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Kh&i lugng

Tém tat ndi dung

Doanh thu 9T/2013 dat 1.166 ty déng, hoan thanh 79,7% ké
hoach nam. LNST 9 thang dat 75 ty dong, hoan thanh 71.4%
ké hoach nam. Doanh thu thudn ca nam 2013 wéc dat khoang
1422 ty ddng (+13% so 2012), LNST 2013 wéc dat 102 ty
déng (+13% so 2012), hoan thanh 96,8% ké hoach 105 ty da
dat ra. EPS 2013 (F) twong (rng & mirc 5.708 dong/cp.

Sau khi tap doan dwoc pham CFR International SPA (Chile)
tré thanh cb déng I&n nhat ndm 46% vén c6 phan, DMC tré
thanh doanh nghiép duwoc duy nhat dang niém yét trén san co
cb déng chién lwoc la doanh nghiép hoat déng ciing nganh. Toi

Gia hién tai 45.100 danh gia day vira 12 loi thé, vira 1a thach thirc khong nhé cho

Gid cao nhét 52 tuén (d/CP) 49.000 hoat déng ctia DMC trong cac nam sap toi. (Xem chi tiét)

Gia thAp nhép 52 tudn (d/CP) 26.000

86 Irong CP niém yét (CP) 17 809.336 San pham chu lwe ciia Domesco l1a cac san pham generic

S8 lugng CP Iy hanh (CP) 17 809.336 ;ﬁ; trgng'élémbéla c;‘tc dé;g khééng sir;h, I.gmdmaéch, tcl;iu
ng, giam béo phi... v&i ngudn nguyén liéu da dang chl

RLE0 B d thang (le’fnga‘ay} S yéu dgm? nhap khés tlr cac nhg cung ?P:g I&n tai Trung %ués

% S Il o ngosi 48,97% va An D6 giup DMC tao nén loi thé canh tranh vé gia nguyén

Vén diu ¢ (ty dong) 178 liéu dAu vao so véi cac dbi thii canh tranh.

Vén héa (ty déng) 832

Téng quan doanh nghiép

Hoat déng trwc tiép xuat khau dworc pham dang dwoc DMC
chu trong khi bién lgri nhuan tir mang nay kha cao do khéng

Té TCP XNK Y TéD =
f & it t6n cac chi phi ban hang va chi phi dac thu ciia nganh duorc.
Dia chi 66 Quoc 1o 30, P.Pha My, Tp. Ki h xudt khi 'a DMC d An @ink & mire 2 trid
. Cao Lanh, Déng Thép im ngach xu au cla DMC dang 6n dinh & muc 2 trigu
Doanh thu Thuéc tw san xuét, phan phéi USD/nam tai cac thi trwérng chi Iwc nhw Myanmar, Philippines,
chinh dugc pham ; Campuchia... do DMC ¢6 kha nang dap Ung linh hoat yéu ciu
Chi phi Nguyén ligu nhap khau, chi phi Y A : R
chinh b Forsy: Sukid 50 clia dbi tac vé chat lwong, gia ca, quy mo....
{'rgm’é i S:g;ﬁ;ag d‘;hr'én e ChR s Dw an dau tw nha may méi cia DMC vén chwa dwoc trién
‘ R khai va nhiéu kh& nang sé dwoc déi sang nam 2014 do DMC
Riirochinh  Bién déng nguyén liéu dau vao

diéu chinh lai nhiéu chi tiéu vé tiéu chuan chat luong (nang tir

Danh sach cé déng Ty 18 (%) chuan PIC/S — GMP 1én chuan USFDA va chuin EU-GMP).
CFR International SPA 45.94% Trong nam 2013, DMC chi d&u tw nang cap cac day chuyén

nha may hién hiru va dang tién hanh hoan tt thi tuc mé van
scic 34.71% héng dai dién tai thj trwérng xuat khau chd luc la Myanmar
Deutsche Bank AG & Deutsche 4.80% PhRngCardhrList 9 i y ’
LM.A Inc E e & . .
Quy dhu tr chirng khodn Y té Ban e DMC ~|5amg xin y kién cé fiéng tang 50% V&I:i diéu lé lén mirc
Viét (VCHF) 4,89% 267 ty déng dé twong xirng vé&i quy mé cua doanh nghiép.

' , Viéc tang vén sé théng qua hinh thic chia thwdng bang co

Cé déng néi b 3,50% : P ? ; 3

phiéu vai ty 1& 2:1 tr ngudn thang du vén cd phan 230 ty déng
Co dong khac nudc ngoai 6.07% chua str dung tir khi niém yét dén nay.



"' Fpt Securities M3 c6 phiéu: DMC

= Chinh sach co tirc ctia DMC sé 6n dinh & mirc 50% LNST
hang nam. Ung v&i mire LNST 2013 (F) khodng 102 ty déng,
t6i dw bao ty 1& chi trd cd tlc bang tién mat nam 2013 sé
khoang 22% - 25%. Trong thang 12/2013, DMC sé tam (ng cb
tiec dot 1/2013 v6i ty 1&é 15%, nhiéu kha nang trong quy 11/2014
DMC sé thanh toan 7-10% cb tirc con lai

Khuyén nghi

Xét cac cong ty cung nganh dwoc phdm niém yét trén san ching
khoan Viét Nam, sau khi diéu chinh P/E dua vao hiéu qua hoat
dong (ROE) cua cac cong ty nay so véi DMC, P/E binh quan 14 8.x.

Mac di hoat déng cbt I6i cia DMC van duoc duy tri én dinh va
tang trwdng déu qua cac nadm, nhung cac dy an dau tw 1én cho
hé théng nha may san xuét dang bi tri hoan do méi quan hé CFR
— DMC va vai trd clia cb déng I&n nhat (CFR) chua thyc sy duoc
dinh hinh mét cach rd rang. Trudc méat, CFR chi méi hé tro DMC
xuat khau mét s6 san pham sang thi trvrng Chau My Latin nham
khao sat thdm do nhu cau thi trwéng tai khu vue nay.

Vé ngan han, loi nhuan sau thué cd nam 2013 sé dat khoang 102
ty déng (+13% so v&i ndam 2012), twong (ing véi EPS forward
2013 12 5.708 VND/c phiéu. Hién tai gia cd phiéu DMC dang thap
hon gia muc tiéu 6.4% . Do d6 chiing t6i khuyén nghi nha dau tw co

thé mua THEM cb phiéu nay.
EPS 2013 5.708 donglcp
PIE 7,4 7,9 8,4 8,9 9,4
Gia DMC 42.236 45090 | 47.944 50797 53.651
Dinh gia P/E
. n , - DT 2012 P/E DT |
| gty San  MacK . déng) trailing  9T/2103 |
CTCP Xuat nhap khau Y té Domesco HOSE DMC 1.371 15.8% 8.x 1.006
CTCP Dugc pham Ciru Long HOSE IMP 637 8% 6,44 486
CTCPSP.M HOSE SPM 461 10.4% 10,52 316
CTCP Traphaco HOSE TRA 1.409 27.3% 8 1.085
CTCP Duoc pham OPC HOSE OPC 504 17.3% 11,22 410
CTCP Duwoc pham Imexpharm HOSE IMP 820 10.9% 7.88 607
Binh quan theo Doanh thu 6T/2013 8.44

(Nguén: EzSearch FPTS)
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Thoéng tw lién tich 01/2012TTLT-BYT-BTC hudng dén
déu thau mua thudc trong céc co S6 y té cong Iép theo
trinh twr nhue sau:

Buwore 1:Théng fu nay phén chia céc goi thau theo nhiéu
tiéu chuan ky thudt khdc nhau: thude theo chudn clia
coing ude qudc té PIC/S (PIC/S-GMP) Chau Au (EMEA),
chuén ciia My (USFDA), chuan clia WHO (WHO-GMP:
chudn nay do Cuc quan Iy dwoc Viét Nam kiém tra va
cap gidy chuing nhén), thuéc nhuong quyén, thudc
hrong duwong sinh hoc, thudc bigt duoe, thudc déng
duwoc — duge ligu...

Buwore 2: Banh gia nang lurc va kinh nghiém cta cac nha
thau theo timg géi tiéu chudn, céc nha thau phai dap
ting todn bd céc ndi dung theo chudn yéu cau.

Buwore 3: Danh gia vé mét ki thuét, e danh gia vé chat
luong va higu qua st dung cia thude. Thudc duoc dénh
gid trén thang diém 100, dat 70/100 diém l& dat yéu céu.
Budre 4: Banh gid vé gia thanh sén pham theo nguyén
téc chon thudc cb gia thap nhat. Vi du: cling mét dong
san phadm nhwr nhau, thudc ciia Trung Qudc néu ré hon
thudc ctia My chi 100 ddng ciing sé duoe chon.

M3 c6 phiéu: DMC

Rui ro dau tw
Rui ro bién déng gia nguyén liéu

Do Viét Nam chwa phét trién duwoc nganh céng nghiép héa duoc
nén cac doanh nghiép dwgc van phai nhap khau hau hét cac
nguyén liéu dau vao. DAy 1a rli ro chung cla toan nganh va cla
ca Domesco khi gia nguyén liéu thé gidi bién déng khé ludng vi
nguyén vat liéu chiém dén 50 — 80% gia von. Di kém theo d6 la i
ro bién déng ty gia ciing l& mét ganh néng cho doanh nghiép khi
dong néi té chuwa thye sy 6n dinh.

Rui ro chinh sach

Pay 1a rdi ro 16n nhat ma nganh dugc pham Viét Nam dang dbi
maét, khi cac chinh sach clia co' quan quéan Iy (B6 Y té) con nhiéu
mau thuadn. N&i troi 1a: 1) Viéc quan ly gid ban thubc cla céac
doanh nghiép (do thudc dugc xép vao nhom mat hang thiét yéu)
khién cac doanh nghiép khéng thé linh déng diéu chinh gia ban khi
gia nguyén liéu dau vao bién déng manh. 2) Chi thi 01 Bé Y té day
cac doanh nghiép duoc trong nwéc vao thé tién thoai lwéng nan
khi khé canh tranh véi thube gia ré tir Trung Quéc, An Pé...

Phan tich hoat dong kinh doanh
Vi thé Domesco

Domesco dang la doanh nghiép co quy mé doanh thu, lgi nhuan
va vén héa thi trudng Ién thir 2 trong céc doanh nghiép tan duoc
niém yét (sau DHG va trwdc IMP). DMC dwoc biét dén chu yéu
théng qua cac dong san pham thudc dac tri cac bénh vé tim mach,
tiéu dwéng, giam béo phi va huwédng dén phan khic khach hang co
thu nhap trung binh.

DMC tao ra su khac biét so véi cac déi thi canh tranh khac nhey dw
da dang trong chién lwoc san pham, tir cAc loai thude khéng ké toa
phé théng dén céac loai thubc dac tri vé tim mach, tiéu duwéng voi
gia ca canh tranh so v&i cac san pham ngoai nhér sw linh hoat trong
viéc Iya chon ngudn nguyén liéu gia ré. Bén canh do la hé théng
mang lwéi phan phéi clia DMC dang tiép tuc mé réng ra thi trudng
phia Bac nham khai thac tiém ndng con rat Ién & khu vue nay.

Cac san pham chu luc

DMC hién dang la mét trong s6 it doanh nghiép san xuat gan nhw
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M3 c6 phiéu: DMC

day du cac duoc pham pho théng khac nhau, bao gém:

« Nhém thudc gidm dau, ha sét, chong viém, diéu trj gut va
cac bénh xwong khop.

« Nhém thudc tim mach, thudc chéng huyét khéi (chéng déng
mau).

» Thubc tang cuong tuan hoan nao, chdng dau that nguc, ha
huyét ap

e Thubc chéng loét da day, chéng nén, nhuan trang, tri tiéu
chay, chéng mat nudc, dién giai

« Nhém Insulin va nhém ha duéng huyét (bénh tiéu dwéng).

e Nhém thube tac dung trén dudng hé hap.

« Nhém khoang chét va vitamin

o Thubc diét khau, chéng thiéu mau, bénh ly phu khoa.

o  Nhom dwoc liéu

e Thyc pham va thyc phdm chirc nang....

Tuy nhién, Domesco dwoc biét dén nhiéu nhéat théng qua nhom
duoc phdm dac tri bénh tim mach, tiéu dwéng, gidm béo phi... voi
gia ré hon 30-40% so v6i cac loai thubc nhép ngoai va nham vao
phan khiac khach hang cé thu nhap trung binh & céc tinh va ving
néng thén, von bi gidi han vé mat tai chinh khi mac phai cac bénh
man tinh vé tim mach, tiéu dwong...

Nguén nguyén liéu dau vao

Ngudn nguyén liéu dau vao dang chiém khoang 60-70% gia vén
hang ban clia DMC va da phan phai nhap khau. Vé ly thuyét, viéc
phu thuéc vao ngudn cung nguyén liéu tlr nwdc ngoai vai nhing
bién déng kho ludng di kém véi bién dong ty gia la cac rli ro ma
DMC néi riéng va nganh dweoc Viét Nam néi chung phai chap
nhan, tuy nhién, trén thyc t&, DMC dang quan ly rat tét rli ro vé
ngudn cung rng nguyén liéu, bao gdm 2 nguyén nhan: 1) Nguyén
liéu c6 ngudn géc thdo duoc diung dé bao ché cac san pham déng
duoc clia DMC da phan c6 xuat x( trong nuwéc va mét phan tlr
Trung Québc — nguén cung (rng nguyén liéu déng duwoc Ién nhéat
thé gioi, do d6 bién dong vé nguén cung la khéng lon. 2) Vi cac
nguyén liéu dé san xuét tan duoc, DMC cé hé théng cac nha cung
(rng rat da dang, tr My - Chau Au dén Nhat Ban, Héng Kéng va
déac biét 1a Trung Quéc va An Dé. Day la hai quéc gia co nén san
xuat nguyén ligu hoa dwoc theo hudng céng nghiép Ién nhat thé
gi&i hién nay v&i san luong cung tng khéng gi¢i han va gia ca
canh tranh tuyét déi so v&i cac nguyén lieu chét lwong cao cla
My - Chéau Au, day ciing la hai nguén cung (rng nguyén vat liéu
chinh cho DMC. Do d6, rii ro vé thiéu hut hodc bién déng gia
nguyén liéu tir hai nguén nay la khéng I&n.
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M3 c6 phiéu: DMC

Trinh d6 céng nghé

Hé thdng day chuyén may méc san xuéat clia DMC dang theo tiéu
chuan WHO — GMP (do Cuc quan ly dwoc — Bo Y té danh gia va
chirng nhan nam 2005). Tuy nhién, d& dap &ng yéu ciu ngay
cang cao cua thj tridng vé chat lwong san pham, DMC dang xay
dung ké hoach nang cép tiéu chudn Thuc hanh tét san xuét
(GMP) tir WHO-GMP Ién thang tiéu chuan EU-GMP (chuéan cua
Chéau Au do EMA — Co quan quan ly duoc phdm chéu Au danh
gia va chimg nhéan) va sau do la FDA — GMP (chuan cua My do
FDA — Cuc quén ly thuc pham va duoc phdm Hoa Ky danh gia va
ching nhén). Theo danh gia cua téi, day 1a bwéc di kha tham
vong do DMC di bo qua giai doan nang tiéu chuan WHO -
GMP hién tai Ién tiéu chudn PIC/S — GMP, vén 1a budc dém dé
tiép can cac tiéu chuan khat khe hon clia Chau Au va My. Ké
hoach nay khi dwoc trién khai it nhiéu sé& anh hwéng dén hoat
déng va dong tién cia DMC, do déi héi mét khoan dau tw Ién cho
may méc thiét bi va quy trinh san xuét theo chuén quéc té, bén
canh d6 |4 cac yéu cdu khét khe vé ngudn gbc — chét luong clia
cac nguyén lieu duoc pham va ap lyc phai nang cao trinh do
chuyén mén — tay nghé — dao dirc cha ddi ngl can bd hién tai
theo chuan quéc té.

Nang lwc san xuit va ké hoach dau tw

Nang lwc san xuat dang la mét trong cac van dé vuéng mac clia
DMC trong giai doan hién nay. Nha may NonBetalactam (céng
suat téi da 800 triéu dvsp) va nha may san xuét thuc phadm chic
nang — nwodc giai khat dang chay véi 100% cong suat. Hai nha
may Penicillin va Cephalosporin v&i tong céng suat 450 triéu don
vi s&n pham ciing dang chay véi 70% cong suat. Do do, du dia dé
gia tdng san lwong san xuat trong cac nam sap t&i khéng con
nhiéu. Riéng nha may san xuét duoc liéu cia DMC méi chi khai
thac duwoc 20% cong suat tdi da 250 tdn/nam do nhu cau thi
trudng déi voi cac san pham duwoc liéu va déng duoc clia DMC
chuwa dat dwgc mire ky vong cla doanh nghiép.

Vi vay, vé viéc mé réng quy mé cac day chuyén san xuét hién tai
va dau tu xay dwng thém nha may mai la yéu nhu cau cap thiét
clia DMC trong 2 nam sap t&i. Ké hoach nay da dugc DMC xay
dung tlr ndm 2011, tuy nhién, tinh dén thoi diém hién tai, ké
hoach nay chi méi trién khai dwoc mét phan nhé & khau coi néi,
nang cap mot sé day chuyén san xuét.
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(Nguén: FPTS téng hop)

Cac nha may san xuét chinh

Nha méy Penicillin FhHo

San pham san xuét

dang ran Non

Céng suét thiét ké Céng suét hién tai

Belaiactam 250 triéu dvsp 70%
. Dong goi thube dang e
Nha may Cephalosporin %0 Nior Betalasian 200 triéu dvsp 70%
Thuéc dang ran
Nha may Non-B:taiadam . B Etagz fam 800 triéu dvsp 100%
Nha may san xuay thuc phdm  Thuoc dang léng e
chirc nang va nuoc gidi khat  Betalactam 50 trigu dvsp 100%
Nha may san xuat duoc liéu Vién nang mém 250 tan/nam 20%
Téng san lwong 1.03 ty dvsp

Doanh thu theo kénh ban hang nam 2012

®Keénh thueong mai

®Kénh diéu trj

Ty trong téng doanh thu theo viing mién

04%

WCN Tp.HCM

=G phan HC NVKD
WCN Béng Thap

WCHN Cln The

BCN Mign Bi6ng Nam B4
BCN Ha Ngi

EES phdn kinh doanh ndi dia
N B Ning

ECHN Vinh

BCN Tay Mguyén

ECN Hai Duong

=& phan ngoal thuong
@ Djch vy

Thi trwwérng tiéu thu va cac kénh ban hang

Domesco dang chia thj trwdng Viét Nam ra thanh 6 khu vwc nhw
sau:

e Khuvuc 1: Tp.HCM va céc tinh 1an can.
o Khu vue 2: Vinh va céc tinh lan can

e Khu virc 3: Ba Nang va cac tinh lan can
e Khu virc 4: Ha N6i va cac tinh phia béc
« Khu vuc 5: Can Tho va cac tinh lan can
e Khu virc 6: Dong Thap

Tinh dén th&i diém hién tai, DMC c¢6 11 chi nhanh (m&i mé thém
chi nhanh Yén Ba&i va chi nhanh Thai Nguyén trong nam 2013 dé
phu trach dia ban Béng — Tay Bac B6), trai déu khap 3 mién cla
dat nwéc. Trong do thi trwéng mién Nam déng gép hon 60% tong
doanh thu véi dia ban trong diém Ia khu ve Tp.HCM (chiém 17%
tong doanh thu). Chién luoc kinh doanh ctia DMC dang la cling c6
toan dién hé théng mang lwéi phan phéi trén toan québc, phat huy
chién luwgc kinh doanh thi trwéng ngach “lay néng thén bao vay
thanh thi" (trlr trwdng hop Tp.HCM), mé& réng kénh OTC (nha
thubc, dai ly, phong mach bac si dén tan tuyén xa, phudong)

Thi trudng xuét khau chi lwe clia Domesco hién tai I& Myanmar
va Philippines da 6n dinh va dem lai ngudn doanh thu én dinh &
mirc 2 triéu USD/nam. Ngoai ra, DMC con mét sé thi trwéng nhd
khac nhw Lao, Campuchia, Nhat Ban, Nigeria... va da duogc cép
visa qua mét sé nuwéc chau Phi nhw Gabon, Togo, Congo,
Benin...

Ty trong kénh OTC — ETC cua DMC dang & mic 75% - 25%,
trong do, ETC la kénh chi lwc cho cac dong thube dac tri (khéng
duwoc quang céo trén cac phuong tién thong tin dai chung ma chi
c6 thé thuc hién thong qua cac bubi héi thdo, gidi thiéu san
pham... theo quy dinh clia Bo Y té).
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Doanh thu va lri nhudn qua cac nam
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M3 c6 phiéu: DMC

Phan tich tai chinh

Tinh hinh hoat déng

Chi tiéu (ty dong) 2010 2011 2012 2013 (F)
Doanh thu thuan 1.043 1.132 1.261 1.422
Hang ban bi tra lai 3.5 1,8 2.8 2,0
Gia von hang ban 728 758 869 998
Loi nhuan gop 315 374 392 424
Bién loi nhuan gép 30,2% 33,0% 31,1%  29,8%
Chi phi tai chinh 1,9% 1,7% 0,7% 0,3%
Chi phi ban hang 9,5% 13,4% 12%  12,9%
Chi phi quan ly DN 8,7% 9,3% 10,3% 7,3%
Loi nhuan sau thué 83 70 90 102
Bién loi nhuan rong 7.9% 6,2% 7.2% 7.1%
EPS 4.730 3.980 5.067 5.708
ROA 10,8% 8,4% 10,6%  11,8%
ROE 15,1% 12,1% 15,8%  16,1%

Doanh thu va lgi nhuan: Trong giai doan 2009 — 2013F, doanh
thu cia DMC chi dat téc d6 tang truding binh quan 5,9%/nam. Day
|& mirc tang trwdng kha thap véi mirc binh quan 15% cla nganh.
Nhém san pham tw san xuét va nwéc tinh khiét ¢ bién 13i gop
cao nhat (40 - 45%), nhém hang héa phan phéi ém dinh & mic
thap 10% nhwng DMC van duy tri nham dam bao c4c yéu cau vé
danh muc thuéc dau thdu va kich thich doanh thu. Lot nhuan
rong ctia DMC cling chi tdng trwdng binh quan 5,9%/ném trong
giai doan 2009 — 2013F, tuy nhién, mic ting trwdng cla 3 nam
gan nhét lai mirc 13,4%/nam cho thay sy cai thién vé hiéu qua
kinh doanh clia DMC. Doanh thu thuin nadm 2013 cia DMC nhiéu
kha nang sé dat mirc 1.422 ty déng, trong d6 doanh thu thuan quy
IV/2013 woe dat gan 416 ty dong (+6,9% so clng ky nam 2012)
do quy IV 1& mua cao diém trong ban hang va thu héi cong no
trong nam ctia DMC ndi riéng va cla ca nganh dwgc noi chung.

Co cau chi phi va gia von: Chi phi nguyén vat liéu dau vao nam
9T/2013 chiém 63% tbng chi phi, ting 4% so clung ky nam 2012;
chi phi nhan céng van gir &n dinh & mlrc 5% tdng chi phi, tuy
nhién, day la mic kha thap so véi mlc binh quan 20% cla céac
doanh nghiép duoc I&n khac (DHG 25% - IMP 15%). Blang chd v,
khoan chi phi khac chiém dén 29% tbng chi phi cia DMC (-3% so
cling ky), theo tim hiéu cla t6i, day 1a cac khoan chi hoa héng ban
hang, t6 chirc hoi thao, hoi nghi khach hang va mét sé khoan chi
khac bang tién.
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Co cau chi phi theo mang hoat déng
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M3 c6 phiéu: DMC

- B Chi phi nguyén ligu, vatliéu
Co cau
chi phi
theo yéu to
o 9T/2013

W Chi phi nhén céng

&Chi phi khdu hao TSCE

@ Chi phi dich vy mua ngoai

EChi phi khae
2012

Tinh hinh tai chinh
Co ciu tai san va nguén vén :

Téng tai san clia DMC tinh dén hét 30/9/2013 |a 902 ty ddng,
trong do tai san ngén han chiém 66%. Trong 9T/2013, DMC da
hoan thanh xong mét s6 hang muc dau tw xay dwng d& dang (cai
tao tdng kho va mua dét tai khu céng nghiép Tan Tao) ghi nhan
tang TSCPH, dong théi mua sém thém day chuyén may mac tri gia
hon 17 ty déng. Bén canh d6, DMC ciing gia tdng san xuét va
nhap kho 16 hang héa nhap khau hon 25 ty déng nham phuc vu
cho nhu cau thi trwdng gia tang trong giai doan cubi nam.

Co ciu ngudn von clia DMC dang co xu diéu chinh vé ty 1& an
toan 70% VCSH — 30% N¢' phéi trd. Khong gibng nhu cac doanh
nghiép dugc Ién khac, DMC van dang tién hanh vay no ngan han
dé bu dap thiéu hut trong nguén vén luu déng, tuy nhién, thei han
cac khoan vay nay chi tir 3-6 thang voi 13i suat chi khoang 7-9%,
do d6 ap luc chi phi 14 vay ciia DMC |a khéng dang ké. Xét vé
cac chi tiéu danh gia kha nang thanh toan, cac chi s6 cia DMC
déu dang & murc kha an toan, dam bao kha nang thanh toan cac
nghia vu no dén han clia doanh nghiép.

Cac chi tiéu danh gia hiéu qua sinh I&i cho thdy DMC dang dan
cai thién hiéu qua hoat déng khi ROE dang co xu hwdng tang sau
giai doan sut giam nam 2010 - 2011. Nguyén nhéan chinh la do: 1)
Véng quay téng tai san tang lén téc dd tang trudng doanh thu cao
hon téc d6 tang trwdng tai sén. Trong 3 nam tir 2010 — 2012, tdng
tai san ctia DMC chi tdng gan 11% trong khi tang truéng doanh
thu thuan dat gan 21%. 2) DMC dang chu déng giam don bay tai
chinh nhdm tang cudng kha nang quan tri rdi ro va hudng dén
trang thai khéng vay ng' clia nganh duwoc Viét Nam ndi riéng va
nganh duoc thé gidi ndi chung.
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PHU LUC

Giai doan 1:

Cung co vi tri & Chile

M3 c6 phiéu: DMC

CFR International SPA: Ho la ai? Ho muon gi?

Vao cubi thang 12/2011, CFR International d& chinh thirc tré thanh
cb déng Ién nhét clia DMC v6i ty 1é s& hivu 38,58%. Té chirc nay
ciing lién tuc mua vao va dén nay da nam 45,94% von c6 phan
clia DMC, vwot tréi hoan toan so véi cé déng nha nworc 1a
SCIC (34,71%). Dé 1am r6 muc dich dau tu vao DMC cua CFR va
twong lai méi quan hé hop tac giira hai bén, téi xin gidi thiéu chi tiét
vé cb déng chién luoc dén tir Chile nay.

_ Giai doan 2: . Giai doan 3:
_ M& rong thi trwong - Chuyén déi thanh céng

1922 - 1990: 1990 - 2010:

» CFR duoc thanh lap béi éng Mé& réng thi trwong ra khip
Nicolas Weinstein Rudoy vao nam khu vwc Nam My va Béng
1922 va phat trién tré thanh céng Nam A, bao gom: Argentina —
ty dwgc pham hang dau tai Chile  Bolivia — Colombia — Costa

Rica — Ecuador — Mexico —
Panama — Paraguay — Peru —
Thai Lan — Viét Nam — cac
nuréc Cenam.

Trong giai doan 2009 — 2012, CFR dat dugc CFR International SPA la mot thanh vién trong tap doan CFR

théng qua céng ty LDLK ty da quéc gia

mikc téng trudng doanh thu binh quan khoang Pharmaceutical SA v&i lich str hoat ddng hon 90 nam. Gia tri vén

22%/nam.

0 . C tog tpcon oy richuongmal i Skt crvdn e

Nguén: CFR

héa clia tap doan nay lén dén 2,1 ty USD véi hon 7.000 nhan vién
trén toan thé gioi, bao gém hon 2.000 trinh dwoc vién. CFR dang
c6 tbng céng 11 nha may san xuét, 3 vién nghién ctu tai Chile,
Argentina, Peru, Colombia va Canada.

Vao thang 9/2010, CFR Chile SA va CFR International SPA — 2
don vi phu trach hoat déng tai Chile va trén toan thé gidi, da duoc
sap nhap vao tap doan me CFR. Nam 2011, CFR hoan thanh dot
IPO 24.1% vén cb phan trén san chirng khoan Santiago (Chile) v&i
thang du vén cb phan gap 9 Ian vén diéu |&, bién CFR thanh doanh
nghiép duoc pham dai ching I&n nhét khu vuc chau My Latin. Sau
dot IPO nay, CFR da huy déng thém dwoc 370 trieu USD cho
chién lvgc mé rong quy mé cta minh.

Nam 2012, CFR bét dau qua trinh banh trwéng cuia minh bang
viéc mua lai c6 phan cua Domesco (khoang 16 triéu USD) va
51% cb phan cla Uman Pharma (Canada). Dén thang 12/2012,
CFR dung 562 trieu USD thau tém 100% c6 phan clia Lafrancol
(Comlombia) va déng thi tré thanh doanh nghiép dugc pham lon
nhét tai quéc gia nay. Thang 6/2013, CFR da dat dwoc thda thuan
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Céc mang hoat déng ciia CFR Pharmaceutical SA  trj gi& 1,3 ty USD (tién mat va phat hanh thém cb phiu) & thau

Biomedical
‘%3% Sciences
Complex
¥ Injectables
g Drugtech
@ Gynopharm
@l lealth&Wellness

B Neumobiotics

Medlilderm

Loc mau, cay ghép, ung
thir, khang thé don dong

San pham dung dich v
triing va bét déng cb pha
tiém

Thén kinh, tAm than,
tim mach.

San phdm cham soc
strc khoe phu nir

San phdm OTC va
cham soc rang miéng

San phédm hé hép va
khang sinh

San pham vé da liéu

San phdm da khoa, nhi,

" khoan chat

(E’ Hecalclne hé hép, chan thuong,

M3 c6 phiéu: DMC

tom 100% cb phan clia Adcock Ingram Holdings (Nam Phi). Tham
vong cua CFR la tré thanh doanh nghiép dwe'c pham generic
dan dau tai cac thi trwdng méi ndi véi hang ty bénh nhan cé
thu nhap trung binh tai Chau My Latin, Chau Phi, Déng Nam A
va An Bé.

Gia toc Weinstein dang gian tiép nam gir 73% von cb phan cla
CFR théng qua 3 cong ty trung gian doc lap véi nhau. CEO cla
CFR, 6ng Alejandro Weinstein Manieu vo&i 30 nam kinh nghiém
trong nganh, ciing dang la thanh vién HDQT cta Domesco.

Tap doan nay bat dau hién dién tai Viét Nam vao nam 2006 va tai
Thai Lan vao nam 2008, théng qua cong ty lién quan 1a Sinensix
Pharma chuyén phan phdi cac dong san pham chdéng ung thw,
chéng thai ghép (dung trong cac ca cay ghép ndi tang), cac déng
khang sinh thé hé mdi, cac loai hormone tang truwdng, Interferol
alpha... cta tap doan CFR Pharmaceutical.

Theo chia sé ctia dai dién Domesco, CFR hién chwa cé bat clr can
thiép gi vao hoat déng clia doanh nghiép, déng théi Domesco cling
chwa tién hanh phan phdi bat c¢ san pham nao clia CFR, mét
phan nguyén nhan do tién d6 cap visa cho cac dwoc pham cua
CFR dang bi cham x(r ly. Nhw vdy, 2 nam sau khi tré thanh cé
déng Ién nhat caa DMC, CFR van chwa tao ra anh hwéng
dang ké nao dén DMC ngoai cac cam két vé hd tro trong hoat
dong kinh doanh 1a nhap khau, xuat khau va chuyén giao san xuéat
nhuwong quyén...

Theo danh gia cua toi, v&i 7 ndm kinh nghiém tai thj trudng Viét
Nam, muc tiéu ma CFR nha&m t&i khi tr& thanh cb déng chi phéi
ctia DMC bao gom:

= Dong thubc dac tri hwdng dén nhém khach hang phé théng
v&i mirc thu nhap thap - trung binh, von di it c6 kha nang
tai chinh dé tiép can vdi cac loai dwgc phdm dic tri chét
lwong cao — gia cao va chiém dén 70% dan sb Viét Nam,
ma DMC dang |a doanh nghiép duoc néi dia Ién nhét trong
phan khic nay.

= Heé théng phan phdi khap ca nudc, mang ludi dén cac co
s& y té cac tinh, huyén, xa... ma DMC d4 day céng thiét
lap subt 28 nam tir khi thanh 1ap nam 1985 dén nay.

= Bién DMC thanh mét nha phan phéi cac san pham thuébc
dac trj clia CFR (san xuét tai cac nha may Chile, Argentina,
Colombia...)

= Cac mdi quan hé v&i kénh diéu tri tai bénh vién ctia DMC.

= Heé théng nha may duwoc phdm hién c6 clia DMC.

= M réng thi trwdng duoc phdm gia ré tai cac nuwoc trong
khoéi ASEAN nhw Lao, Campuchia, Myanmar, Indonesia. ..
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Dia ban hoat déng chinh cua CFR = Gop phan duy tri tbc d6 tang trwdng “hai con s6” hién hiru
Pharmaceutical SA clia CFR. Tuy nhién, dong gép trong ngan han ctia DMC la
khong Ién do quy mé con qua nho.

=2 CFR, théng qua Sinensix Thai Lan, da diu tu I&én cho cong tac
nghién ctru, thir nghiém 1am sang cac thubc phat minh, thir twong
duong sinh hoc cac thubc generic phu hop véi khi hau, thd
nhudng, co dia ngwdi dan khu vuc ASEAN, Sinensix Viét Nam
cling da c6 nhiéu kinh nghiém trong phan phdi cac dong san pham
cta CFR tlr nam 2006. Do d6, t6i cho rang nhiéu kha nang
Domesco sé dwoc CFR dinh hwéng tré thanh nha san xuéat
chinh cho cac déng san pham nay. Cu thé, viéc DMC d&i lai
cac ké hoach: 1) Xay dung nha may Domenol 2) Xay dwng nha
may san xuat non-betalactam; 3) Diéu chinh viéc nang chuan lén
PIC/S — GMP thanh FDA/EU-GMP (c6 rat nhiéu yéu cau khat khe
ddi héi phai dau tw rat I6n ca vé con ngudi va co sé vat chét), cho
thay CFR — DMC dang trong qua trinh chuan bj - théa thuan — can
déi loi ich cac bén cho mét ké hoach dai hoi nham gia tang sy &nh
huwdng clia CFR tai Viét Nam ndi riéng va khu vire Bong Nam A néi
chung trong twong lai. Tuy nhién, viec CFR chua co bat ky tac
déng cu thé nao sau 2 nam tham gia vao DMC, ngoai trir cac cam
két trong hop dong, khién dinh huwéng phat trién trong twong lai
gan clia DMC chua thuc sw rd rang. Bén canh do, twong lai cac
déng san pham hién hiru ciia Domesco ciing dang 1a an s6é khi o
rang chét luong cac san phadm nay khéng thé so sanh véi cac san
pham duoc diu tw Ién cho nghién ciru mot cach bai ban cha CFR.
Theo t6i, dwirng hwéng phat trién trong twong lai cuia
Domesco chi ¢é thé dwoc xac dinh ré rang khi CFR va ban
lanh dao hién tai cua Domesco, v&i dai dién I&n nhat la SCIC,
théng nhét dwoc vai trd, lei ich va quyén han cu thé cia cac
bén, dy kién sé dién ra trong nam 2014 hoac cham nhat la
nam 2015.

Doanh thu theo finh vife ndm 2012 Doanh thu theo quéc gia ndm 2012

19,6%
DRUGTECH 29%

CHILE

e -

<A 10%

p | COLOMBIA

6,9% ‘ A |I|'

Ngudn: CFR-comp
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI
Danh gia vé gia tri cd phiéu

Viéc danh gia nay nhadm xac dinh gia tri méi c6 phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nham tim ra gia tri tiém néng
trong mdi c6 phan céng ty va cung cap théng tin hiu ich cho nha dau tw trong théi gian dau tw 12 thang.

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truéng trén 15%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truwdng tir 1% dén 15%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trweng tor 1% dén 15%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwdng trén 15%

Ky vong < 3 thang

Mua Néu cé su kién/higu ng tac dong dén kha nang tang gia manh trong 3 thang téi
Thém Néu co sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha nidng tang gia trong 3 thang t&i

Giam Néu co sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha nang giam gia trong 3 thang téi

Ban Néu co sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha nang giam giamanh trong 3 thang téi

Mtrc 15% duoc xac dinh dya trén mirc ky vong bang 2 lan Iai suét tién glri ky han 12 thang binh quan cda 4 Ngan hang:
Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank. Mirc tham chiéu nay sé dwoc diéu chinh mdi ndm hodc tai thi diém cap nhat
bao cao tiép theo néu co thay dbi.

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay dugc cung cap bdi FPTS dya vao céac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin
cdy, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac théng tin nay.

Nha dau tu sir dung béo céo nay can luu y rang cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chat chi quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung béo céo nay tw chiu trach nhiém v& quyét dinh cda minh.

FPTS co thé dwa vao cac théng tin trong bdo céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh du tw clia minh ma khéng bj phy
thudc vao bat ki rang budc nao v& mat phap Iy déi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thure hién bao cdo phén tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky cd phiéu ndo clia doanh nghiép
nay.

Céc théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc
xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cép khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quy&n @ 2010 Céng ty chiing khoan FPT

Céng ty C6 phan Chimg khoan FPT Chi nhanhTp.Hé ChiMinh Chi nhanhTp.Pa Ning

Tru sé chinh 29-31 Nguyén Céng Trir, Quan 1, 124 Nguyén Thi Minh Khai,Quan Hai
Tang 2-Téa nha 71 Nguy&n Chi Thanh, Tp.H6 Chi Minh,ViétNam Chau, Tp.Da Nang, ViétNam

Quan Déng Da, Ha N6i,Viét Nam DT: (84.8) 6290 8686 DT: (84.511) 355 3666
DT:(84.4)37737070/ 2717171 Fax:(84.8) 6291 0607 Fax:(84.511) 355 3888

Fax:(84.4) 37739058
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