia nhitng thang tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wéc lugng trong bao cdo ndy chi thé hién y
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phdn Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cdn théng bao trude. Bao cdo nay chi nhdm mue dich
cung cp théng tin cho cée td chive d4u t eling nhuw cée nha dau tw ca nhan cla Céng ty ¢ phén chimg khodn Ban
Viét va khdng mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao duge thdo luan trong bdo cao nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhimg su trr vin déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cing nhu muc
tiéu du tu riéng bigt. Bdo cdo ndy khang duoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi vai bét ki muc dich
nao néu khéng duge su chdp thudn bang van ban cla Céng ty CA phdn Chimg khoan Ban Viét. Xin vui léng ghi ré
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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