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Thang Muoi Hai, 2019

CTCP Dugc pham IMEXPHARM (HSX: IMP) MUA +26%

Gia thj truang (VND) 53.000

Chinh sach dau thau méi giup cung cé Igi thé canh tranh Gia muc tiéu (VND) 64.500
Chitiéu (ty déng) Q3-FY19 Q2-FY19 +/-QoQ Q3-FY18 +/-yoy C6 tuc tién méat (VND) * 2.000
Doanh thu thuan 328 286 15% 297 10% (¥) Du kién trong 12 thdng t6i
Lgi nhuan sau thué 42 33 27% 35 17% & L ix
j j Théng tin c6 phiéu
EBIT 44 42 3% 46 -5%
Ty sudt EBIT 13,4% 14,9% 150 bps 15,6% 220 bps Nganh Duoc pham
Nguén: IMP, CTCK Réng Viét Vén héa (ty dong) 2658
SLCPDLH (triéu cp) 49,4
KQKD 9T/2019: Beta o1
e Doanh thu Iy ké 9 thang tdng 9,4%, nh& tdng trudng manh ctia doanh sé kénh ETC Free Float (%) 75,0
(+68% YoY). Trong khi kénh OTC giam nhe (-0,6%) do tac dong ctia Thong tu 02. Gia cao nhat 52 tuén 58.464
e Tang dau thau qua cac doi tac khién bién LNG giam xudng 38,2% (-240 bps) YoY, Gid thap nhat 52 tuan 46.200
R, s L v . R KLGD binh quan 20
trong khi giip gidm chi phi ban hang/doanh thu xuéng 17,4% (-150 bps). Loi nhuan phién (cp) 23483
tUu HDKD tang 4% YoY. Ngoai ra, cac khodn thu nhap khac nhu thanh ly tai san (7,5 ty) FY2018  Hién tai
va ¢6 tuc nhan tir Agimexpharm (4 ty) gidp LNST 972019 tang 11,2% YoY, dat 110 EPS 2.806 3.036
ty dong. Tang truéng EPS (%) 18% 8%
e Sau 9 thang, IMP hoan thanh 62% k& hoach doanh thu va LNTT ca nm. E; E 2‘2‘; 1:2
Du bao Q4/2019 va trién vong cac nam sau: EV/EBITDA 12,4 12,7
Lo e s < A s s TN o Ty sudt c6 turc (% 34 3,7
e Q4lamua caodiém hang nam, thém vao d6 la 2 nha may tai IMP3 dang chay vé&i cong R)(;SEU(?J/ )co e (%) 96 100
¢ . ~ 2 e z ~ ~ s 7 A 7 0 ! !
suat cao sau khi han ché sdn xuat trong 6 thang dau nam do tai xét duyét. Do dé ROA (%) 78 8.4

chung t6i du bao doanh thu Q4/2019 sé tang trudng tot (12% YoY) va chiém khoang
33% doanh thu ca nam. Tuy vay du bao doanh thu va lgi nhuan trudc thué ca nam sé
chidatlan luot 92% va 97% ké& hoach nam do kénh OTC gap kho khan. Theo d6, doanh
thu va LNST cad nam 2019 sé tang trudng lan lugt 11,2% va 11,7% YoY.

e Trong cac nam sau, IMP c6 co hoi thay thé thuéc ngoai trong Nhém 2 thudc dau thau
sau Thong tu 15/2019 va du dia md& rong san xuat I&n ti 3 nha may tiéu chuan EU.

Quan diém va dinh gia

Khi nha mdy IMP4 dugc xét duyét EU-GMP vao dau ndm sau, IMP sé la 1 trong 2 doanh nghiép
ddu tién tai Viét Nam (cting véi PME) s& hau 3 nha mdy EU-GMP. Sau nhiéu ndm tdp trung véo
kénh OTC do nhiing khé khadn tai kénh ETC, IMP dang chuyén trong tam tré& lai kénh ETC. Ciing
véi hé théng nha mdy mdi hién dai va cdc thay déi chinh sdch cia Nha nuéc theo huéng cd lgi
cho thudc néi, ching téi cho réing tiém néng tdng truéng doanh sé tir kénh ETC trong cdc ndm
tGi ciia IMP la rdt hira hen. Ching t6i du phong doanh thu va LNST cta IMP sé tdng trudng kép
lan lugt 16% va 19% méi ndm trong giai doan 2019 - 2023,

Chung t6i st dung phuong phdp dinh gid chiét khdu dong tién FCFF két hop so sdnh P/E véi hé
s6 dp dung la 18 ldn, cho ra mic gid muc tiéu cta ctia c6 phiéu IMP trong 12 thdng téi vao
khodng 64.500 déng, diéu chinh tding 22% so vdi dinh gid trong bdo cdo chién lugc phdt hanh
T12/2018, do ky vong tdc ddng tich cuc cta TT15 cling nhu tién dé chuyén déi tir thube ngoai
sang thudc ndi dang dién ra nhanh hon du bdo ban ddu. Cong véi ¢6 tic tién mdt 2.000 déng
cho ramuc sinh 167 ky vong 26% so vdi gid déng ctia ngay 10/12/2019. Do d6 chiing téi dua ra
khuyén nghi MUA dbi véi IMP. Chiing téi cho rdng c6 phiéu nganh dugc c6 trién vong tdng
truéng bén viing nhu' IMP sé thich hop la ¢8 phiéu phong thi trong giai doan thj trudng c6 nhiéu
rdi ro nhu hién nay.

Dién bién gia
Ngan déng
60

Ngan c6 phiéu
mmm KLGD —— IMP

o
C6 dong 16n (%)
Téng Cty Dugc Viét Nam 22,9
KWE Beteilgungen AG 14,2
Balestrand Limited 59
Gidi han sé hiu NDT NN con lai (%) 0,0
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q3/2019

Chi tiéu (ty déng)

Q3-FY19 Q2-FY19 +/-(qoq) Q3-FY18 +/-(yoy)
Doanh thu thuén 328 286 14,7% 297 10,4%
Lgi nhuan gop 121 103 16,9% 118 2,1%
Chi phi ban hang va quan ly 77 61 26,3% 72 6,9%
Thu nhap HDKD 44 42 3,5% 46 -5,3%
EBITDA 54 52 3,6% 54 -0,8%
EBIT 44 42 3,5% 46 -5,3%
Chi phi tai chinh 5 4 27,6% 44,3%
- Chi phi lai vay 1 218,4% 673,2%
Khdu hao 10 9 4,3% 8 26,3%
Khoan muc khong thudng xuyén (¥*)
Khodn muc bat thudng (**)
Loi nhuan trudc thué 51 41 24,7% 44 15,5%
Lgi nhuan sau thué 42 33 27,3% 35 17,5%
LNST diéu chinh cac khoan muc (*¥) 42 33 27,3% 35 17,5%
Nguén: IMP, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2019
Chi tiéu Q3-FY19 Q2-FY19 +/-(qoq) Q3-FY18 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS lgi nhuan gop 36,9% 36,2% 72 bps 40,0% -302 bps
EBITDA/Doanh thu 16,4% 18,1% -175 bps 18,2% -186 bps
EBIT/Doanh thu 13,4% 14,9% -145 bps 15,6% -223 bps
TS lgi nhuan rong 12,7% 11,4% 126 bps 11,9% 76 bps
Hiéu qua hoat ddéng (x)
-Hang tén kho 2,2 2,0 0,1 23 -0,1
-Khodn phai thu 52 46 0,6 36 16
-Khoan phai tra 35 37 0,1 4,0 0,5
Pon bay (%)
T6ng no/Téng Vén CSH 19,7% 24,5% -480 bps 11,6% 810 bps
Nguén: IMP, CTCK Réng Viét
Bang 3: Du phong KQKD Q4/2019
Chi tiéu (ty dong) Q4-FY19 +/- qoq +/-yoy Du phéng 2019 % ké hoach ndm
Téng doanh thu va thu nhap 435 28% 12% 1.338 92%
LN gop 160 32% 14% 499
EBIT 51 16% 19% 183
LNTT va trich quy KHCN 76 49% 11% 213 97%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Cap nhat

Doanh thu thuan 9T/2019 téng truéng 9,4% YoY. Doanh thu hang san xuat chiém 87% doanh thu thuan, trong dé: doanh thu ti kénh
OTC chiém ty trong 71,7% va gidm 0,6% YoY. Kénh OTC gidm nhe phu hgp véi béi canh thj trudng OTC chung vén bi dnh hudng cla
Théng tu 02/2018 - ki€ém soat viéc ban thudc ké don tai cac nha thudc. Ngugc lai, doanh thu tir kénh ETC chiém ty trong 28,3% va tang
67,8% YoY. Ngoai tac dong ctia Thong tu 02 giup thac ddy tiéu thu khang sinh tai kénh bénh vién, theo ching t6i con dén tir qua trinh
chuyén dich ti thudc ngoai sang thudc ndi dang dién ra nhanh han.

*Thoéng tu' 01/TTLT-BYT-BTCndm 2012 quy dinh vé viéc ddu thdu thuéc trong bénh vién, trong dé uu tién chon thudc gid ré hon la quan trong
chdt lugng, da gdy anh huéng Ién dén doanh thu kénh ETC cta IMP. Theo d6 co cdu doanh thu tir ETC tir chiém gdn 57% vao ndm 2012 da giam
xudng con 13% nam 2015. Nam 2016 la budc ngodit véi 2 nha mdy san xudt khdng sinh Penicillin va Cephalosporin tai Binh Duong dugc xét duyét
EU-GMP, bdt dau tham gia ddu thau Nhém 2 va Ludt duoc 105/2016/QH13 quy dinh khéng chdo thau thudc nhdp khdu khi trong nuéc ddp
Uing khd ndng san xudt. Ttr dé kénh diéu tri cdia IMP da bt ddu hoi phuc, dén 9T/2019 da déng gop 28% téng doanh thu hang san xudit.

Bién Igi nhuan gdp giam 240 bps xuéng 38,2% trong 9T/2019. Nguyén nhan dén ti viéc cong ty ting cudng viéc ddu thau thong qua
cé&c d6i tac trung gian - 1a cdc doanh nghiép san xudt/phan phdi dugc tai cac dia phuong. Cong ty c6 thé tan dung mang ludi phan phéi cda
cac doi tac dia phuong vao cac co s3 y té trén dia ban, qua d6 mé rong thj trudng nhanh hon va gidm chi phi ban hang. Ty 1& chi phi ban
hang/doanh thu gidm 150 bps xuéng con 17,4% trong 9T/2019 YoY. Ngoai HDKD c6t 16i, IMP con cac khoan thu nhap khéc tir ban tai san
nha dat khéng st dung (7,5 ty) va 6 tic nhan ti Agimexpharm (4 ty). LNST dat 110 ty déng, ting 11,2% YoY.

Trong thang 7, nha may IMP2 tai KCN Vinh Loc di vao hoat ddng va cédng ty hoan thanh tai xét duyét EU-GMP cho 3 day chuyén c ciing nhu
cdp mai tiéu chudn cho 2 day chuyén mdi, nang téng s6 day chuyén EU-GMP tai nha may IMP3 1&n con s6 5.

Nhu vay, sau 9 thang, tdng doanh thu va LNTT cda IMP dat lan luot 886 va 137 ty déng, tucng tiing hoan thanh 62% ké hoach doanh thu va
Igi nhuan trudc thué cho ¢ nam. DU vay, mua cao diém ghi nhan doanh thu clia IMP thudng rci vao quy 4, véi muc déng gop doanh thu va
LNST lan lugt la 34% va 28% cho nam 2018 va 36% va 24% cho nam 2017 (ty trong Igi nhuan thap hon do céng ty trich quy KHCN trong Q4).
Cho Q4/2019, chung t6i du bao téng doanh thu va LNST tang trudng lan lugt 12% va 11% YoY, chi€ém 33% va 29% con s6 ca nam. Ly ké ca
nam 2019, doanh thu dat 1.317 ty déng (+11,2% YoY) va LNST dat 155 ty dong (+11,7 YoY).

Hinh 1: Doanh thu hang san xuat theo kénh (ty déng) Hinh 2: Hiéu qua hoat dong
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Nguén: IMP, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: IMP, CTCK Réng Viét téng hop

Loi thé canh tranh tai Nhém thudc s6 2 sé 1a dong luc ting truéng trong dai han
Két qua diau thau (2019-2020) kha quan nh& co ché dau thau méi

Tu cudi nam 2017, B Y té€ bat dau thuc hién dau thau tap trung cap quéc gia, hudng dén viéc kéo gidm chi phi kham chiia bénh, giam ap
luc chi cho quy BHYT déng thai han ché tiéu cuc ctia nganh. D&i véi t6 chic du thau, méi trudng minh bach hon sé ¢é lgi cho cac doanh
nghiép san xuat quy mé I4n va c6 san pham tiéu chuan.

Trong s6 cac cong ty dugc niém yét, IMP va PME la 2 doanh nghiép manh nhat trong phan khic thuéc generic chat lugng cao (Nhém 1 va 2)
nho s& hiitu cac day chuyén san xuat EU-GMP quy mé I6n va c6 danh muc thuéc pht hgp vai kénh bénh vién. Trong dé PME nh hé trg tir
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Stada nén c6 lgi thé trong viéc xin visa xudt khiu vao chau Au, diéu kién d€ du thau vao Nhém 1 bén canh nha méay EU-GMP. D6i véi IMP,
89% gia tri tring thau thuéc Nhom thuéc s6 2 (356 ty ddng so vai 400 ty cla ca giai doan 2016 — 18). Thém vao dé, udc tinh gia tri tring
thau tap trung quéc gia dat han 160 ty déng, tuong Ung khodng 40% téng gia tri tring thau (tinh dén thang 8/2019).

Hinh 3: Gia tri triing thau theo nhém thuéc (ty déng) Hinh 4: Két qua tring thau vao tiing nhém cta mét sé doanh
nghiép dugc niém yét I6n (ty dong)
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Nguén: Cuc quan ly duoc, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Cuc quén ly duoc, CTCK Réng Viét téng hop
*Téng hop két qua tring thdu ndm 2019 theo bdo cdo ctia cdc co s& khdm bénh,
chiia bénh dén ngay 27/8/2019

Théng tu ddu thau méi (Théng tu 15/2019): Co héi thay thé thudc ngoai tai nhém thudc sé 2

Nhom 2 [a nhém thuéce chii luc ctia IMP tai kénh bénh vién, noi thudc san xudt tai VIEt Nam méi chi dap ting dugc hon 1 nitra nhu cau thudéc
(Hinh 3). Trong d6 gan nhu chi cé 6 céi tén, bao gom 3 doanh nghiép noi dia (Pymepharco, Imexpharm, Savipharm) va 3 lién doanh vai nudc
ngoai (Stada VN, Fresenius Kabi, Tenamyd) chia nhau miéng banh nay. Ca 6 cdng ty nay déu c6 cac day chuyén EU-GMP nén van du diéu
kién dau thau vao Nhom 2 theo quy dinh mdi (xem Phu luc vé cdc thay déi cia Théng tu ddu thau méi).

Trong khi d6 cac doanh nghiép ngoai c6 tiéu chudn PIC/S dugc cap bai nudc khéng phai thanh vién ICH sé khéng con dugc dau thau vao
nhém 2 tir thang 10/2019 tra di. Da phan la PIC/S-GMP dugc cap bai Ukraine, Malaysia va Argentina. Theo théng ké ctia chiing t6i, An D6 1a
nudc tring thau nhém 2 nhiéu nhat nam nay (gan 1.000 ty déng) trong do cé it nhat 500 ty déng gia tri thudc ti cac co s san xuat PIC/S
ngoai ICH, con s6 nay tur Argentina cling dat gan 90 ty. Nhu vay cac co s& PIC/S tif nudc ngoai khéng du tiéu chuan quy dinh béi Théng
tu méi déng gép it nhat khodng 600 ty déng gia tri tring thau Nhém 2 nam nay. Trong dé trén 80% la cac loai thudc dac tri. Diéu nay
ma ra co hdi thay thé rat I6n d8i v6i cdc doanh nghiép c6 cac nha may thudc dac tri tiéu chudn EU-GMP, trong d6 c6 IMP véi nha may IMP4
sap divao hoat dong.

Hinh 5: Co cau cac g6i thau Nhém 2 chia theo nha san xuit

Pymepharco

15.1% Trong s8 cac hoat chat thudc cé thé dugc thay thé, IMP dang sén

xuat cac loai nhu:

«  Nhom tiéu héa: Rabeprazol va Omeprazol

Tenamyd . . N .
Thusc ngoai (lién doanh) «  Nhém tim mach: Clopidogrel va Rosuvastatin
) 14,3% . . . R N
47,1% - «  Nhém khang sinh: Amoxicilin va Cefoperazon +
Sulbactam
Imexpharm To‘ng gia tri tring thau ndm 2019 clia nhém nay lén t&i 350 ty
8,5% dong.
Cty ndi khac
0,1% Stada VN
Savipharm (lién doanh)
Fresenius Kabi 5,3% 6,3%
(lién doanh)

Nguén: Cuc quan ly duoc, CTCK Réng Viét téng hop
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Du dia gia ting san xuit déi dao tir cic nha may EU-GMP

Khi nha may IMP4 di vao van hanh thuong mai ti nam sau, IMP sé c6 3 nha may tiéu chudn EU-GMP, cling vGi PME 1a 2 cong ty c6 s6 nha
may EU-GMP I6n nhat Viét Nam. Trong xu huéng phét trién clia nganh dugc 1a thay thé thudc ngoai bing thudc ndi, nha may chudn EU-
GMP |a diéu kién tién quyét dé cac doanh nghiép c6 thé tién vao phan khic thudc chat lugng cao véi gia tri 16n va it canh tranh hon thuéc
tiéu chudn WHO-GMP.

Cu thé cac nha may ca IMP hién tai:

1. IMP1: Gém 2 nha may phu la Non-Betalactam va Penicillin thu6c uéng tiéu chuan WHO tai Béng Thap, hién déng gop trén 70%
téng doanh thu, da ci va kho c6 thé ting cdng suat trong thdi gian ti. Cac sén pham cta IMP1 hién dau thau vao nhém 3 va ban
qua kénh OTC.

2. IMP3: Hai nha may thudc IMP3 uéc tinh ca nam 2019 dat cong sudt 30-40% do 7 thang dau nam gidm san xuat do phai tai xét duyét
tiéu chuadn EU. Tinh riéng Q4, nha may Penicillin sé hoat déng véi gan 100% cong sudt thiét k&. Trong ndm nay céng ty da nang cap
2 day chuyén lén chudn EU-GMP la Cephalosporin vién nén va géi.

3. Nha may IMP2 tai KCN Vinh Léc di vao hoat ddng cudi Q2/2019 mdi chi dat 5% cong suat. San xuat dong khang sinh uéng Penicillin
thé& hé mdi.

4.  Nha may IMP4 da xay dung xong va nhan chiing nhan WHO-GMP, du kién sé& nhan EU-GMP vao cudi Q1/2020 trudc khi di vao van
hanh. Nha may mgi sé san xuat thuéc non-betalactam phuc vu cho kénh bénh vién. Dong thuéc non-betalactam gém 2 nhém
chinh: (1) Thuéc giam dau, ha sét va (2) Thudc dac tri cac bénh nhu tiéu héa, tim mach, hé hap, ung thu... Hién chua c6 thong tin
cu thé vé san phadm clia nha may mdi, tuy nhién ching téi cho rang nha may nay sé tap trung vao cac déng thudc dic tri do
nhom thudc gidm dau, ha sé6t dang trung lap vai nhiéu cong ty ndi dia khac va vap phai nhiéu canh tranh.

Bang 1: Cac nha may cta IMP

Céng suat udc tinh ca
nam 2019

San pham Cong suat thiét ke

1 NhaméyDéng Thép (IMP1)

+ Nha may Non-Betalactam Vién non-beta 1.200 triéu don vi 90%

+ Nha may Penicillin Khang sinh uéng Penicillin 300 triéu vién 70%
2 Nha may khang sinh Céng nghé cao Vinh Loc (IMP2)

+ Nha may khang sinh Céng nghé cao Vinh Léc (EU-GMP) Khang sinh udng Penicillin 300 triéu don vi 5%
3 Nha mady Cong nghé cao Betalactam Binh Duong (IMP3)

+ Nha may Cephalosporin (EU-GMP) E:iﬂglzg:ol:ﬁng & tiém 200 t\r/iéé;(;/it?gl?g 30-40%

+ Nha may Penicillin (EU-GMP) Khang sinh tiém Penicillin 5triéulo 30-40%
4 Nha mdy Dugc cong nghé cao Binh Duang (IMP4)

+ Nha may Dugc cong nghé cao Binh Duong (EU-GMP) N/A N/A N/A

Nguén: IMP

Quan diém va dinh gia

Véi cac thay d8i chinh sach ¢é Igi nhu TT15/2019 va TT03/2019 ciing nhu dinh hudng tap trung vao kénh diéu tri ca IMP, ching téi du
phéng kénh ETC sé c6 t6c d6 tang trudng cao trong cac nam tdi va chiém khoang 50% t6ng doanh thu ctia IMP cho dén nam 2022 (udc tinh
nam 2019 dat 30%). Trong khi dé kénh OTC, gap khé khan trong 2 ndam 2018-2019 do tac dong tuc thai ctia TT02, sé bat dau héi phuc nhe
tU 2020 tré di.

Cung vai d6 bién LNG cling sé cai thién ti ndm sau do: (1) Khdu hao/san pham gidm dan khi cdc nha may EU-GMP dan dugc 1p day cong
suat va (2) Gidam phu thudc vao cac doi tac dau thau dia phuong cling v6i su mé réng ctia danh muc thuéc ddu thau tap trung cap quéc gia.
Ngugc lai, ty 1& chi phi ban hang/doanh thu sé tang nhe nhung thap han t6c d6 tang ctia LNG khi IMP tu dau thau nhiéu hon. Do d6 bién Igi
nhuan rong cling sé dugc cai thién.

Theo d6, chung t6i du phéng tdng doanh thu va LNST cta IMP sé ting trudng trung binh 1an lugt 16% va 19% méi nam trong giai
doan 2019-2023. K&t hgp mé hinh dinh gia chiét khau dong tién FCFF va so sanh véi P/E ap dung 1a 18x, muc gia muc tiéu clia ctia ¢ phiéu
IMP trong 12 thang t&i vao khoang 64.500 déng, cong vdi cé tuc tién mat 2.000 déng cho ra muc sinh 18i ky vong 26% so vai gia dong clia
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ngay 10/12/2019. Chang t6i cho rang ¢ phi€u nganh dugc c6 trién vong tiang trudng bén virng nhu IMP sé thich hgp 1a ¢6 phiéu phong tha
trong giai doan thi trudng c6 nhiéu rdi ro nhu hién nay.

Bang 2: Du phéng KQKD IMP (ty déng)

2018 9T 2019 2019E 2020F 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thuan 1.185 886 1.317 1.524 1.765 2.052 2.379
Ty trong doanh thu ETC/doanh thu hang sx 19% 28% 29% 37% 44% 50% 55%
Bién LNG 39,6% 38,2% 37,9% 38,9% 39,7% 40,1% 40,8%
Ty |é chi phi ban hang & QLDN/Doanh thu 25,3% 23,4% 23,7% 24,0% 24,3% 24,3% 24,3%
Lgi nhuan truéc thué va trich quy KHCN 193 137 213 252 302 358 431
EPS diéu chinh 2.469 2.227 2.757 3.269 3.920 4.664 5.638

Nguén: CTCK Réng Viét
*EPS hang ndm da diéu chinh quy khen thuéng & phic Igi (12% LNST)

Bang 3: So sanh véi top cac cong ty cing nganh

KQKD truot 12 thang téi Q3/2019 Céc chi sé dinh gia truot 12 thang
CAGR
Bién LNR LNR S
(%) nam (%) P/B EV/EBITDA
DHG 12.264 3.835 16,5 4843 15,2 20,4 1,9 1,9 19,6 3,9 16,7
PME 4118 1772 17,2 4,073 13,9 16,8 7.1 158 13,5 2,2 10,0
DBD 3.007 1.257 11,2 2.694 9,6 15,0 1,6 45,7 234 33 20,5
TRA 2.595 1.703 10,5 3.909 10,5 14,4 13 0,4 14,8 23 8,0
DMC 2.466 1.460 15,8 6.665 16,3 20,0 0,6 16,4 10,1 2,0 7,7
OPC 1.321 1.011 11,2 4,055 8,9 16,2 12,2 12,4 11,6 2,0 9,0
MKP 1.087 1.184 6,8 3.805 5,9 7,0 1,4 3,1 12,3 0,9 11,2
DHT 972 1.904 47 4.097 13,5 29,2 18,1 22,6 12,4 4,0 12,8
T;,I‘:‘“hg 14,7 2,6 12,0
IMP 2.469 1.295 11,6 3.033 84 10,0 7.1 18,0 16,8 1,7 12,0

Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét
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PHU LUC

Phu luc 1: Cac thay d8i chinh trong phan chia nhém thuéc cia Théng tu 15/2019

Nhém thuéc Théng tu11-2016 Théng tu 15-2019

Thuéc san xudt trén day chuyén san xuét dat tiéu chudn EU-GMP Pugc san xuét toan bé trén day chuyén san xudt thuéc dat tiéu chudn
Nhém 1 hodc PIC/s-GMP tai co s& san xuat thudc nudc tham gia ICH va EU-GMP hoic tiéu chudn tuong duong EU-GMP tai nudc thudc danh
Australia. sach SRA.

Thuéc san xudt trén day chuyén san xuat dat tiéu chudn EU-GMP Bugc san xudt toan bé trén day chuyén san xuat thudc dat tiéu chuan

Nhém 2 hodc PIC/s-GMP nhung khong thuéc nudc tham gia ICH va EU-GMP hoic PIC/S cla nudc la thanh vién PIC/s déng thai la thanh
Australia vién ICH.
. o n a N v N . Thuéc sa at trén day chuyén s3 st dat tiéu chudn WHO-GMP va cé
Nhom 3 Thuoc san xuat trén day chuyén san xuat dat tiéu chuan WHO-GMP. u'ic sarj xuattren day ¢ .uyen >an xuat datticu chuan vaco
nghién ctiu tuong duong sinh hoc.
’ y o Thudc s3 at trén day chuyén sa at dat tiéu chudn WHO-GMP tai
Nhém 4 Thuoc cé chiing minh tuang duang sinh hoc do Bo Y té€ cong bo _Poc San xuat tren day chuyen sah xuat dat tieu chuan 2l
Viét Nam.
i e, ) . Thudc san xuat trén day chuyén san xuat dat tiéu chudn WHO-GMP va
Nhom 5 Thuoc khong dap Ung tiéu chi clla cdc nhém 1, 2,3 va 4

khong thuéc nhém 1, 2, 3 va 4.

Nguén: Bé Y Té, CTCK Réng Viét téng hop
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Ty déng
KQ HPKD FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F
Doanh thu thuan 1.165 1.185 1.317 1.524
Gia vén 729 715 818 931
Li gop 437 470 499 593
Chi phi ban hang 210 212 216 254
Chi phi quéan ly 86 88 96 1m
Thu nhép tir HDTC 18 19 13 14
Chi phi tai chinh 14 18 14 16
Lgi nhuan khac 1 3 8 4
Loi nhuan trudc thué 147 174 194 230
Thué& TNDN 29 35 39 46
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 117 139 155 184
EBIT 141 169 187 227
EBITDA 173 200 225 293

%

CHISO TAI CHINH FY2017  FY2018  FY2019F FY2020F
Téng trudng
Doanh thu thuan 15,4% 1,7% 11,2% 15,7%
Lgi nhuan HDKD 3,2% 15,8% 12,8% 30,1%
EBIT 8,7% 19,9% 102%  21,7%
Lgi nhuan sau thué 16,0% 18,2% 11,6% 18,6%
Téng tai san 63,1% 0,0% 3,3% 6,5%
Vén chi sé hitu 49,1% 7,8% 2,4% 4,3%
Kha nang sinh lgi
LN g6p / Doanh thu 37,5% 39,6% 37,9% 38,9%
EBITDA/ Doanh thu 14,8% 16,9% 17,1% 19,3%
EBIT/ Doanh thu 12,1% 14,3% 14,2% 14,9%
LNST/ Doanh thu 10,1% 11,7% 11,8% 12,0%
ROA 6,6% 7,8% 8,4% 9,4%
ROE 9,9% 10,9% 116%  13,4%
Hiéu qua hoat déng
Ty I& béi thudng 29 41 4,5 4,9
Ty I& chi phi 2,6 2,2 2,5 2,5
Ty l& két hop 2,1 3,2 36 36
Kha nang thanh toan
Hién hanh 2,8 3,8 3,7 4,0
Nhanh 2,0 2,3 23 2,6
C4u truc tai chinh
T6ng ng/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vay ngan han /V6n CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ty dong

BANG COKT FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F

Tién 106 190 158 244
Da4u tu tai chinh ngan han 183 4 50 100
Céc khoan phai thu 396 290 293 312

To6n kho 282 324 327 372

Tai san ngan han khac 10 26 30 15

Tai san ¢4 dinh hitu hinh 622 790 830 764
Tai san ¢6 dinh vo hinh 72 73 72 71

DAu tu tai chinh dai han 66 41 41 41

Tai san dai han khac 36 35 33 33

TONG TAI SAN 1.774 1.774 1.834 1.953

Khoan phai trd ngén han 343 222 229 261

Vay va ng ngan han 0

Vay va ng dai han 0

Khoan phai tra dai han 0 1 1 1

Quy khen thudng. phuc lgi 1 14 31 53

Quy khoa hoc céng nghé 34 33 33 33

TONG NG 378 270 293 346
Von dau tu cta CSH 1.031 1.095 1.095 1.095

C6 phiéu quy 0 0 0 0
Loi nhuan gi lai % 125 141 187
Quy dy trit bat budc 2 2 2 2
Quy dau tu phat trién 266 282 302 322

TONG VON 1.395 1.505 1.541 1.607
Lgi ich c6 déng thiéu s6

CHISO BINH GIA " FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F
EPS (d6ng/cp) 2.090 2.469 2.757 3.269
P/E (x) 27,5 24,7 19,2 16,2
BV (d6ng/cp) 32.466 30.445 31.175 32514
P/B (x) 2,0 2,0 1,7 1,6
DPS (d6ng/cp) 500 2.000 2.000 2.000
Ty suat 6 tuc (%) 0,8 3,4 3,8 3,8
Lich sirdinh gid Khuyén nghi Thoi gian
12/2019 64.500 Mua Dai han

12/2018 53.000 Gidm ty trong Dai han

08/2017 69.500%* Mua Dai han

08/2016 29.600* Trung lap Dai han

*12/2016 ban uu dai cho c6 déng hién hru ty 18 10:3

3/2017 phat hanh cho CBCNV ty 1é 5%

5/2017 ¢6 tuc ¢6 phi€u 10%

Gia muc tiéu trudc diéu chinh la 50.400 déng

**6/2018 ¢6 tuc 8 phiéu 15%, gid muc tiéu trudc diéu chinh 1a 80.000 dong
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Bic Duong

Tran Ha Xuan Vi

Nguyén Ha Trinh

Deputy Manager Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 286299 2006 (1518) + 84 286299 2006 (1551)
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Ban bdo c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét I cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. CTCK Réng Viét tuyét déi khong chiu
trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodc tling phan théng tin hay y kién nao cia ban bao
Cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin st dung trong bdo cdo nay dugc CTCK Réng Viét thu thap tir nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao rang
nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao céo va c6 thé thay d6i ma
khoéng can bao cdo trudc.

Ban béo cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia CTCK Réng Viét. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su déng
y ctia CTCK ROng Viét déu trai luat, Ban quyén thudc CTCK Réng Viét, 2019.
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