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Théng tin giao dich ngay 28/02/2020
Gia hién tai (VND/cp) 58.300
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 62.000
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp)  46.200
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 49,42

49,39
113.678
3.057,1
3.288,0

17,7x

Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp)
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay)
Vén hoéa (ty VND)
EPS trailing (VNB/cp)
P/E trailing
Thoéng tin doanh nghiép

Tén CTCP Dwoc phadm Imexpharm

Dia chi Sb 4, bwdng 30/4, P.1, TP.
: Cao Lanh, tinh Bdng Thap

Doanh thu

chinh

Loi thé

canh tranh

Céc san pham Tan dwoc
Céc day chuyén san xuét dat
chuén EU-GMP

Bién dong gia nguyén liéu
dwoc phdm

Ruai ro
chinh

Co cau c6 déng ngay 28/02/2020

Tdng CT Dwoc Viét Nam-CTCP 22,8%
KWE Beteilgungen AG 14,3%
Ban Lanh dao 3,1%
C6 ddng nwéc ngoai khac 34,1%
Cb dong trong nuwéc khac 25,7%

BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

Ngay 28 thang 02 nam 2020

CONG TY CO PHAN DU'Q'C PHAM IMEXPHARM (HSX: IMP)

HOAT PONG KINH DOANH VA TRIEN VONG 2019-2020
. KET QUA HOAT DONG KINH DOANH NAM 2019

Téng doanh thu nadm 2019 cta Cong ty Cé phan Dwoc pham
Imexpharm (IMP) dat 1.428,2 ty déng (+15,7% yoy), dat 98,5% ké
hoach. Trong d6, doanh thu tir kénh ETC dat 416,2 ty ddng (+115,8%
yoy), ting ty trong doanh thu thuéc dau thau cda IMP |én 29,1%
doanh thu so v&i mirc 15,6% nam 2018, nho khai thac hiéu qua cac
day chuyén thuéc khang sinh dat chudn EU-GMP cta IMP.

Lei nhuan trwéc thué caa IMP dat 202,4 ty dong (+16,5% yoy),
dat 101,2% ké hoach. Ty suét lgi nhuan trwédc thué duy tri & 14,2%
nam 2019. Chi phi ban hang va chi phi quan ly dwoc gitr 6n dinh,
chiém 1an lwot 15,8% va 7,0% téng doanh thu.

ll. KE HOACH KINH DOANH 2020

IMP dit ké hoach téng doanh thu 1.750 ty déng, (+22,5% yoy) va
ké hoach lgi nhuan trwéc thué 260 ty dong (+28,4% yoy). Viéc
chi tra cb tirc bang cé phiéu dw kién sé& & mirc 15% vén diéu lé.

Vé co cau doanh thu theo kénh phan phéi, IMP dat muc tiéu
doanh thu tir kénh ETC dat 870 ty (+109,0% yoy), twong ng voi
khoang 49,7% tdng doanh thu, nh& cac san pham dwoc san xuét voi
tiéu chuan EU-GMP d4u thadu & nhém 2 & kénh ETC. Mét khac, IMP
dat muc tiéu doanh thu t&r kénh OTC dat 800 ty (-1,7% yoy).

Vé dw &n nha may IMP4 san xuét thuéc dang non-beta-lactam,
IMP da hoan thanh viéc xay dwng. Cac day chuyén dang trong quéa
trinh xét duyét tiéu chuadn EU-GMP, dv kién dwoc cap chirng nhan
cudi Q1 2020 va bat dau san xuéat san phdm d4u thau dau Q3 2020.

ll. LUAN DIEM PAU TU

Viéc phat trién kénh ETC la quyét dinh phu hop cta IMP trong
bdi canh cac chinh sach phap Iy & kénh OTC ngay cang chét ché.
DPau tw cho chudn EU-GMP nhdm tham gia cAc nhém thau cao, IMP
c6 tiém nang tan dung dwoc cac wu tién phap ly cho cac thubc
Generic so v&i cac dbi thi nwéc ngoai & kénh ETC. Ngoai ra, nha
may IMP4 (dw kién dat EU-GMP Q1 2020) sé& gidm tinh trang qué tai
tai nha may IMP1 (WHO-GMP) va gitp IMP dwa céc dong thubc non-
beta-lactam® d4u thau & cac phan khic cao hon.

IMP dang dwoc giao dich & gia 58.300 tai ngay 28/02/2020, twong
dwong véi P/E trailing 17,7x, cao hon so véi mirc P/E 15,6x trung
binh nganh. Két hop vé&i viéc nguén cung va gia nhap nguyén
liéu caa IMP c6 kha nang bi anh hwéng tiéu cwe néu dich bénh
COVID-19 kéo dai, ching t6i dwa ra khuyén nghi THEO DOI déi véi
c6 phiéu IMP. Nha dau tw c6 thé xem xét mua c6 phiéu IMP & gia
51.400 VND/cp (thdp hon 11,8% so véi gia ngay 28/02/2020).

@ Thuéc chira beta-lactam c6 thanh phan hoat dong chira cau tric phan ti beta-lactam (amid vong 4 canh), gém 2 ho khang sinh
chinh la Penicillins va Cephalosporins. Thu6c khéng chtra nhom beta-lactam (non-beta-lactam) la cac loai thudc con lai.
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh

1983 Xi nghiép Lién Hiép Duoc Ddng Thap dwoc thanh lap, san xuét tha cong khoang 10 loai san pham.
2001 Cb phan hoa, dbi t&n thanh CTCP Dwoc pham Imexpharm véi von didu 1& 22 ty déng.
2006 Nha may Béng Thap (IMP1) dwoc cap chirng nhan WHO-GMP.
C6 phiéu niém yét tai S& GDCK TP. H6 Chi Minh (HOSE) véi ma chirng khoan IMP.
2016 Nha may Beta-lactam Binh Duong (IMP3) duwoc cap chirng nhan EU-GMP bi Bo Y t& Tay Ban Nha.
2017 San pham thudc tiém Imetoxim 1g dwoc cap visa chau Au, tao co' hdéi mé réng thi trwdng xuat khau.
2018 Nha may khang sinh CNC Vinh Loc (IMP2) dwgc cip chirng nhan EU-GMP béi B Y té Bé Dao Nha.
2019 Nha may CNC Binh Dwong (IMP4) dang trong qué trinh xét duyét EU-GMP, du kién san xuét cac san
pham non-beta-lactam dé dau thau vao dau Q3 2020.
2. Co cau co dong

Co chu cb dong Téng Céng ty Duoc Viét Nam — CTCP dang 1a ¢6 déng Ién nhat véi 22,8% cb
28/02/2020 phan va chwa cé ké hoach thoai vén tai IMP. Trong khi do, tbng ty 1& s& hiru cha
Ban Lanh dao chi & khoang 3,1%:

e Ba Tran Thj Pao s& hivu 0,97%. V&i chuyén mén tai Pai hoc Duoc va
Trwdng Quan ly Y t& TP. H6 Chi Minh cuing kinh nghiém tai xwéng Duoc va
S& Y t& Pdng Thap, ba da 1a Giam déc dan dat Xi nghiép Lién hiép Duoc
Ddng Thap tlr ndm 1984 thanh IMP hién nay. Ba tirng la Cha tich HDQT IMP
nhwng da chuyén xudng cuwong vi Phé Cha tich HDQT IMP tir ndm 2013.

5.9% e Ong Nguyép Quéc Binh s& hiru 1,01%. V6i gan 15 nam kinh nghiém tai S&
3,1% Tai chinh Béng Thép va Cuc Quan ly von va tai san Nha nwéc, 6ng da déng

= Téng Cong ty Dwoc Viét Nam - gop cho IMP qua viéc xay dwng hé thdng tai chinh, kiém soéat néi bd, quan
_EJVCEPBete”gungen AG tri rdi ro va st dung nguéln vén higu qua. C)ng gan b6 véi IMP 20 nam qua
dwéi vai tro Pho Giam doc va tiép noi ba Tran Thi Dao tré thanh Cha tich

Balestrand Ltd HDQT tw nam 2013.
Ban Lanh dao IMP e Cac thanh vién ndi bd khac: 1,12%.
= C& dong nude ngoai khac Véi viéc cac ¢b dong Ion va cb déng ndi bd khong s& hiru da ty 1& phl quyét toi

] thiéu 36%, IMP c6 kha ndng phai déi mat v&i rdi ro bi thau tém.
Co dbng trong nwdc khac . o s . o i
KWE Beteilgungen AG, Balestrand Ltd va cac quy dau tw/céng ty tai chinh nwéc
ngoai khac chiém khoang 48,4% cb phan IMP. IMP hién chwa c6 c¢b déng nwéc

Nguon: IMP 404 chién luoc.

3. Linh vwc kinh doanh

Nganh nghé kinh doanh chinh cta IMP |a san xuét va kinh doanh cac sa&n phadm tan dwoc. Cac dong san pham cha
lwe chiém khoang 80% doanh thu thuan méi ndm gém nhom thude khang sinh (dang uéng va dang tiém), nhém thudc
dac tri (thubc tim mach, tiéu dwong, khang Histamin va khang di rng, gidn mach ngoai bién va hoat héa néo, v.v.) va
nhom thubc ha sét — gidm dau. Cac dong san phadm khac bao gdm nhém thubc tiéu héa — gan mat, nhém thuéc co
— xwong khép, nhém thwe phdm chirc ndng, nhém vitamin, v.v.

Vé kénh phan phdi, khoang 57% doanh thu ctia IMP dén tir k&nh ban 1& (OTC) v&i cac chi nhanh phan phéi tai 20
tinh trén toan quéc, tap trung & khu vie Béng bang séng Clru Long. Doanh thu tlr kénh d4u thdu (ETC) cta IMP
chiém 29,1% téng doanh thu ndm 2019 va doanh thu tir cac sdn phadm xuét khau chiém ty trong <1%. Cac ngudn
doanh thu khac dén tr mang san xuat nhwong quyén va phan phdi cho céc tap doan duwgc phdm nuwéc ngoai nhw
Sandoz, Union Pharma, Innotech, v.v. chiém khodng 12% téng doanh thu cta IMP.

www.fpts.com.vn | 2
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Khoan muc (ty déng)

Téng doanh thu
Kénh OTC
Kénh ETC
Xuét khdu

Khéac

Giam trir doanh thu
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Lei nhuan goép

Chi phi ban hang
Chi phi QLDN

Loi nhuan ttr HBDKD
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phi lai vay
Loi nhuan khéac
Loi nhuan truéc thué

Lei nhuan sau thué

2019

1.428,2
814,1
416,2

0,5

171,7

25,7
1.402,5

874,5

527.,9

2251

99,8

203,0
10,1
18,7

3,7
8,0
202,4

162,4

2018

1.234,7
807,8
192,9

12,7

171,5

49,9
1.184,8

715,2

469,6

2121

88,2

169,3
18,9
17,6

1,3
3,2
173,8

138,7

CAP NHAT KET QUA HOAT PONG KINH DOANH 2019

% yoy

+15,7%
+0,8%
+115,8%
-96,1%

+0,1%

-48,4%
+18,4%

+22,3%

+12,4%

+6,1%

+13,1%

+19,9%
-46,6%
+6,3%
+192,2%
+152,7%
+16,5%

+17,1%

HSX: IMP

Nhan xét

Téng doanh thu cta IMP ting 15,7% nam 2019
nho doanh thu ttr kénh ETC tang 115,8%. Nguyén
nhan do (1) nha may IMP2 dat chudn EU-GMP di
vao hoat déng, tang gia tri triing thau mang khang
sinh & nhém 2 thém khoang 113,6 ty déng va (2)
cac chinh sach phap ly tiép tuc cho cac doanh
nghiép néi dia hwéng wu tién so véi cac doanh
nghi€p nwdc ngoai.

Trong khi d6, doanh thu tir kénh OTC tang trwdng
chi & mirc 0,8% do (1) khang sinh va cac nhém
thubc ké don tiép tuc duwoc kiém soat chat ché
hon & céac kénh ban I va (2) day chuy&n san xuét
nhém thuéc non-beta-lactam & nha may IMP1
dang hoat dong gan tbi da cong suét do phai cung
cép cho ca kénh ban 1& va hoat déng dau thiu &
nhém 3 kénh ETC.

Lgi nhuan gop clta IMP tang 12,4%, tuy nhién ty
suédt loi nhuan gop gidm nhe t¥ 39,6% xudng
37,6% do gia nguyén liéu dwoc phdm ti Trung
Qubc va An Do (chiém khoang 50% gia tri nguyén
liéu) tang trong nam 2019.

IMP kiém soat ch&t ché cac chi phi ban hang va
quan ly doanh nghiép, gilr ty trong trén doanh thu
4n dinh Ian lwot trong khoang 16-18% déi vai chi
phi ban hang va 7,0-7,5% v&i chi phi QLDN.

www.fpts.com.vn
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1. Tang trwéng chinh téi tir doanh thu tring thau kénh ETC

Doanh thu t& mang khang sinh & kénh d4u thau (ETC) tang truéng manh (+115,8%) gitp IMP dat 98,5% ké hoach
tdng doanh thu 2019 va ddng thdi veon 1én vi tri dan dau vé gia tri trang thdu mang khang sinh & nhém 2.

Co cau doanh thu IMP (2018-2019) Ty trong thuéc khang sinh tring thau
1000 nhém 2 (11T 2019)
0,8%
800 A e R .
m 2018 =2019 Nhép tr An Do
600 9,7%
> 115,8%
‘S 400 ,
,'S, Nhép tir Trung Quoc
= 0,1%
200 10,0%
. -96,1% .
0 J—
ETC oTC Xuét khau Khac
-200
Nguén: IMP Nguén: B4 Y té

Gan 90% doanh thu k&nh ETC cla IMP t&i tir doanh thu d4u thau thudc khang sinh & nhém 2, chiém ty trong khoang
38% gia tri triing thiu ctia cac khang sinh ciing hoat chat nhém 2 n&m 2019 nho:

a. Nha may va day chuyén khang sinh méi ctia IMP dat chuan EU-GMP di vao hoat dong:

e Nha may Khang sinh Céng nghé cao Vinh Loc (IMP2) bat dau di vao hoat dong tir cudi Q2 2019. Pwoc san xuét
v&i tiéu chuan EU-GMP céap béi Bo Y t& Bd Dao Nha, cac san pham khang sinh Penicillin thé hé méi tr nha may
IMP2 dwoc hwéng vao nhém thiu 2 kénh ETC va déng gép vao khoang 7,7% doanh thu tir kénh ETC cla IMP
sau khoang ntra nam hoat dong.

e Nha may Khang sinh Beta-lactam Binh Dwong (IMP3) dwoc tai xét duyét tiéu chudn EU-GMP, déng thoi dwa
thém 2 day chuyén thudc géi va vién nén vao hoat dong tr Q3 2019. V&i day chuyén dwoc cap chuén béi Bo Y
té Tay Ban Nha, cac dong san pham khang sinh nhém Cephalosporin thé hé méi va Penicillin dwoc hwéng vao
nhém thau 2 ké&nh ETC, déng gop vao khoang 32,9% doanh thu cac san pham ty san xuét cta IMP.

b. Loi thé canh tranh tét so vé&i ca doanh nghiép néi dia va doanh nghiép nwéc ngoai:

e So vé&i doanh nghiép néi dia: véi 2 nha may san xuat khang sinh dat chudn EU-GMP dwoc cap bdi thanh vién
SRA, IMP la 1 trong s6 2 doanh nghiép Viét Nam c6 kha nang dau thau thuéc khang sinh & nhém 1 va 2. Nhe
cac doanh nghiép khéng da chuan bi day xudng nhém thap hon sau théng tw 15/2019/TT-BYT, &p lwc canh
tranh & nhém thau 2 da dwoc gidm bét cho cac doanh nghiép dau tw cho chét lwong cao.

e So vé&i doanh nghiép nwéc ngoai: cac sdn pham cda IMP c¢6 gia thau ré hon thuéc ngoai trung binh 25-30%,
do d6 c6 kha nang tring thau cao hon nhé chinh sach d4u thiu wu tién vé gia.

c. Tang ty trong doanh thu mang ETC giup IMP cai thién chi phi ban hang:

Ty trong chi phi ban hang (2016-2019) IMP t&ng ty trong doanh thu tir kénh d4u thau va

20% 40%  gidm ty trong doanh thu tir kénh ban & ddng nghia
l . ./ v6i viéc IMP ¢6 thé giam s6 lvong trinh dwoc vién

10% = = 20% va chi it hon cho nhan vién ban hang, thé hién &

ty trong chi phi ban hang trén doanh thu giam tc

& & 20,2% (2016) xubng 16,1% (2019). Dbi véi kénh
0% 0% ETC, do 76,0% gia tri thuéc d4u thau la qua cac

2016 2017 2018 2019 ddi tac trung gian phan phéi, nén ty trong doanh
mmmm Chi phi ban hang/Doanh thu Ty trong ETC cta IMP (phdi)  thy tor ETC tang sé& khong anh hwéng t&i chi phi

Nguén: IMp  ban hang.

@ IMP va PME la 2 doanh nghiép néi dia c6 san pham khang sinh dau thau & nhém 2. Ngoai ra, Savipharm ciing du tiéu chuan du
thau nhém 2 nhwng khéng tring thau san pham khang sinh.

www.fpts.com.vn | 4
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2. Tang trwéng doanh thu cac mang khac chwa tich cwc
a. Doanh thu ttr kénh OTC chi tang khoang 0,8% do:

e Nha may Déng Thap (IMP1) gan dat cong suét hoat ddng téi da trong khi phai cung cap cho ca viéc ban hang &
kénh OTC va hoat dong d4u thau & nhém 3 va 4 kénh ETC.

e Chinh sach phéap ly siét chat viec mua ban khang sinh & kénh ban & (Quyét dinh 4041/QD-BYT) gay kho khan
cho viéc ban cac san pham t&» phan xwdng Penicillin Dong Thap tai IMP1.

b. Doanh thu mang xuat khau giam 96,1% do:

e Visa cho cac san phadm xuat khau sap hét han nén khéng thé cung cép cho ddi tac véi hop dong 1-1,5 nam. Chi
phi xin méi visa cao, & khoang 100.000-200.000 EUR (khoang 2,5-5 ty déng) nén IMP can can nhéc ky tiém
nang ctia sadn phadm dy dinh dwoc xuat khau.

e Tuy nhién, doanh thu t&r mang xuét khau khéng anh hwéng I&n téi két qua kinh doanh cla IMP do chi déng gép
vao khoang 1% doanh thu ctia IMP nam 2018.

lll. KE HOACH KINH DOANH 2020 VA PANH GIA

K& hoach doanh thu: N&m 2020, IMP d&t ké hoach téng doanh thu dat 1.750 ty déng, twong (¢ng véi mirc tang
trwdng 22,5% va loi nhuan truéc thué dat 260 ty ddng®), twong tng véi mire tang trudng 28,4%.

Chi tiéu Ké hoach nam 2020 (ty dong)

Téng doanh thu 1.750 +22,5%
Kénh OTC 800 -1,7%
Kénh ETC 870 +109,0%
Khac 80

Loi nhuan trwéc thué 260 +28,4%

Ké hoach san xuét ctia cac nha may: IMP dat ké hoach ting gia tri san xuét cGa 3 nha may dat chuan EU-GMP
dé tap trung vao tao dong lwc tang trwdng kénh ETC.

Ké hoach SX  Giatri SX 2019

Tiéu chuan 2020 (ty ddng) (ty ddng) % thay déi
Non-beta-lactam Béng Thap (IMP1) WHO-GMP 390,0 479,6 -18,7%
Penicillin Bdng Thap (IMP1) WHO-GMP 395,0 422,0 -6,4%
Khang sinh CNC Vinh Loc (IMP2) EU-GMP 140,7 32,1 +338,3%
Beta-lactam Binh Duong (IMP3) EU-GMP 815,4 458,7 +77,8%
Non-beta-lactam Binh Duwong (IMP4)  EU-GMP (dw kién) 99,8 0,0 -
Téng 1.840,9 1.392,4 +32,2%

Chung t6i danh gia ké hoach ndm 2020 vé doanh thu va lgi nhuan cta IMP |a pht hop véi cac luan diém chinh sau:
1. IMP it chiu anh hwéng tir rai ro gia nguyén liéu ting dau ndm 2020 nhé& chinh sach dw trir nguyén liéu

Bién dong tang gia nguyén liéu nhap khau ndm 2020 do dich bénh: Tl thang 12/2019, dich bénh COVID-19 bt dau
tai tinh H6 Béac, Trung Quédc va lan nhanh khién nhiéu thanh phé tai Trung Quéc déng ctra va hang loat doanh nghiép
phai tam drng san xuat. Mac di mét sd nha may san xuat dwgc pham va APIs® dwoc phép hoat dong tréd lai to
ngay 14/02/2020, gia nhiéu APIs co ban Trung Québc xuat khdu da bat dau tang, dac biét 1a nguyén liéu cac dong
thudc khang sinh, chéng viém, ha sét: gia Paracetamol tdng 40%, gia Azithromycin tang 70%, v.v.

@) IMP dy dinh khong trich quy Khoa hoc — Céng nghé & murc 10% lgi nhuan trwde thué cho‘ném 2020. . .
@) APIs (Active Pharmaceutical Ingredients): Nguyén liéu dwgc pham hoat déng, 1a thanh phan chinh mang tac dung ctia méi loai thudc
tan dwoc.

www.fpts.com.vn | 5
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S6 ngay tén kho IMP (2016-2019) Do chi nhap khoang 50% gia tri nguyén liéu t Trung Quédc va An
160 Do, cling chinh sach dw trir nguyén liéu san xuét (nguyén liéu dw
tri chiém khoang 57,4% gia tri hang tén kho, twong dwong véi
khoang 47,0% chi phi nguyén liéu cho hoat déng san xuét kinh

150
@140 doanh trong nam), IMP c6 kha nang gilr hguyén cong suét san
= xuat so v&i nam 2019 trong khoang 2 quy dau nam 2020. Tuy
130 A £ . T A X »
I nhién, néu dich bénh kéo dai va tiép tuc gay thiéu nguon cung
APIs vao Q3 2020, IMP c6 thé gap kho khén trong viéc thyc hién
iR ké hoach san xuat nhw dw kién, dac biét véi nha may IMP4 méi.
® 50 ngay ton kho Chung toi sé tiép tuc cap nhat nhitng anh hwéng te dich bénh
Ngudn: IMP  COVID-19 trong thdi gian téi.

120
2016 2017 2018 2019

2. Doanh thu tr kénh ETC cta IMP c6 trién vong ting trwéng tot
a. Trién vong tham gia dau thau cac dwoc phdm non-beta-lactam nh& nha may IMP4 di vao hoat dong:

IMP d@a hoan thanh xay dwng va dang ky chudn WHO-GMP cho nha may Non-beta-lactam Binh Dwong (IMP4). Hién
doanh nghiép dang doi xét duyét tiéu chudn EU-GMP cho 4 day chuyén dwoc pham tai nha may nay, dw kién hoan
thanh qua trinh xét duyét cudi Q1 2020 va bat dau san xuét cac san phdm d4u thau vao dau Q3 2020. Nha may IMP4
dw kién sé& san xuét khoang 20 san phadm dong non-beta-lactam va d4u thiu & nhém 2 kénh ETC, déng gop wéc
khoang 99,8 ty ddng vao doanh thu IMP trong ndm 2020.

b. Chién lwec cta IMP hwéng té&i nhom thau 2 phi hep véi xu hwéng nganh Dworc:

Céc dong thuéc Generic dwoc san xuat bdi cac doanh nghiép néi dia c6 kha ndng thay thé thubc Biét dwoc gbc tiép
tuc dwoc hwdng nhirtng wu tién trén kénh dau thau (xem thém). Nguy co mét can bang quy Bao hiém Y té 1a mot
trong nhirng nguyén nhan ty lé st dung Biét duwoc gdc tai cac bénh vién bi gi¢i han. Nguy co nay tiép dién c6 kha
nang dan dén ca ty 1& st dung thudc Generic & nhédm 1 ciing bi gi¢i han, mé ra trién vong téng trwdng cho thubc
Generic & nhdm 2 véi chéat lwong cao va gia thap hon (xem thém).

Trong bdi cadnh nhw vay, chang tdi cho rang IMP sé la doanh nghiép dwoc hwéng |oi khi tap trung dau thau &
nhom 2 va c6 kha ndng san xuat duwgc phdm véi chat lwong EU-GMP (cap bdi SRA) twong duwong véi véi cac san
phdm & nhém 1 nhwng c6 gia ré hon 25-30% thuéc ngoai.

IV. KHUYEN NGHI PAU TV

V&i gia dong ctra 58.300 VND/cp ngay 28/02/2020, IMP dang dwoc giao dich véi mirc P/E trailing 1a 17,7x. Trién
vong nganh tiép tuc c6 tin hiéu tich cwe déi véi cac doanh nghiép c6 kha ndng dau tw vao chét lwgng va dau thau
véi gia thp hon duwoc phdm ngoai. San xuét tan duoc véi tieu chudn EU-GMP, s& hiru co ciu vén twong déi an
toan, va c6 chién luvgc thay dbi co ciu doanh thu tir kénh ETC mang tinh dai han, IMP cé dd nang luc dé tan dung
céc loi thé tir xu hwéng thay ddi ctia nganh Dwoc. Tuy nhién, do ngudn cung va gia nhap APIs cla IMP ¢ kha ndng
bi &nh hwéng tiéu cwe néu dich bénh COVID-19 kéo dai sang Q3 2020, chung t6i dwa ra khuyén nghi THEO DOI déi
v&i ¢b phiéu IMP. Nha dau tw cé thé xem xét mua cb phiéu IMP & mirc gia 51.400 VND/cp, thp hon 11,8% so voi
murc gia dong ctra ngay 28/02/2020.

So sanh P/E cac doanh nghiép twong déng

Doanh Gia cé phiéu ngay  S6 lwong c6 phiéu Giatri vén hoa Lei nhuan sau P/E

nghiép 28/02/2020 (VNB/cp) dang lwu hanh (ty VND) thue (ty VND) trailing
PME 56.900 75.011.625 4.088,13 320,96 13,3x
DBD 48.300 52.379.000 2.613,71 141,01 17,9x
TRA 55.900 41.450.540 2.317,09 170,63 13,6x
Trung binh 15,6x
IMP 58.300 49.387.359 2.810,14 162,39 17,7x
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V. PHU LUC (tré lai Pénh gié trién vong kénh ETC cia IMP)
1. Céc chinh sach phéap ly wu tién cho thuéc Generic néi dia

Ty trong gia tri tiéu thu thudc & kénh ETC e Luat Dwec 105/2016/QH13 (Chwong Il -
100% -2 . R o o s £
Pieu 7) ung hd viéc phat trien cac thudc
80% Generic trong nwéc ngay khi hét han béng
60% sang ché hoac doc quyén, dong thdi yéu cau
. wu tién cac nha thau ndi dia néu cac doanh
40% nghiép nay c6 kha nang twong déng véi cac
20% [ S doanh nghiép sén'xuét NUG'C Ngoai trong viéc
0% Q & N N & & & 3 dap wng dwoc chat lwgng san pham, gia dau
o © A > o & N thau va kha nang cung cép.
N N N N N
I N D N P L G g

e Théng tw 03/2019/TT-BYT tang sb lwong hoat
chét wu tién dau thau cho cac doanh nghiép
Ngudn: Bo Y té san xuét ndi dia tir 146 Ién 640 hoat chét.

Ty trong tiéu thu thudc Generic  ® Ty trong tiéu thu Biét dwoc gbc

2. Xu hwéng gi&i han ty 1é ste dung thuéc gia cao do nguy co mat can bang quy Bao hiém Y té

150.000 Chénh l&ch gia tri thu va chi cia quy BHYT 2010-2022f
120.000 Thu ®mChi =Dw quy Iy ké
o 90.000
S 60.000
2 30.000 I I
o L _
-30.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020f 2021f 2022f
Nguén: Namud Insider, Téng cuc théng ké

Mét can déi gitra thu va chi quy Bao hiém Y té& (BHYT) dan t&i viéc cac thude gia cao dwoc gidi han ty trong st dung:
T& ndm 2017, tdng thu quy BHYT (81,6 nghin ty ddng) da & murc thap hon tdng chi quy BHYT (89,4 nghin ty ddng),
lam gidm két dw (s6 dw quy ldy k&) xubng con 41,1 nghin ty ddng. M&c du ty 1é s dung thudc gia cao nhw Biét duwoc
gbc da dwoc quy dinh gidi han dé& gidm chi phi cho quy BHYT (CV3794/BHXH-DVT), két dw tiép tuc gidm va wéc
con 23,9 nghin ty ddng ndm 2019.

Coéng vin 3794/BHXH-DVT théng nhét ty 1& dung Biét dwoc géc theo chi dao ctia Chinh pha nam 2018

Tuyén bénh vién % str dung Biét dwoc géc/Téng chi thube
Bénh vién tuyén trung wong 30%
Bénh vién tuyén tinh 5%
Bénh vién tuyén huyén Khéng st dung Biét dwoc gbc

Nguén: Vietnam Regulatory Affairs Society

Tinh trang béi chi dwoc dw b&o sé tiép tuc xay ra: Ndm 2020, Chinh phu giao chi Kham chiva bénh qua BHYT la
103 nghin ty ddng, tuy nhién mac thu wéc sé chi dat 91,1 nghin ty dong; két dw dwoc dw bao sé hét vao nam 2021.
V6i thue té 14 cac bién phap nhw diéu chinh va siét chat cAch quan ly qua céac td giam dinh doc lap hodc qua cong
nghé théng tin s& méat nhiéu thoi gian dé tré nén hiéu qua, Chinh pha sé phai xem xét cac bién phap ngan han nhw
tang phi déong BHYT bét budc va tiép tuc gidm ty 1é thubc gia cao dwoc st dung trong kham chiva bénh qua BHYT.
V6&i phwong an thir 2, nhiéu kha ndng khéng nhirng ty 1& st dung céc thubc Biét dwoc gbc ma ca ty & st dung cac
thubc Generic tiéu chuan cao & nhém 1 ciing sé bi gi¢i han, dan t&i nhu cau cho céc thudc cé tiéu chuén twong
dwong hodc gan twong dwong nhung co gia thdp hon & nhém 2 tang.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cp bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS
coi 1a dang tin cay, c6 sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng d&m bao tinh chinh xac hay day dd
clla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong béo céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khong bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 181 cb phiéu IMP va chuyén vién phan tich hién khéng
nam gitr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thic.
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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