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Gia hién tai (01/07/2014): (déng)  39.200
Gia muc tiéu: (dong) 46.400
Khuyén nghi dau tuv ngan han Nam gilr
Khang cu ngan han VND 39.500
Hb trg ngdn han VND 36.500
Mé& Bloomberg: DMC VN San niém yét: HSX
Nganh: Dugdc pham
Beta: 0,61
Gia cao/thdp nhat 52 tuan 49.100 - 22.733
S8 lugng cf phidu (triéu) 26,7
Vén hda (ty dong/triéu USD) 1.047 / 49
Ty I& free-float 16,5%
KLGDBQ 12 thang (cp) 44.721
Sd hiiu nudc ngoai (%) 49,0%
NESm Co ti'c EPS
(déng/cp)  (dBng)
2013 2.200 6.037
2012 3.700 5.067
2011 2.200 3.980
chi s6 pMc  Cund VNI
nganh
P/E ndm 2014 8,9x  153x  13,7x
P/B nam 2014 1,5% 3,6% 2,2%
Ng vay / VCSH 17,3%  10,8% 97,4%
Bién LN rong 7,5% 10,7%  9,9%
ROE 17,9%  17,0% 14,9%
ROA 11,5%  12,6%  3,4%

Gidi thiéu vé cing ty:

Hoat déng kinh doanh chinh: san xuat (chiém 71%
doanh thu thudn ndm 2013) va phan phdi (28%) cac
mét hang dugc phdm va y te.

Cac san pham chinh: khang sinh (ndm 2011: 49%),
thudc tim mach (12%), thudc hé hép (8%)

Thanh phan chi phi chinh: hoat chit dudc pham
(API), chi phi déng géi, bao bi.

RUi ro kinh doanh chinh: nguén cung Ung nguyén
liéu; danh muc san pham kha tugng tu' vdi cac ddi
thu canh tranh.

Khach hang: 14.000 nha phan phdi si, & va hiéu
thuéic trén khap Viét Nam.

Két qua kinh doanh ndm 2013: Doanh thu thudn:

1.430 ty déng, Lgi nhudn thuadn: 107 ty dong,
VCSH: 629 ty déng.

DMC
. Chi 56 nhém tugng ducdng cling nganh
VNIndex
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Ching tbi dua ra khuyén nghi MUA d6i vdi CTCP Xuat-Nhap
Khiu Y t& Domesco (DMC) trong bdo cdo lan dau nay. Gid
muc tiéu cho ¢6 phiéu DMC trong véng 12 thang tdi theo nhu
md hinh dinh gid cla ching téi 1a 46.400 ddng/c6 phiéu, cao
hon 18,4% so vdi milc gia déng clfa ngay 1 thang 7 nam
2014 va co Igi suat co tic 1a 4,6%. Cac nhan té chinh dang
sau khuyén nghi dau tu noi trén la:

% DMC hién tai la cdng ty niém yét cd doanh thu va von hoda
ding thir 3 trong nganh dugc phdm tai Viét Nam. SCIC va
CFR SA (cong ty dugc pham da quéc gia co tru sd chinh tai
Chi-1&) la hai cd déng Idn nhat cia DMC vdi s6 cd phan
tudng Ung la 34,7% va 45,9%.

+ Trong thdi gian gan day, CFR SA da bat dau tang cudng
tam anh hudng cta minh ddi vdi hoat dong diéu hanh va
hoach dinh chién lugc cua DMC. Chung téi tin kinh nghiém
ldu nam trén thudng trudng qudc té cla CFR SA sé giup
hoat dong kinh doanh cia DMC Ién mét tam cao mdi.

+ San ph&m chinh clla DMC bao gém céc loai thudc generic
thudéc nhom khang sinh va tim mach; hai nhom nay co ty
trong doanh thu chiém 61% trong téng doanh thu hang
san xuat cua DMC trong nam 2011. Hé théng phan phdi
clia DMC bao phu khap Viét Nam va bao gom hon 14.000
diém ban hang.

% So vdi nhdm cbng ty cing nganh, mufc téng trudng va bién

Idi nhuan cia DMC trong nhifng nam gan day chua that su

an tugng. Thém vao do, téc db tang trudng trong tuong lai

cha DMC sé bi gidi han bdi san lugng san xudt gan bang
cbng sudt cua cong ty. Theo ching toi, day la nhitng rdi ro
chinh cho nha dau tu khi quyét dinh mua cé phiéu nay.

£

Vui long doc khuyén nghi  cudi bdo cdo nay.
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TONG QUAN NGANH DUOQOC PHAM
XU HUONG PHAT TRIEN TAI CAC THI TRUONG CHAU A

Nganh dudc phdm Chau A cé t6c db ting trudng manh mé va tudng (rng vdi sur
phat trién kinh té& trong toan khu vuc, ddc biét 1a dbi vdi cdc nudc trong Hiép
héi Quéc gia Bong Nam A (ASEAN). Cac xu hudng vi md chinh, nhu ting trudng
thu nhép ho gia dinh, chiéu hudng gia tang chi tiéu tir phia Chinh phu cho dich
vu chdm séc sirc khde, nhitng cai thién dang ké vé tudi tho cla dén s6 va nhan
thifc vé siic khde, da va dang thic ddy nhu cau dudc phdm trong toan khu vuc.
Theo Economist Intelligence Unit (EIU), doanh thu dudc pham tai khu vuc nay
da tang hon gap déi tir 97 ty USD trong nam 2001 Ién muc 214 ty USD trong
ndm 2010, va sé vuan téi 386 ty USD vao ndm 2016, thé hién téc d6 tdng trudng
IGy ké hang nam (CAGR) la 10% trong giai doan tir nam 2010 dén nam 2016.

Ciing vdi cac xu hudng vi
md khac, tang trudng thu
nhdp tai Chdu A d3 gdp
phan dang ké vao chiéu
hudng gia tang chi tiéu y té
d cac nutic trong khu vute,

MUrc tdng trudng thu nhap cao tai cdc nudc Chau A trong 10 ndm qua da gép
phan dang ké vao xu hudng gia tdng chi tiéu y té cta toan khu vuc. Hién nay,
khoang mét nira dan s6 Chau A van dang sinh s6ng tai cdc viing néng thon.
Tuy vy, nhd vao nhitng nd Iuc dau tu tir ca phia Chinh phl 14n doanh nghiép,
kha nang tiép can thudc va cac dich vu y té céng cdng cla phan khuc dan cu
nay dang dan dugc cai thién.

Chi tiéu vé thudc binh quén trén dau ngudi Chi tiéu y té binh quan trén dau ngudi (USD)

2000 - 2009 CAGR
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Nguén: T chifc Y t& Thé gidi (WHO) Ngudin: T8 chic Y t& Thé gidi (WHO)

Nhd nhitng nhan t6 vi mo tich cuc néu trén, Chau A da va dang trd thanh thi
trudng hap dan déi véi cdc céng ty dudc phdm da quéc gia. Trong ndm 2010,
doanh thu tir khu virc Chau A - Thai Binh Duong chiém tdi 21% téng doanh thu
cla Cong ty Bayer AG, so v8i mic 10% trong ndm 1990. Theo céng ty chuyén
cung cap dif liéu fDiMarkets.com, tir nam 2004 dén nam 2011, da co 653 dy an
dau tu xuyén bién gidi vao cac nudc trong khu vuc Chau A vdi tng gia tri dat
29 ty USD, dén tir 321 cdng ty trong nganh dudc pham (chiém 70% téng s6 du
an) va trong nganh céng nghé sinh hoc (chiém 30%). Trung Quéc la diém dén
hang d4u vdi 186 du an dau tu, tiép theo 1a An D6 (157 du 4n) va Xinh-ga-po
(94 du an). Cac cdéng ty dudc phdm da quéc gia dd chuyén hudng dau tu sang
céc nudc Chau A nhdm gidm chi phi san xuét va md rong cd sd nghién clru va
phat trién (R&D). Trong téng s& 653 du &n d3u tu ndi trén, da c6 200 du an
R&D va 175 du an lién quan tdi san xuat.
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Tir ndm 2004 dén ném
2011 co khoang 653 du' an
dau tu xuyén bién gidi vao
cdc nudc trong khu wvuc
Chéu A..



NGANH DUQC PHAM VIET NAM

Pén cudi nam 2012, Viét Nam da co téng céng 183 doanh nghiép san xuét
thudc, trong dé mét nira & cac doanh nghiép san xuét tdn dudc. Dac diém chu
dao cua nganh dugc Viét Nam la su' phu thudc phan nhiéu vao ca ngudn nguyén
lidu 14n cac san phdm nhap khau. Hang ndm, céc céng ty dudc trong nudc phai
nhép khau dén 90% nhu cdu v& nguyén liéu tir cdc qudc gia nhu Trung Qudc va
An B6. Trong khi @6, gia tri thudc san xuét trong nudc chi dat 50% so vdi téng
gia tri thudc tiéu thu tai Viét Nam.

Doanh thu clia nganh dudc Viét Nam Mrc thi tiéu vé thudc theo dau ngudi
Doanh thu m Nganh difde Vigt Nam T g — s Chi Hiéu thudc trén d8u ngudi Téng truding
(Ty UsD) —— Tang trudng nganh ==+==Téng trudng GDP
8 ==#==Tang trifdng GDP ?,06l 24% i 73,87 20%
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Nguéin: Bdo cdo BMI vé Nganh Dutc phdm va Y t& Viét Nam Q2/2014
Dé c6 thé tin dung toi da Dua trén cac nghién cllu cla minh, ching téi nhan dinh rang nganh dugc Viét
nhiing tiém nang san co Nam dang héi tu rdt nhiéu tiém ndng h&p dan. Téc dé téng trudng dan s6 on
DORIQ UEs gt T A dinh, su nhan thuic vé siic khde cla tang Idp trung luu, va kha nang tiép can
c6 gidi phap kip thei d6i véi (I S I UL Sh0cC SHE Sallg ek king U, B DA U R
nhiing khé khén chinh vé thudc ngay cang dudc cai thién la nhirng yéu to gidp nganh dugc Viet Nam gilf
mat co cau. viing téc d§ tang trudng cao trong thdoi gian tdi. T nam 2013 dén nam 2018,

BMI du doan doanh thu nganh dudc sé dat téc dé CAGR la 16,4%. Tuy vy, dé
tdn dung dudc t6i da nhitng tiém nang nay, nganh dudc Viét Nam sé phai co
nhiing giai phap kip thdi cho nhitng kho khan vé mat cd cau sau:

Xu hudng "sinh ngoai”: Ca ngudi tiéu dung 1an béc si trong nudc déu ua chudng
cac san pham nhap khau. Nhan dinh chung cla ngudi tiéu dung la thudc trong
nudc dudc san xudt tlr cdc cd sd san xudt lac hdu vdi cd ché kiém soat chat
lugng con kém coi.

Su tring 18p vé danh muc san phdm: Cac céng ty dudc tai Viét Nam thudng
khéng chu trong viéc dau tu R&D d€ sang ché thudc ban quyén vi qua trinh
phat trién mét loai thudc mdi thudng rat tén kém va doi hdi nhidu thdi gian.
Phan Idn cac doanh nghiép trong nudc déu bdng long vdi viéc san xudt cac
danh muc san phdm tudng tu nhau nhdm gidm thiéu rdi ro kinh doanh.

Cd sd ha ting céng nghé con yéu: Viét Nam van 1a nudc di sau so vdi cac
qudc gia trong khu vuc trong linh viyc sinh dugc va hdéa dudc. Néu khdng chu
trong phéat trién cd sd ha tdng cdng nghé, céng tac san xudt cic hoat chit
dugc phdm (API) trong nudc sé gdp rét nhiéu han ché. Piéu nay sé khién Viét
Nam ti€p tuc phai phu thudc vao cac ngudn cung (ng nguyén liéu tU thi
trudng thé gidi.
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CTCP XUAT-NHAP KHAU Y TE DOMESCO
TONG QUAN DOANH NGHIEP

Thanh lap vao nam 1985 dudi hinh thic céng ty nha nudc

Cong ty dirde cd phin
hoa dudi tén goi CICP
Xudt-Nhap khau Y t&
Domesco voi won digu
le ban dau la 60 ty
dong.

N—

Tép dodn dirge phdm Chi-1&
CFR Pharmmaceuticals S5.A. tra
thanh nh& dau tu' chién ludc
cua DMC va sd huu 44,7%
c0O phan cla cong ty vao thai
diém cudi nam 2011.
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Ty |é sd hitu — SCIC va CFR cuing nhau ndm gilf 81% cd phan

Danh sach cac cé déng I6n # C6 phiéu Ty 1& sd hitu Cd céu c6 dbng

CFR International SPA 12.271.530 45,94% cE dbirig HBI b
SCICz § , . ~ 9.272.667 34,71% €5 dbng khic v HHAR vign
Nguyen Van Hoa (CFO, thanh vién HPQT) 500.000 1,87% 16.7% 2,6%
Huynh Trung Chanh (thanh vién HDQT) 90.010 0,34% A

HGi déng quan tri Churc vu Ghi chu

Nguyén Chi Thanh Ch tich Pai dién cla SCIC

A. E. Weinstein Manieu Phd Chi tich TGD cua Tap doan CFR

Huynh Trung Chanh Thanh vién TGD cili ciia DMC

Nguyén Van Hoa Thanh vién CFO ctila DMC

Lugng Thi Hudng Giang Thanh vién Pai dién cla Tap doan CFR

Jose Guillermo F. Domke Thanh vién CFOQ cua Tap doan CFR
Ban diéu hanh Chirc vu Ghi chu op1a* 26.713.797

Ludng Thi Hudng Giang Téng Giam déc Bai dién cla Tap doan CFR 5013 17.809.336

Nguyén Van Hoa CFO / Pho TGE Gia nhap DMC tif ndm 1989 5012 17.809.336

Pham Ngoc Tuyén Ké toan trudng Gia nhap DMC tir nAm 1990 2011 17.809.336

(*) Chia tach cb phiéu ty Ié 2:1, GDKHQ: 17/1/2014
Ngudn: DMC, VPBS thu thip

CFR mong ddi gi tir khoan dau tu' vao DMC?

3 Pharmaceuticals.

Bringing new science to life

CFR SA mubn bién DMC CFR International SPA la céng ty con clia CFR Pharmaceutical SA, céng ty dudc
thanh nha phan phéi déc pham da quéc gia cd tru s& chinh tai Chi-lé. Hoat déng kinh doanh chinh cua
AL c‘-;f: P gffm“:’a?hﬁ CFR Pharmaceutical SA (CFR SA) l1a phat trién, san xuét va buén ban cac dong
trutng Déng Nem A. thudc generic. Vao thang 5 nam 2011, CFR SA da huy déng thanh céng 370

triéu USD théng qua viéc ban 24% cé phan trong dgt chao bén cé phan lan dau
ra cong chung (IPO) dugc té chic tai Santiago, Chi-lé. Muc tiéu cla CFR SA la
diing khoan tién nady dé md réng hoat déng kinh doanh ra cac thi truding quéc
t&, vi du nhu Chau A va Chau Au. Trong ndm 2011, CFR SA théng béo d3 mua
thanh cong 50,8% cd phan cua Urban Pharma, mét phong thi nghiém cong
nghé cao tai Canada, va 41,9% c6 phan clia DMC.

Chung t6i tin rdng CFR SA quyét dinh dau tu vao DMC vi DMC c6 hé thdng phén
phdi ldu ndm va cé quy md ddi vdi cac dong thudc generic. Trong tudng lai,
DMC c6 thé sé trd thanh nha phan phéi déc quyén cho cic san phdm thuéc biét
dugc cia CFR (dudc san xudt tai Viét Nam hodc tai nudc ngoai nhu Chi-1€, Ac-
ghen-ti-na va C6-16m-bi-a). Dai lai, CFR SA sé& cung cdp cho DMC céac hd trg vé
mat ky thudt (vi du nhu co sé ha téng, céng tac nghién clfu va phat trién) ciing
nhu cac dau mai kinh doanh trén thi trudng quoc té.

SCIC va CFR SA c6 ké hoach x3y dung nha may san xuéat thuéc ung thu

SCIC va CFR SA dang can nhac dé an xdy dung mét nha may san xuét thudc
ung thu dudi hinh thic lién doanh. Theo dé an nay, SCIC sé gop vdn bang
quyén su dung dat va CFR SA sé dau tu toan bd hé théng nha may san xuat.
Sau khi hoan thanh, DMC sé cé cd hdéi trd thanh nha phan phdi déc quyén cho
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cac mat hang thudc dudc san xuat tif nha may nay. Mac du nhan dinh day la
mét co hdi rat t&t cho DMC, ching téi van than trong chd thém théng tin vé du
an nay trudc khi nang murc du phong ciia minh.

Ban lanh dao dugc diéu phéi bdi CFR

Trong ndm 2014, CFR SA Trong nam 2011 va 2012, CFR SA gan nhu khéng can thiép vao hoat ddng cua
dd bat dau cung f tam DMC mé&c du ndm gilf hai ghé trong hdi déng quan tri (HDQT). Trong ndm
anh huong cua minh trong S i a ~ wi Cadn Dla ol

it W0 Rich: dosel v 2()}3, CFR SA gianh thém dudc mot ghé trong HPQT vdi viéc dé cu ba Ludng
DMC vdi viéc b6 nhiém béa Thi Huong Giang.

Giang vao vi tri Tong Gidm

déc (TGB) cuia DMC. Bat dau tir ndm 2014, ching téi nhan thdy cé nhitng thay ddi rd rét trong hang

ngi diéu hanh cia DMC:

e Thang 3: Ong Lé Nha Phudng, phd TGD clia DMC, da tir nhiém.

e Thang 4: Pai héi Thudng nién clia DMC trong nam 2014 da bau ong
Alenjandro E. Weinstein Manieu, TGD cua CFR SA, vao vi tri Phé Cha tich
HBQT thay 6ng Huynh Trung Chanh.

e Thang 5: HDQT cua DMC da bau ba Ludgng Thi Huong Giang va vi tri Téng
Giam doc thay 6ng Huynh Trung Chanh.

Dua trén cac thay déi nay, co thé thdy CFR SA dang tang cudng vi tri cia minh

trong céng tac diéu hanh va trong hoat dong kinh doanh ctia DMC. Theo nhén

dinh cla chung tbi, vdi ba ghé trong HPQT (mét Phé Cha tich va hai thanh
vién) va moét ghé trong ban diéu hanh (Téng Giam déc), CFR SA chac chan sé
co tdm anh hudng Idn dbi vdi cac budc di chién lugc cua DMC trong tudng lai.

Déi diéu vé ba Ludng Thi Huong Giang (Thac si Quan ly, Ci nhian Dugc)

Trong qua trinh cdng tac lau nam cua minh, ba Giang da tirng la trudng dai dién
tai Viét Nam cho nhitng céng ty dudc phdm da qudc gia ndi tiéng nhu Sandoz,
Biochemie GMBH va Pharmascience Inc. Trudc khi tham gia vao HDQT cua
DMC, ba Giang la trudng dai dién tai Viét Nam cho CFR SA.

SCIC sé ban toan bé cé phin DMC trong nim 2015

Theo nhu ké hoach da dudc Thi tudng Chinh phu théng qua vao thang 12 nam
2013, Tng Céng ty Pau tu va Kinh doanh Vén Nha nudc (SCIC) sé thoai von
tai 376 doanh nghiép, bao gém DMC, ti bay gid cho dén cudi nam 2015. Diéu
nay dong nghia vdi viéc khoang 9,3 triéu cd phiéu clia DMC (co gia tri khoang
365 ty dong, tuong duong vdi 17,1 triéu USD) sé dudc ban ra trén thi trudng
ching khoan Viét Nam trong vong 1 nam tdi.

Tai thdi diém hién tai, dé an nang tran ty 1& sd hitu nudc ngoai (hién tai: 49%)
van dang dugc Thi tudng Chinh phi xem xét. Néu dudc théng qua, sifc mua
thém tir nha dau tu nudc ngoai s& lam gidm &p luc 1én thi trudng do céc dot
thoai v6n cla SCIC.

Tom tat nhan dinh: Ching toi tin rang viéec CFR SA ndng tdm anh hudng cua
minh trong ban diéu hanh cia DMC la mét su' thay doi kha mdi mé. DMC chac
chdn sé dudc hudng nhiéu Igi ich dudi su Iadnh dao cua ba Huong Giang. Ngoai
ra, viéc DMC sé trd thanh nha phén phéi déc quyén cho lién doanh san xuét
thudéc tri ung thu gilta SCIC va CFR SA la mét co héi thuong mai kha hua hen.
Theo nhén dinh cda chung tdi, viéec SCIC cé ké hoach thoai vén tai DMC sé
khoéng lam anh hudng tdi ké hoach nay.
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Hang tu san xust 798 902 1.018 100% -
%% té’ng M-I"Dl'r-'g 24,0% 13,1% 12,8% 80% -
Hang phan phdi 330 353 405

% t3ng trudng -16,7%  7,0% 14,7%  50% -
Mang dich vu 5 5 7 A0% -
% tang trudng 89% 185% 31,7%

Téng doanh thu thudn  1.132 1.261 1.430 20% 1
% tang trudng 85% 11,3%  13,4% 0% -

Ngudn: Bdo cdo tai chinh d3 ki€m toan cla DMC

Khang sinh 13 san phém
chu dao cua DMC va chiém
ty trong gan 50% trong
tong doanh thu hang san
xudt cua DMC trong nam
2011,

HOAT PONG KINH DOANH

Phan khtc hang tu san xuat déng gép 71% trong téng doanh
thu thuan va 92% tong Igi nhuan gép cua DMC

Cd cau doanh thu thuan ctia DMC

m Hang tu san xuit mHang phan phdi m Dich vu

2009 2010 2011 2012 2013

T& nam 2009 dén nam 2013, cd cdu doanh thu cta DMC ngay cang cd xu
hudng thién vé mang hang tu san xuat. Cu thé, ty trong cla doanh thu hang tv
san xuat da tang tlr 55% trong nam 2009 |én tdi 71% trong nam 2013. Su
chuyén dich nay bat ngubn tir thuc té 1a mang hang tu san xudt cé bién Idi
nhuén cao hon rat nhiéu so vdi hang phén phdi (45%~49% so vdi 8%~10%).
Thém vao do, viéc sd hitu mét day chuyén sadn xuat cé quy mé la yéu té can
thiét dé€ DMC cé thé duy tri vi tri difng dau trong nganh dudc.

Hoat d6ng san xuat thudc chiém 99% téng doanh thu cla mang hang tu san
xudt (phan con lai la nudc tinh khiét va ¢c6n). Danh muc mat hang cta DMC bao
gdém 280 san pha&m (s/p): 193 s/p thudc dong non-Betalactam, 34 s/p dong
cephalosporin, 14 s/p dong penicillin, 19 s/p dudc liéu va 20 s/p thuc pham
chifc ndng. Ba nhom thudc cd déng gdép doanh thu Idn nhat Ia khang sinh (néam
2011: 49% tong doanh thu hang tu san xudt), thudc tim (12%), va thudc hé
hdp (8%). Mac du khdng dudc cung cap théng tin vé cd cdu doanh thu theo
nhém thudc cho nam 2013, ching téi du doan rang nhém thudc khang sinh ¢é
thé chiém tdi 60% téng doanh thu hang tu san xuét trong nam vira qua.

Cd cdu doanh thu tlr thudc cha DMC (nam 2011)

Cac mat hang dac trung cia DMC

Thuéc khac
Hé tiéu hoa/ 13%
dudng rudt
4%,

Hodc-mén
6%

Giam dau =& Khang sinh
Thude hé ha

p
8%

Thudc tim
mach
12%

Ngubn: Bdo cdo thudng nién nadm 2011,
VPBS thu thap
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Véi muc dich nhdm md Thudéc do DMC san xudt déu thudc dong generic; va vi vay phai canh tranh
rong thj truong, DMC da quyét liét vdi cac déi thd trong nudc 1an qudc té (thudc ngoai). M3c du nhém
g, Bk R S thudc khéng sinh chiém ty trong 16n nhét trong cd cdu doanh thu ctia DMC, céc

hang hoa trong nhimng ndm
gan day.

loai thubc biét dudc (vi du: thudc tri bénh tim va tiéu dudng) lai 1a cac san
phédm dugc biét dén nhiéu han trén thi trudng. Cac thudc ddc tri nay cé gia ban
thdp hon thudc nhép khau khoang tir 20% dén 40%, va do vay co kha nang
canh tranh kha tét. Tuy vay, cling can phai néi rang céng thic cia cac loai
thudc dac tri do DMC san xuat con kha don gian so vdi thudc ngoai clng loai.

Doanh thu theo quy clia mang san xuét Tang trudng doanh thu quy (% so vdi cung ky)
mmmm T6ng doanh thu mmmw Doanh thu thudn B Téng trudng doanh thu
n; d‘ﬁng *u!;g;.ézm frifcoanh chDuIS' 2014 201.2T5ng trlrang doa;g‘lt;u thuan 2014
400 15% 40%
320 L 129, 32%
240 A L 9o, 24%
160 - - 6% 16%
80 - - 3% B% -
0 - 0% 0% -
O R R R G N
& F G F S F P R L I A
Ngudin: Béo cdo tai chinh di kiém toan cua DMC Nguén: Bao céo tai chinh d& kiém toan cua DMC

Nhu d& néu & trén, muc dé canh tranh trong nganh dugc pham Viét Nam & vé
cling khéc liét chinh bdi danh muc sadn phdm clia céc céng ty dudc trong nudc
rat giéng nhau. DMC, vdi vi tri la mét trong nhitng céng ty niém yét Ién nhat
trong nganh, cling khéng phai la mét trudng hdp ngoai 1&. V& muc dich nham
tdng trudng doanh thu trong nhitng nam gén day, DMC da tdng muc chiét khau
hang ban dé cung c6 méi quan hé thudng mai vdi cac khach hang cua minh.
M(rc ting chiét khdu nay dugc thé hién qua xu hudng di 1én cla ty trong mirc
giam trir doanh thu trong tédng doanh thu hang san xudt cia DMC.

Ngoai mang san xudt, DMC con cé ngudn doanh thu kha dédng ké dén tir mang
phan phéi hang nhép khdu (vi du nhu nguyén liéu, thudc va thiét bi y té&). Tuy
vay, bién Igi nhudn gbp ciia mang nay la kha thdp, va thudng chi dat tlr 6%
dén 9% hang nam. Chinh vi vay, Igi nhuan gdp cia mang nay chi chi€ém 6%
trong téng Igi nhudn gdp cua DMC, trong khi ty trong ndy clia mang san xuét
chiém tdi 92%.

Co cau Igi nhuan gop cia DMC Ldi nhudn gbp trong nam 2013

Phan phdi

San xuét 281 342 354 379 6%
Bién Igi nhudn gép* 43,6% 42,9%  392%  37,2%
Phan phédi 30 27 32 26
" Bién Igi nhudn gép* 7.6%  81%  9,1% 6,4%
~ Dich vu 4 5 5 7
Bién lgi nhun g3p* e na_ na s Sin wut
Téng loi nhudn gép 315 374 392 412 92%,

| Lgi nhugn gép DMC  30,2% 33,0% 31,1% 28,8% |
(*) Bién LN gdp = Loi nhudn gép méang / doanh thu thudn mang. Ngudn: DMC
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. Tom tat nhan dinh: Theo danh gia cua chung t6i, danh muc san pham cua DMC |
' chua dU da dang dé c6 thé trd thanh thé manh cua céng ty. Tuy vdy, khac biét vé |
- mdt san pham cling khéng phai la thé manh cia CTCP Dudc phdm Dudc Hau Giang |
| (DHG) va CTCP Traphaco (TRA), hai d6i thi I16n nhat cia DMC. Vi thé, chiang tdi tin |
' réng t6c d6 tdng trudng doanh thu trong tuong lai cia DMC sé phu thudc vao cac |
| y8u t8 sau: (1) céng sudt san xudt tai cac cd sd san xudt, (2) do bao phl cla hé |
| thdng phéan phdi, va (3) nadng luc cta ban Ianh dao trong céng tac cdt giam chi phi |
- va duy tri bién Igi nhudn clia céng ty trong nhifng n@m sap tdi. 5

Nang luc san xuat - Can dugc dau tu trong nhitng nam téi

Cac nha may san xuat cuta DMC San lugng s/x va cong suat (ddn vi san pham)

non-Betalactam 1.108 triéu 95% - 96% |

Penicillin 236 trigu | 70% - 75%
Cephalosporin | 172 triéﬁ 50% - 55%
Dudc liéu 30.997 kg '
Thuc tir dugc liéu | 46triéu | 40% - 50%
Thue phgm chirc nﬁng 139 trihéu

San Iugng san xuat (triéu dvsp)

Ngudn: Dir liéu cua DMC, VPBS thu thap (*) 86 du phdng dudc cung cap trong BHTN ndm 2014

C6 thé thdy, trong ndm 2013, nha may non-Betalactam d3 hoat déng gén bing
muc cong sudt thiét ké. Trong nhifng nam gan déay, DMC da dan nang cdng
suat tai nha may nay bang cach dau tu vao trang thiét bi mdi va qua viéc tang
ca lam viéc cla céng nhan.

Chung t6i tin rdng DMC sé Nha may Non-Betalactam: Tai thdi diém hién tai, cong tac san xuét tai nha

danh ngan sach ddng k&€  may nay dang dudc duy tri theo ché db ba ca mdi ngay, d6i khi bao gdém ca

2255”; L”; fg-’n”gg o e~ ngay cudi tudn I&n ngay I&. Vi vy, ban l&nh dao céng ty dang c6 ké hoach xdy

céng ty trong nhiing ndm tdi. dung thém mét nha may non-Betalactam mdi nham nang céng sudt san xudt
clia todn cong ty. K& hoach nay van dang trong giai doan hoach dinh va chi cé
thé dudc hoan thanh sdm nhét 14 vao ndm 2018. Vi thé, trong giai doan sép tdi,
DMC ciing ¢6 du dinh mua lai (M&A) cac cong ty dugc cé quy md nho nhung cé
sdn ha tdng nha xudng. Theo ching tdi nhan dinh, phudng &n ndy I1a hoan toan
khéng don gian vi cac cong tac tai cd cdu hdu sat nhap va cac thach thuc vé
mat ky thudt thudng khong ddn gian va nhanh gon. Trong nam 2014, DMC sé
ndng cdp nha may non-Betalactam hién c6 |én tiéu chudn GMP- Cé-16m-bi-a va
GMP-PIC/S (tiéu chudn hién thdi: GMP-WHO).
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Nha may Cephalosporin: Dy an nang cap nha may Cephalosporin dugdc tién
hanh tir ndm 2013 va d& hoan thanh trong quy 1 ndm 2014 véi téng gia tri dau
tuw 1a 824 triéu déng. Trong ky Dai héi C6 déng nam 2014, ban lanh dao DMC
giai trinh rang viéc ndng cdp nay sé giup nha may Cephalosporin dat ca hai tiéu
chudn GMP- C6-lum-bi-a va GMP-PIC/S. Ban lanh dao ciing du doan rédng DMC
sé nhan dudc chitng chi cho cac tiéu chuan nay trong nam nay. Néu du doan
nay la ding, cac mat hang thudc dudc san xuat tif nha may nay sé dugc tham
gia cac go6i thau co giad tri cao han so vdi mdt bang chung cac cong ty trong
nudc, qua do tao Igi thé bén virng cho DMC trong kénh phan phdi hé diéu tri.

Nha may Penicillin: Tai thdi diém hién tai, DMC chua cé y dinh dau tv nang
cdp cho nha may nay.

Nha mdy thubéc cé ngudén gbc tu nhién: co dong gop doanh thu kha thap
(dudi 10%). Do d6, DMC dv dinh sé tach rdi hoac chuyén nhudng nha may nay.

Tém tat nhan dinh: Ching téi sé tiép tuc theo dbi sat sao cdc ké hoach
néng cdp nang sudt san xudt cGa DMC. Tai thdi diém hién tai, ching téi van
than trong déi vdi cac du’ phong vé téc dé tang trudng doanh thu cua cdng ty.

Hé théng phan phdi bao phu tlr Nam ra Bac

Hé thdng phan phdi cia DMC Doanh thu ban hang theo chi nhanh nam 2013
Ty déng
Hai Dudng
Y
Thai Nguyén

i Thai Nguyen
Yén Bai re— Yén Bai
Hano S W @  Vinh
Broneg bang seng Hong -
——a Da Nang

. & Tay Nguyén
L4 — Y o a
C) Vinh © Mign Bong
? H& Chi Minh
.| canTho
Ding Thap

o

0] 50 100 150 200 250

Ty Hguyen %

Ddng bang

song Cliu
Long

Dong Thap

L Trsng

1

Bang bang song Cim Long

CanTho
o

Ngudn: DMC
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Hé thdng phén phdi cua DMC bao phd toan bd 64 tinh thanh cla Viét Nam, va
vi vay la mét trong nhitng thé manh thuong mai chinh cla céng ty. Hé thdng
ban hang cua cdng ty bao gém 11 chi nhanh trén toan qudc, hai van phong dai
dién va bdn trung tdm phan phdi thudc tinh B6ng Thap, bén nha thudc tai bénh
vién va 16 nha thudc ban I|é. Hé thdng phan phdi da dang nay cdu thanh trén
dudi 14.000 diém ban hang va la cidu ndi gilta DMC va cac don vi ban si, ban lé
va cac nha thudc trén toan qudc.

Doanh s& fr B8 didy tri TU dédu nam 2012 cho dén nay, doanh sé tir hé diéu tri (ETC) cta DHG tiép tuc
(ETC) ciia DMC tiép tuc bi bi anh hudng bdi Thong tu 01/2012/TTLT-BYT-BTC va Théng tu 36/2013/TTLT-
anh hudng boi Thong tu BYT-BTC. Hai thdng tu nay thiét 1ap cac quy ché cho céng tac dau thdu thudc
g;’éizlz':fgﬁgigﬁtf trong cac bénh vién céng véi wu tién ddc biét d6i vdi cac géi thau thude cd gid
BYT-BTC. ré nhat trong moéi danh muc d4u thau (vi du danh muc GMP-WHO, danh muc

PIC/S). Thudc cua DMC thudng dat hdn cac cac ddi tha canh tranh cé quy moé
nho khac vi co chi phi san xudt kha cao nham dam bao chat lugng. Diéu nay da
lam giam kha nang tring thau cia DMC trong kénh ETC.

Doanh thu tir ETC ctia DMC trong nam 2013 chi tang 4% so vdi nam trudc,
trong khi doanh sé tir hé thudng mai (OTC) td&ng manh 24%. Dua vao biéu db
dudi day, co thé thay ty trong doanh thu tir ETC cia ba c6ng ty san xudt tan
dudc dai ching Idn nhat déu cé xu hudng di xudng tlr nam 2011 dén nam 2013.

Ty trong doanh thu theo kénh phan phdi cla ba cong ty tén dudc tiéu biéu

2 OTC mETC

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Ngubn: DMC, VPBS thu thap

TU ndm 2011 dén nam 2013, doanh thu tir xuat khdu thudc chiém 2% téng
doanh thu cia DMC. Thudc tu san xudt chiém dén 80% tng doanh thu xudt
kh&u, vdi phan con lai dén tir viéc xudt khdu dugc liéu va thiét bi y té. Thi
trudng xuat khdu cua DMC bao gém Phi-lip-pin, Mi-an-ma, Hong-Kéng, Ni-gé-
ri-a va Dai Loan. T ddu ndm 2012, CFR da bat ddu ho trd DMC trong viéc dang
ky visa xudt khau thudc tai cac thi trudng Nam M¥, nhung cho dén nay ching
t6i van chua thdy két qua rd rét ndo tir su’ hd trg nay.

Tom tat nhan dinh: DMC sd hitu mot trong nhifng mang Iudi phan phoi
thudc 16n nhdt trong nganh dugc Viét Nam. Lgi thé canh tranh nay la kha
quan trong vi danh muc san ph&m cla céc cong ty trong nganh kha giéng
nhau. Néu cac nha mdy Cephalosporin va non-Betalactam cia DMC dudc néng
tiéu chudn 1én GMP- Cb-16m-bi-a hodc (va) GMP-PIC/S trong ndm nay, ching
tdi tin doanh thu tif ETC clia cdng ty s& c6 nhifng chuyén bién tich cuc han.
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PHAN TICH TAI CHINH

Phan tich cd cau chi phi

Cd cdu chi phi cia DMC kha 6n dinh va gan nhu khéng déi tif ndm 2009 dén
nam 2013:

Cd cdu chi phi (nam 2013) Chi phi san xuat theo yéu t6 (nam 2013)

Chi phi Chi phi khac
khau hao , 3%
2%

Chi phi
mua ngoai
11%

MNguyén
Gia van g
hang ban

6%

vat liéu

TA0L
/3%

Ngudn: Bdo cdo tai chinh da kiém toan 2013

Nguyén liéu

Nguyén liéu la thanh phan chd dao va chiém hdn 70% chi phi san xudt cia
DMC. Phan 16n nguyén liéu cia DMC dudc nhap khau tir nha cung ('ng & Chau
Au, Hoa Ky, Trung Quéc va An D8. Do do, ty gid 6n dinh giifa déng Viét Nam va
cac déng ngoai té khac trén thé gidi trong thdi gian vira qua da phan nao gitp
cong ty quan ly hiéu qua hon chi phi ddu vao cua minh.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly

Chi phi ban hang (% doanh thu thuan) Chi phi quan Iy (% doanh thu thuan)

36% 2011 w2012 =2013 12% 155011 m2012 52013
30% 10% - i
24% - 895 4
18% == 6% 4
12% + 49 1+
6% 4+ 20, L
0% - 0% - :
DHG TRA {DMCE§ IMP OPC PMC DCL DHG TRA IDMC| IMP OPC PMC DCL

Ngudn: Bdo cdo tai chink d3 kiém toén va phan tich cua VPBS

Ty trong chi phi ban hang trén doanh thu thuan cta DMC trong ba nam gan day
o6 muc trung binh la 12%, thdp hon trung binh 19% cuda nhom cdng ty cung
nganh. Ty trong chi phi quan ly trén doanh thu thuan ciia DMC cé mirc trung
binh ba nam la 9%, hadi cao so vdi mic 8% cua nhém céng ty cung nganh.
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Bién Igi nhuan va cac chi s6 sinh |0i

Bién Igi nhuan ctia DMC Bién Idi nhuan nhéom céng ty cung nganh
mBién LN gép ® Bién LN rong mBién LN gdp ® Bién LN rong
35% 60%
30% 4 50%
G 40% -
20% =
150 4 30% -
10% - 20% -
5% - 10% -
0% - 0% o

2009 2010 2011 2012 2013 1Q2014 DHG TRA DMC IMP OPC PMC DCL
Ngubn: Bdo cdo d3 kiém todn cua DMC va phén tich cua VPBS

ROE va ROA cua DMC

EROE mROA mROE mROA
20% 45%

18%
16% 16% 16%

va ROA clia nhom cong ty cling nganh

16% 36%

12%

27% 4

8% 18%

4% 9% -

0% 0% -

2009 2010 2011 2012 2013 DHG TRA

DMC §y IMP OPC PMC DCL

1

1
lommapaems
Ngudn: Bdo cdo d3 kiém todn cua DMC va phén tich cua VPBS

Hiéu qua hoat dong

vong luén chuyén tién (VLCT) cia DMC (ngay) VLCT cla nhom cong ty cing nganh

— Hé 50 vONg quay cac khoan phai tra (DPO)
=== HE 54 vONg quay hang tén kho (DIO) w2011 m2012 m2013
= Hé 58 vONg quay cac khodn phai thu (DRO)

200 300

150 _— 250

- i - - [
100 +— —_— 200 !
50 +— — 150 = i
0 -+ T T T T 100 +

-50 — 50 4

2009 2010 2011 2012 2013 DHG TRA §DMCi IMP OPC PMC DCL

Ngudn: Bdo cio tai chink d3 kiém toan cuia DMC vé phén tich cua VPBS
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\Von lvu déng cia DMC

= Phai thu khach hang (du thudn) = Hang ton kho

'I'E\;'Ogﬁng mmmm Phai tra khach hang (du thudn) ==g==vGn IUu dGng, % doanh thu 160%
= NGV
200 - L ‘ . . ‘ L 80%
N IIIIIIIIIIIIIIIIIIII .
-200 == 0%

DD DD DD D D5
P ST P PP PSSP TS

Ngudn: Bdo cdo tai chinh theo quy cua DMC va phén tich cua VPBS

Duva trén cac phan tich cia minh, ching téi nhan thay rang muc vén luu dong
hang quy cta DMC trd nén 6n dinh hon ké tir ddu ndm 2011 cho dén nay. Tl
quy 1 nédm 2011 dén quy 1 nam 2014, sd du vén luu dong cudi ky cua DMC co
gia tri tuong ng vdi 115% doanh thu theo quy cua cdng ty. Biéu nay cling cho
thdy hoat déng kinh doanh ciia DMC da ngay cang hiéu qua han.

Hé s8 vang ludn chuyén tién (ngay)
mm Hé s6 vong ludn chuyén tién esgesDRO  ==@=DI0 === DPO

Nguén: Bao cdo tai chinh theo quy cua DMC va phén tich cua VPBS

Phan tich thanh khoan va cau tric von

Cdu tric von cua DMC

Chi sd (C/s) thanh khoan cia DMC

= Vén chu sd hifu = Phai tra
. 2009 2010 2011 2012 2013 = Ng vay ®C6 dbng thiéu sb

C/s thanh toan tién mat 0,1x 0,2x 0,2x 0,1x  0,1x 100% o, B 5% B 11 1B
C/s thanh toan hién hanh 2,0x 2,2% 2,0x 2,0x 1,8x 80%

C/s thanh toan nhanh 1,2x 1,2x 1,2% 1,2 1,0x

Téng ng fVdnchisd hiiu  04x  04x  0,5%  0,5%x  0,6x 60%

Téng ng / Téng tai san 03x 03x 03x 03x 04x

Ng vay / EBITDA 07x  09%x 09x 05x 07x 0%

Ng vay / EBIT 0,8x 1,1x 1,1x 0,6x 0,8x 20%

EBITDA / Chi phi I vay 23,6x 10,5x 12,8x 18,0x 30,7x

EBIT / Chi phi |3i vay 20,1x 89x 10,6x 14,6x 25,0x 0%

2009 2010 2011 2012 2013
Ngudn: Bdo cdo tai chinh d3 kiém todn cua DMC va phén tich cia VPBS
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Cudi ndm 2013, 62% téng tai san dudc huy déng tir von chu s& hitu va chi cé
11% la tlr cac khoan nd vay. Viéc cac chi sé thanh toan hién hanh va thanh
toan nhanh cla DMC la tudng déi virng, cho thdy ludng tai san ngdn han cua
coéng ty kha @l dé thanh todn cac khoan phai tra ngdn han. Ching téi khéng cé
mdi lo ngai nao vé kha nang thanh toan cia DMC trong nhitng ndam sap tdi.

Tém tat nhén dinh: Cac phan tich cta ching téi cho thdy DMC 1a mét cng
ty cd hoat dong kinh doanh t6t, mac du bién Igi nhuén va cac chi s6 sinh Idi
cua cobng ty chi 8 muc trung binh so vdi cac cong ty cung nganh. B&i vdi kha
nang quan ly dong tién, ching téi nhan thay hé s6 vong luan chuyén tién cua
DMC trong nhitng ndm gan day la kha 6n dinh. Tuy thé, chiing t6i sé tiép tuc
theo ddi sat sao hé sG vong luén chuyén cdc khoan phai tra trong thdi gian
sap tdi vi chi s& nay co xu hudng gia tang trong nhiing quy gan day.

K€ hoach kinh doanh va két qua quy 1 nam 2014
K& hoach tif ban I&nh dao cia DMC Két qua kinh doanh gquy 1 nam 2014 cia DMC

mTang trudng doanh thu thuan

2% mTang trudng lgi nhuan thuan o 2014 uy trudc cung k! 201. 2013
20% Doanh thu thuén 375  -11,6% 3(},0% 424 288
Lgi nhuan gdp 101 -16,1%  18,9% 121 85

12k Bién LN gép 27,1% n/a nfa  28,5%  29,6%
10% - Lgi nhuan klnh doanh 40 11,:4% 3(},4% 36 3_1
- Bién LN kinh doanh 10,8% n/a nfa 8,5%  10,7%
Lgi nhudn rong 30 -3,9% 24,8% 31 24

0% - Bién LN rong 8,0% nfa n/a 7,4% 8,4%

2014 2015 2016 2017 2018

Ngudn: Nghi quyét BHCE cua DMC ndm 2014

Trong giai doan tU nam 2009 dén nam 2013, doanh thu thuc hién tirng nam
cua DMC theo kha sat so vdi ké hoach kinh doanh do ban quan tri dé ra vdi
murc chénh léch trung binh dat 2,4% (cao nhat: 13,4%; thap nhat: -7,3%). So
vdi doanh thu, muc chénh léch gilra thuc hién va ké hoach cla Igi nhuan trudc
thué 14 16n hon dang k&, va cé6 muc trung binh 5 ndm dat -1,2% (cao nhét
30,5%; thap nhat: -21,5%). Cho giai doan tif ndm 2014 dén ndm 2108, ban
lanh dao cua DMC dat muc tiéu tang trudng doanh thu hang nam tir 9% dén
11% trong khi muc tiéu tang trudng Igi nhudn rong tir 11% dén 21%. Diéu nay
cho thdy du phéng cla ban I&nh dao thé hién viéc gia dinh bién Igi nhudn cla
DMC sé dan cai thién trong thdi gian tdi.

Két thic quy 1 nam 2014, doanh thu va Igi nhudn rong cta DMC Ian lugt cé
murc tang trudng so vdi cung ky nam 2013 la 30% va 25%, bdng tudng Ung
24% va 23% ké hoach ca nam cua cdng ty. Theo giai trinh clia ban lénh dao,
murc téng tru'dng ngoan muc nay co dugc la do DMC da thuc hién tai cg cau lai
danh muc san ph&m trong ndm 2014. Cu thé, hoat d6ng san xuét va quang céo
cua DMC dugc tép trung chu yéu cho cac mat hang cé doanh thu va bién Igi
nhudn cao. Theo y kién chl quan, chidng téi cho rdng nha dau tu nén dgi dén
khi két qua kinh doanh quy 3 ndm 2014 dudc coéng bd dé cd thé danh gia tét
hon vé hudng di mdi nay. Tai thai diém hién tai, ching t6i muén luu y nha dau
tu viéc bién Igi nhudn gbp cua DMC da giam tir mic 29,6% trong quy 1 nam
2013 xudng muc 27,1% trong quy 1 ndm 2014.
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CAC POI THU CHINH

Cac cbng ty dudc tiéu biéu trong nudc

— m 5:...'
HATAPHAR ﬂ b

CTCP Dudc Hau Giang DHG 8.411 3.527 - JBY PHARMEDIC
CTCP Traphaco TRA 1.851 1.682 Trﬂphﬂco
CTCP XNK Y t& Domesco DMC 1.047 1.430 — QC_J:_LMEKPHMM
CTCP Dugc pham Imexpharm IMP 507 842
CTCP Dugc phdm OPC OPC 800 564 sl PYMEPHARCO
| ar R T T S R L
CTCP Dudc phdm Pharmedic PMC 434 357 ¥ Mo Wi
CTCP Dudc phdm Ciiu Long DCL 305 699
CTCP SPM SPM 281 448
CTCP Dugc phdm Lam Béng LDP 189 463 = e It
CTCP Dudc pham Ha Tay DHT 182 743 B

Ngudn: VPBS thu thap. DiT liéu tai ngay 01/07/2014

Phan I6n céc céng ty dudc phdm dai ching tai Viét Nam déu 6 tru sd chinh tai
mién Nam; chi cé hai céng ty dudc phdm dai ching cé tru sd chinh tai mién Bic
la CTCP Dudc phdm Ha Tay (DHT) va CTCP Traphaco (TRA); va moét cong ty tai
mién Trung la CTCP Dudc pham L&m Dong (LDP). Hién nay, ba d&i thu canh
tranh 16n nhat cia DMC vé mat doanh thu va vdn hoa thi trudng la:

| CTCP Dugc Hau Giang (DHG)

mmmmm Doanh thu thuan =sssss | di nhuan rong

DHG PHARMA o =™ ol
4.000 55%

For a more beautiful and healthier life P - o= -——
. 3.200 44%
e — #“ = 2.400 33%
= Eyﬂ SP T A -'.E: i
“'ghs .a LT B 1.600 - —— 22%
el LTl : e i i
Al i d 800 - 11%
. Ko . Hagnat = [ i
-%!}% ’ﬁ“. ﬁ?{ Bl 2000 2010 2011 2012 2013
P we
< DHG la cong ty niém yét ding dau nganh dugc mROE mROA
Viét Nam v& mat vin hoa va doanh thu. 45%
% Cac san phdm chinh cia DMC bao gdm cac 364
thudc generic trong nhom giam dau va khang ?
sinh (chiém 57% tong doanh thu hang san xudt 7%
trong nam 2013). DHG c6 hé thdng phén phdi
bao phu 64 tinh thanh cda Viét Nam va phuc vu 18%
trén 20.000 khach hang.
# 2009 - 2013 CAGR doanh thu = 19% 9%
+ 2009 - 2013 CAGR Igi nhuan thun = 13% —"

| - - N 2009 2010 2011 2012 2013
Ngudn: Bao cdo tai chinh di kiém todn cua DHG, VPBS thu thap
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[ cTcp Traphaco (TRA

W Ty dong ™= Doanh thu thugn === | gi nhuan rong O
r -—-m--Bién LN gdp -=+=-=Bian LN rong
2.000 50%

I— : 1.600 — o eenlotat 405k
500 {— gy 20%
800 20%
400 - — B B 10%
0

2009 2010 2011 2012 2013

+ TRA la cong ty dugc ding dau trong phan khuc WROE WROA
déng dugc tai Viét Nam. 30%
% Hai dong san pham chinh cla TRA |3 Boganic va 24%
Hoat Huyét DuBng N&o; doanh thu tir hai dong 24%
san phadm nay dong gép 35% téng doanh thu
toan cong ty. Lgi thé thuagng mai chinh clia TRA 18%
la kha nang chd déng 90% nhu cdu vé nguyén
lidu tir cAc ngudn cung Unhg trong nudc, thay vi 12%
phai nhap tlr Trung Quéc nhu cac dbi thu canh
tranh khac. 6%
< 2009 - 2013 CAGR doanh thu = 23% 0%
4 2009 - 2013 CAGR Igi nhugn thudn = 31% 2009 2010 011 2012 2013

-Nguﬁn: Béo cdo tai chinh da kiém todn cua TRA, VPBS thu thé;ﬂz '

[ CTCP Dudc phdm Imexpharm (IMP)

s Doanh thu thudn s Lgi nhudn rong

Ty do b i % 3
Y eong  _ _m--Bi&n LN gdp ~=e==Bién LN réng

1.000 - 55%
800 44%
600 33%
400 { 2204
200 11%

0 0%

2009 2010 2011 2012 2013

% Danh muc san pham chinh cta IMP |a& déng

thuéc khang sinh; déng san pham nay chiém ty BRUE WRUA
trong 60% téng doanh thu tir thudc nam 2013. 15% 14%
< Trudgc nam 2012, IMP chu yéu phan phdi san
phdm cia minh qua kénh ETC. T ndm 2012, 12%
cong ty da bat dau chuyén hudng kinh doanh 90
sang kénh OTC (2013: chiém ty trong 60% °
doanh thu; 2012: 42%) vi kénh phan phdi ETC 6%
bi anh hudng khéng nhd tor Théng tu
01/2012/TTLT-BYT-BTC. 3%
< 2009 - 2013 CAGR doanh thu = 6%

+ 2009 - 2013 CAGR Igi nhuan thuan = -2% 0%

2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Bdo cdo tai chinh da kiém todn cua IMP, VPBS thu thdp
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DINH GIA
Cac gia dinh du phdng chinh

Gia dinh vé mirc tang trudng

Té chirc BMI udc tinh téc dé tdng trudng hang ndm clia nganh dudc phdm Viét
Nam sé dat khoang tir 15% dén 19% trong giai doan tr nam 2014 dén nam
2018. Tuy vay, do ndng luc san xudt cia DMC trong nhitng ndm tdi bi han ché
bdi cbéng sudt thiét k&, ching téi du phdng rang tang trudng doanh thu cia
DMC sé thap han tang trudng toan nganh. Cu thé:

Hang tu san xut 21,2% 17,6% 16,1% 18,0% 150% 10,0% 10,0% 10,0%

Giam tir doanh thu,
% Doanh thu san xudt

Céc mang khac -16,5% 7,2%  15,0% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

6,9% 10,5% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

Gia dinh vé Igi nhuan

Gid_vdn_hang ban (GVHB): Vi phan khic hang tu san xuat ludn cé ty trong
chiém trén 70% doanh thu va 90% Igi nhuéan gdp ciua DMC trong ba ndm gén
ddy, bién Igi nhuan gdp tir mang nay sé la nhén td quyét dinh bién Igi nhuan
cla toan cong ty. T nam 2011 dén nam 2013, GVHB cua mang nay chiém tlr
53% dén 55% trén tong doanh thu toan mang. Trong giai doan tir ndm 2014
dén nam 2018, chung t6i du phdng ty |é nay sé tang tir 55% trong ndm 2014
Ién mufc 56% trong nam 2018.

Mang san xuét 53,1% 54,4% 54,6% 54,6% 553% 555% 558% 56,0%
Mang khéc 89,7% 88,4% 90,8% 90,8% 90,6% 90,4% 90,3% 90,1%

Chi phi ban hang va guan ly doanh nghiép: Chung téi du doan chi phi ban hang
va chi phi quan ly sé bang tudng 'ng 12% va 9% téng doanh thu thudn trong
giai doan du phong.

Chi phi thué: Mlrc thué thu nhdép doanh nghiép da dudgc giam tU 25% xudng
muc 22% tlr ngay 01 thang 01 nam 2014, va dudc giam tiép xudng muic 18%
tir ném 2016. Chlng t6i du phdng rang mirc thué cia DMC sé bang tudng Ung
nhitng muc thué quy dinh trén.

Gia dinh vé bang can déi ké toan

Chiang téi dat cac gia dinh sau ddy déi vdi bang can ddi ké toan cla cong ty:

S6 ngay phai thu 69 76 82 82 80 80 80 80
S6 ngay ton kho 91 93 112 95 95 95 95 95
S6 ngay phai tra 25 a4 68 60 60 60 60 60
Chi phi déu tu (% DT) 6,4% 2,0% 2,2% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 2,5%
Chi phi khau hao (% DT) 200 2% D24% 2% it it 4% 210
Ng vay (ty dong) 10,6% 59% 7.6% 80% 80% 80% 80% 80%
C§ tirc (d6ng /cp) 2200 3700 2.200 1.800 1.800 2.000 2.000 2.000
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Phudng phap chiét khau dong tién (DCF)

Chung téi sif dung mé hinh chiét khdu doéng tién (DCF) dé dinh gia cd phiéu
DMC vi chiing téi tin réng trong tudng lai dong tién van 1a yéu té cd ban thic
ddy téng trudng co phiéu nay.

Mé hinh DCF cla ching téi thiét 1ap gid muc tiéu cho DMC 13 40.100 déng/cd
phiéu. Cac gia dinh dung trong md hinh DCF cua ching toi nhu sau:

e La&i sudt phi rdi ro dudc lay tu Idi suat trai phiéu Chinh phd ky han 5 nam,
tu'ong ducng vdi 7,2%.

e Ty sudt Igi nhudn thi trudng du kién d mdc 15,0%.

e fBeta dudc udc tinh & mdc 0,61.

e Chi phi v8n c6 phan dudc udc tinh 1a 12,0% theo md hinh dinh gid tai san
von (CAPM).

e Chi phi st dung vén binh gudn (WACC) la 11,3%.

e« Ty lé tang trudng dai han cia DMC la 6,5%.

D6 nhay cua gia c6 phiéu déi véi WACC va ty Ié ting trudng dai han
WACC
10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3%
4,5%| 36.500 33.000 30.100 27.600  25.500
5,5%| 42.800  38.100 34.300 31.100  28.400
6,5%| 52.400  45.500  40.100 35.800  32.200
7,5%| 68.800  57.400  49.100 42.700  37.700
8,5%| 103.200  79.600  64.400  53.800  46.000

Ty lé
tdang tru'dng
dai han

D6 nhay cua gia cd phi€u déi véi su thay déi gia dinh du bao bién Igi
nhuin cia dong san pham tu san xuét va ty trong CPBH va CPQL trén
doanh thu
% thay doi bién LN gdp - HTSX
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-1,0%] 51.100 54.700 58.400 62.000 65.700
-0,5%| 41.900 45.600 49.300 52.900 56.600
0,0%| 32.800 36.500 40.100 43.800 47.500
0,5%| 23.700 27.400 31.000 34.700 38.300
1,0%] 14.600 18.200 21.500 25.500 29.200

% thay doi ti sudt
CPBH va CPQL trén

doanh thu
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Phudng phap dinh gia dua trén thi trudng

Nhom céng ty tudng d

Cac cing ty trong nu'dc San giao dich

CTCP Dudc Hau Giang HSX 394 17,7 20,3 166 167 1,1 &4 22,2 21,6 31,7 32,1 142 138 40 36 1,05 2,06
CTCP Traphaco HSX 87 31,8 20,1 B3 89 450 152 12,9 145 27,3 263 136 109 28 26 1,00 1,43
CTCP Dudc pham Imexpharm HSX 43 54 28 985 72 00 00 90 69 105 84 148 106 1,2 11 1,09 0,62
CTCP Dudc phdm OPC HSX 37 231 11,8 11,1 100 19,8 19,7 11,6 10,9 173 160 12,5 123 2,1 NA 0,92 1,07
CTCP Dugc phim Pharmedic HINX 20 149 17,9 146 156 00 00 277 295 351 389 64 94 2B NA 041 2,568
CTCP Dude phim Cifu Long HSX 14 -29 10,3 3,1 451323 899 25 47 80 11,4 70 79 1,0 NA 0,52 0,54
Trung binh 15,0 13,9 10,5 10,5 33,0 21,8 14,3 14,7 21,9 222 11,4 108 23 2,4 0,83 1,40
Trung vi i6,3 14,9 10,3 94 10,5 10,8 1272 12,7 22,3 21,2 13,0 10,7 24 2,6 D09 1,25
Cac cong ty nudc ngoai Qudc gia

Tempo Scan Pacific Tok PT In-dé-né-xi-a 1.113 14,7 34 95 93 NA 48 141 126 198 178 20,3 189 3,2 31 094 1,31
Torrent Pharmaceuticals Ltd An BF 2.006 22,7 17,7 10,9 142 49,3 50,5 10,1 126 256 33,1 182 209 64 65 1,01 215
Strides Arcolab Ltd fin B5 629 95 NA 367 NA 634 NA 167 NA 438 NA 44 379 38 36 024 1,27
Hunan Er-Kang Pharmaceutical Co Trung Quéc  2.529 373 21,1 183 192 0,0 00 128 144 137 155 809 51,3 11,8 10,2 B14 9,15
Alembic Pharmaceuticals Ltd An B 897 220 3,7 B9 10,9 89,3 37,1 13,7 157 376 368 2259 224 80 79 1,27 2,69
Unichem Labaoratories Ltd An B3 341 62 23,5 81 105 105 37 76 110 11,1 183 121 153 2,5 2,5 0,67 0,85
Natco Pharma Ltd An BF 550 13,9 26,1 11,4 10,8 545 62,1 74 7,2 144 143 31,1 31,5 46 48 1,72 154
Trung binh 15,3 159 14,8 12,5 44,5 264 11,8 123 24,6 22,3 271 283 57 55 2,00 271
Trung vi 14,7 19,4 10,9 10,9 51,9 21,0 128 126 19,8 170 20,3 224 46 48 101 1,54
Trung hinh 152 14,9 12,8 11,5 38,8 24,1 13,0 13,5 23,3 223 199 20,2 4,2 46 1,5 21
Trung vi 149 17,8 10,9 10,7 324 10,8 12,8 126 198 170 142 153 3,2 36 10 14
|CTCP XNK ¥ T& Domesco (DMC)  Viét Nam 49 11,3 134 72 75 136 173 10,7 115 159 179 93 B% 16 15 0,69 0,83

56 liéu nEdm 2014 cua céng ty trong nudc (trlr DMC) duge tinh todn dua trén ké hoach kinh doanh theo nghi quyét cua céng ty.
Ngudn: Bloomberg, VPBS. DiI liéu ngay 01/07/2014

So vdi nhom cong ty tudng dudng cung nganh, cac chi s6 P/E va P/B cua DMC
déu thudc dién kha thdp. Ching tdi cho rdng viéc cac chi sé Igi nhuan (vi du:
bién lgi nhudn rong, ROE va ROA) cia DMC chi dat muUrc trung binh so vdi nhom
céng ty cling nganh 13 mot trong nhitng nguyén nhan tai sao nha dau tu van
con dé dat déi vdi cd phiéu nay.

P/E Muc tiéu 0,96x% 13,7x 13,2x

Gia muc tiéu cta DMC

DCF 40.100 65%
P/E tai mifc 13,2x 58.000 35%
| Gia muc tiéu (ddng/ cd phiéu) 46.400 |
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Phan tich ky thuat

D6 thi ky thuat cho thdy DMC d3a trai qua mét xu hudng giam diém tir muc gia
50.500 déng/cd phiéu vao gilta thang 2 ndm 2014 xubng tao déy quanh 34.000
ddng/cd phiéu vao giita thang 5 ndm 2014. Gia c6 phiéu DMC sau dé da phuc
héi trd lai 1én mic 40.000-41.000 ddng/cd phiéu, rdi di ngang giam nhe cho
dén nay. Hién tai, DMC dang giao dich bén dudi dudng MA 50 va MA 100 ngay
vdi khéi lugng giao dich rat thdp. C6 phiéu nay dang dugc hé trd tai muc gid
36.500 déng/cd phiéu va khang cu' ndm tai 39.500 d6ng/c6 phiéu. Chlng toi
chua quan sat thdy bat ¢ tin hiéu xu hudng nao ddi vdi DMC & thdi diém hién
tai. Vi vay, ching téi khuyén nghi NAM GIU déi vdi DMC tai thdi di€m phét hanh

bao cao.
Ma chiing khoan DMC (d6ng/co phiéu)
Thai gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 47.300
Gia thap nhét trong 3 thang 34.000
Budng MA 50 ngay 40.000
Budng MA 100 ngay 42.300
Khang cu trung han 40.000
Hé trd trung han 36.000
Khuyén nghi NAM GIU

S2mT0 A G0 A 20Ed e A 0ANIT0NE
Wity e |9900(

100,000
ral 000
20,000
rone0a
), ()
60,000

) 0
20,000
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KET LUAN

Tai mirc gia hién tai la 39.200 ddng/cd phiéu, ching téi tin c6 phiéu DMC la mét
cd hoi dau tu kha tét cho cédc nha dau tu dai han. Khuyén nghi dau tu cla
ching téi déi vdi c¢d phiéu ndy 18 MUA, vdi mifc gid muc tiéu trong vong 12
thang tdi 1a 46.400 d6ng/cd phiéu.

[ PIEMMANH | PIEMYEU

+» DMC ld mét trong nhitng céng ty niém yét c6 +« DMC van phai nhdp khau phan 16n nhu ciu vé
doanh thu va thi phdn Idn nhat trong nganh dugc nguyén liéu cua minh. Do vay, nhirng bién dong
tai Viét nam. cla gia API tai cac thi trudng qudc té sé cé anh

+ Hé théng phan phdi cia DMC cé dd bao phu toan hchg It nhiew denNogt dong cua cong ty.

b6 64 tinh thanh cua Viét Nam va bao gébm 11 « Doanh thu xudt khau kha thdp va chi chiém 2%
chi nhanh, hai van phong dai dién, bn trung tam téng doanh thu trong nhitng ndm gén day.

phgn pogliva 26 Biia Ehudc + San lugng san xudt tai nha may non-Betalactam

< Ban lanh dao cua DMC sé ti€p tuc nhan dudc su gan nhu da bdng cong sudt thiét ké. Du an nha
hd trd 18n tir CFR SA ca trong linh vuc k§ thut may mdi khéng thé hoan thanh trudc ndm 2018.
l&n kinh nghiém kinh doanh trén thi trudng thé

gl % Chi sé Igi nhudn cia DMC (vi du: bién Igi nhuan

gop/rong, ROE va ROA) chi dat mic trung binh
so vdi cac cong ty cing nganh.

THACH THUC

+ Cai thién nhan thic vé siic khoe cua tang I8p « Cac céng ty dudc phdm trong nudc khac ciing
trung Iuu cling nhu mic thu nhdp ngay cang cao san xuat va cung cap cac san pham tudng tu nhu
tai Viét Nam d& dan dén su tdng trudng mirc chi cua DMC. Vi vay, néu kéo dai canh tranh vé gia,
tiéu dugc pham trong nhirng nam gan day. tdt ca cac cong ty dudc déu chiu thiét hai.

% Thu6c generic cia DMC co6 gia ré hon so vdi <« Ngudi tiéu dung va bac si tai Viét Nam cd xu
thuéc nhédp khau va vi vdy cd Igi thé canh tranh hudng va chudng thudc ngoai hon la thudc san
I6n trong phan khic khach hang cé mudc thu xuat trong nudc.

AhgptY Ehep den fung blnh. + Théng tu 12/2012/TTLT-BYT-BTC va Théng tu
+ Cd hdi trd thanh nha phan phdi dc quyén mat 36/2013/TTLT-BYT-BTC c6 tac ddng tiéu cuc dén

hang thudc ung thu do lién doanh CFR-SCIC san doanh thu ban hang qua kénh ETC ciia DMC.

xudt la kha hira hen.
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BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong)

Doanh thu thuan 1.132  1.261 1.430 1.669 1.874 2.103 2.331  2.565
% tdng trudng 8,5%  11,3%  13,4%  16,8%  12,2%  12,3%  10,8%  10,1%
Gia v&n hang ban 758 869 1.017 1.171 1.322 1.484 1.648 1.817
Lgi nhudn gép 374 392 312 498 552 620 683 748
Chi phi ban hang va quan ly DN 258 271 278 351 393 442 489 539
EBIT 116 121 134 147 158 178 193 210
Kh&u hao 24 29 31 35 39 44 49 54
EBITDA 140 150 164 182 197 222 242 263
Doanh thu tai chinh 12 T 6 9 10 11 12 13
Chi phi tai chinh 19 8 10 10 12 13 14 14
Lgi nhuan (chi phi) khac 0 5 4 4 5 5 6 6
Ldi nhuan tir eéng ty lién doanh, lién két -1 -5 0 0 0 0 0 0
Lgi nhudn trudc thué 108 120 134 150 161 181 198 215
Chi phi thué 38 30 27 33 35 33 36 39
Thué sudt hiéu dung 35,3%  251%  20,3%  22,0% 22,0% 18,0%  18,0%  18,0%
LNST cé déng céng ty me 70 90 107 117 125 148 162 177
% tdng trudng -15,8%  29,5%  19,2% 9,1% 6,9%  18,3% 9,3% 9,0%
Lai cd ban trén cd phiéu (ddng) 3.980 5.067 6.037 4.390 4.693 5.550 6.068 6.612

BANG CAN DOI KE TOAN (ty déng)

Tién va cac khoan tugng dudng tién 62 37 27 58 78 92 104 127
Cac khoan diu tv ngan han 0 0 30 30 30 30 30 30
Cac khoan phai thu 214 261 320 366 411 461 511 562
Hang tén kho 188 221 312 305 344 386 429 473
Tai san ngan han khac 42 21 24 31 35 40 44 48
Tai san ngﬁn han 506 541 713 790 898 1.008 1.118 1.240
Tai san cd dinh 290 286 284 307 324 343 364 374
Cac khoan dau tu dai han 33 15 12 12 12 12 12 12
Tai san dai han khac 7 8 12 13 15 17 19 21
Tai san dai han 330 308 307 332 350 371 394 406
Tong tai san 836 849 1.020 1.122 1.248 1.379 1.511 1.646
Cac khoan phai tra 51 105 190 193 217 244 271 299
Vay nd ngin han 120 75 109 134 150 150 150 150
Mg ngan han khac 86 94 88 94 102 111 121 131
Ng ngan han 257 273 387 420 469 505 542 580
Vay nd dai han 10 3 0 0 0 0 0 0
Mg dai han khac 4 2 2 2 2 2 2 2
Ng dai han 14 5 2 2 2 2 2 2
Ng phai tra 271 278 389 422 471 508 544 582
V6n cd phan & thing du vén cd phan 408 408 408 408 408 408 408 408
Lgi nhudn chua phan phdi 60 42 74 143 220 315 410 507
Cd phiéu quy - - - - - - - -
Vdn khac 98 121 147 147 147 147 147 147
Von chu s& hitu 565 570 629 698 775 870 965 1.062
Lgi ich cd déng thiu sd 1 1 2 2 2 2 2 2
Téng ngudn vén 836 849 1.020 1.122 1.248 1.379 1.511 1.646
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty ddng)

Luu chuyén tién thudn tir hoat déng kinh doanh
Luu chuyén tién thudn tir hoat déng déu tu
Luu chuyén tign thudn tir hoat déng tai chinh

Luu chuyén tién thuén trong ky
Tién va tuong dudng tién dau ky
Tién va tuong dudng tién cudi ky
Doéng tién tu do cua céng ty
PHAN TiCH CHi S0

Chi s& dinh gia

Chi sd P/E

Chi sé PEG

EV / EBIT

EV / EBITDA

Chi sd P/S

Chi sd P/B

Loi suét cf tic

Chi sé sinh 1di

Bién LN gop

Bién EBITDA

Bién LN hoat ddng

Bién LN rong

Ty s6 LN/tng tai san

Ty s LN/wEn chi sd hiiu

Chi s& don bay

Ty sd thanh todn 13i vay

Ty s6 thanh toan 13i vay va CPDT tir EBITDA
Ty s6 nd vay / vén chu sd hifu
Ty s6 nd / wdn chi sd hifu

Chi sd thanh khoan
Hé sé vong guay tai san
Hé sé vong guay cac khoan phai thu (ngay)
Hé sé vong guay cac khoan phai tra (ngay)
Hé sé vong guay hang tdn kho (ngay)
Hé sd thanh toan hién hanh

Hé sé thanh toan nhanh

2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
94 104 54 113 108 130 149 167
(41) (11) (57) (58) (56) (63) (70) (64)
(33) (118) (8) (23) {32) (53) (67) (80)
20 (25) {11) 31 21 14 12 22

42 62 37 27 58 78 92 104

62 37 27 58 78 92 104 127

22 79 23 54 52 67 79 103
2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
9,7x 8,9x% 8,4x 7,1x 6,5x% 5,9x

0,5x 1,0x 1,2x 0,4x 0,7x 0,7x

8,3x 7,6x 7,0% 6,3x% 5,8x 5,3x

6,8x 6,1x 5,6x 5,0x 4,6x% 4,2x%

0,7x 0,6x 0,6x 0,5x 0,4x 0,4x

1,7x 1,5x 1,4x% 1,2x 1,1x 1,0x

2.200 3.700 2.200 1.800 1.800 2.000 2.500 3.000
33,0% 31,1% 28,80 29,8% 29,4% 29,5% 29,3% 29,2%
12,4% 11,9% 11,5% 10,9% 10,5% 10,6% 10,4% 10,3%
10,2% 9,6% 9,4% 8,8% 8,4% 8,5% 8,3% 8,2%
6,2% 7,2% 7,5% 7,0% 6,7% 7,1% 7,0% 6,9%
8,7% 10,7% 11,5% 11,0% 10,6% 11,3% 11,2% 11,2%
12,5% 15,9% 17,9% 17,7% 17,0% 18,0% 17,7% 17,4%
10,6x 14,6x% 25,0x 19,4x 16,9x% 17,0x 18,4x 20,0x
5 [ 4, 4x 4,5x 2,8x 3,0x 3,0x 3,0x% 3,5x
22,9% 13,6% 17,3% 19,1% 19,3% 17,2% 15,5% 14,1%
47,9% 48,7% 61,9% 60,5% 60,8% 58,49% 56,4% 54,8%
1,4x% 1,5x% 1,4% 1,5x% 1,5% 1,5x% 1,5x% 1,6x
69,0 75,7 81,8 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
24,7 44,0 68,3 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
90,5 92,8 111,9 95,0 85,0 95,0 95,0 85,0
2,0x% 2,0x 1,8x 1,9x 1,9% 2,0x% 2,1x 2,1x
1,2x 1,2x% 1,0x 1,2x 1,2x 1,2x 1,3x 1,3x
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Quan Hai Chau, Ba Nang
T-+84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418
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Huéng dan khuyén nghi

Céng ty TNHH Ching khodn Ngédn hang TMCP Viét Nam Thinh Vudng (VPBS) sir dung hé théng
khuyén nghi nhu sau:

Mua: Logi sudt ky vong bao gbm cé tirc trong 12 thang tdi 16n hon +15%
Gili: Ldi sudt ky vong bao gbm cd tle trong 12 thdng tdi dao déng tir -10% dén +15%
Ban: Lol sut ky vong bao gdm cf tle trong 12 thdng tdi thip hon -10%

Khuyén cao

Bdo cdo phan tich dudc Idp va phat hanh bdi Cng ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khiing true ti€p hodc ngu v ding d& phin phédl, phdt hanh hay sir
dung cho bt ki cd nhan hay td chic nao 1 céng dan hay thudng tri hodc tam trd tai bat ki dia
phuong, l&nh thd, quéc gia hodc don vi cd chl quydn nao khac ma viéc phan phdéi, phit hanh hay sir
dung d6 trai vdi quy dinh cla phdp luét. Bdo cdo nay khing nhdm phat hanh réng rii ra céng ching
va chi mang tinh chdt cung cdp théng tin cho nha d&u tv' cdng nhu' khong dugc phép sao chép hodc
phén phéi lai cho bt ky bén thir ba ndo khdc. Tat ca nhitng cd nhan, té chic ndm gilf bdo cdo nay
d&u phal tudn thd nhing digu trén.

Moi quan diém va khuy&n nghi v& bt ky hay toan bé ma chimg khodn hay td chirc phat hanh 14 dél
tugng dé cap trong ban bdo cdo nay déu phan dnh chinh xdc y kién ca nhan cla nhing chuyén gia
phén tich tham gia véo qua trinh chudn bi va ldp bdo cdo, theo dd,luong va thudng cha nhiing
chuyén gia phin tich d3, dang va s& khéng lién quan truc tiép hay gidn tiép déi vdi nhimg quan diém
hodc khuyén ngh] dudc dua ra bdi cac chuyén gla phan tich dd trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia
phén tich tham gia vao vife chudn bi va lap bdo cdo khéng cé quyBn dal dién (thue t&€ ngu ¥ hay
cfing khai) cho bt ki té chire phat hanh nao dude d& cdp trong ban bdo cdo.

Céc bao cdo nghién cliu chi nhdm muc dich cung cip théng tin cho nhiing nha d8u tu cd nhin va td
chifc cla VPBS. Bdo cdo nghién cliu nay khdng phai 12 mot 161 kéu gol, d& nghl, mdl chao mua hodc
ban bat ky ma ching khodn nao.

Céec théng tin trong bdo cdo nghién clu duge chudn bi tlr cdc thing tin cbng bé cdng khai, dir lidu
phat trién ndi bd va cdc ngubn khac duge cho 1a dang tin cdy, nhung chura dugc kiém ching déc 1ap
béi VPBS va VPBS sé& khing dai dién hodc dam bao déi vdi tinh chinh xac, ding din va diy du cla
nhiing théng tin nay. Toan bd nhimg danh gid, quan diém va khuyén nghi néu tai day duge thuc hién
tai ngay dua ra bao cdo va cd thé duge thay déi ma khéng bdo trude. VPBS khéng cé nghia vu phai
cap nhit, sira dé hodc bé sung ban bdo cdo ciing nhu khéng cb nghia vu théng bdo cho té chire, cd
nhan nhan duge ban bdo cdo nay trong trudng hop cac ddnh gid, quan diém hay khuy&n nghi duge
dua ra €6 su thay d6i hodc tré nén khéng con chinh xdc hay trong truéng hap bdo cdo bi thu hii.

Cac dién bién trong qua khir khéng dam bao két qua trong tuong lai, khang dai dién hodc bao dam,
cbng khai hay ngu ¥, cho dién bién tudng lai cia bit ki ma chiing khoan ndo d& cap trong ban bao
cdo nay. Gid cla cac ma ching khoan duge d& cdp trong ban bdo cdo va lgi nhudn tir cdc ma chiing
khodn dé cd thé duge dao dong va/hodc bl anh hudng trdi chigu bdi nhimg y&u té th] truding hay ty
gid va nha dau tu phai y thic dude ro rang v& kha ning thua 16 khi dBu tu vao nhilng ma chifng
khodn dé, bao gbm ca nhifng khoan lam vao vén dau tu ban ddu. Hon niia, cdc ching khodn dugdc
@& cap trong ban bdo cdo b thé khéng cd tinh thanh khoan cao, hodc gid ca bi bién déng 16n, hay cé
nhifng rdi ro céng hudng va dic biét gin vdi cde ma chiing khodn va viée d8u tu vao thi trudng madi
néli va/hodc thi trufing nudec ngoai khién ting tinh rai ro eling nhu khéng phi hap cho tdt ¢a cde nha
déu tu. VPBS khéng chiu trach nhiém v& bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao
cdc thdng tin trong ban bao cao nay.

Cdc m3 chimg khodn trong ban bao cdo cd thé khéng phl hop vdi tat ca cdc nha déu tu, va ndi dung
cla ban bdo cao khing dé cdp dén cdc nhu cdu dau tu, muc tiéu va didu kién tal chinh cla bat ky
nha déu tu cyu thé nao. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhimg khuyEn nghi ddu tu, néu cd, tai
bén bdo cdo nay dé thay thé cho nhiing danh gid déc |1ap trong viée dua ra cde quyét dinh ddu tu ela
chinh minh va, trude khi thuc hién ddu tu' bat ky ma chding khoan nao néu trong bao cdo nay, nha
dau tu nén lién hé véi nhimg cd van diu tu cla ho d& thao ludn v& trudng hdp cy thé cla minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhin vién, gidm ddc va nhdn su cla VPBS trén toan thé gidi, tdy
tirng théfi diém,cd quyén cam k&t mua hodc cam két ban, mua hodc ban cdc ma chitng khoan thude
s6 hitu cua (nhiing) td chifc phat hanh dude & cdp trong ban bao cdo nay cho chinh minh; duge
quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhilng ma ching khodn dd; dudc quyén
thu phi mbi gidi hodc nhing khoan hoa hbng khac; dugc quygn thiét 1dp thi trudng glao dich cho cac
cong cy tai chinh cia (nhing) td chire phat hanh dé; dugc quyén tré thanh nhd tu van hodic bén
vay/cho vay ddi vdi (nhing) td chific phat hanh dé; hay ndl cach khac 13 lubn tén tai nhiing xung ddt
tiém &n v& lgi ich trong bat ky khuyén nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong
ban bao cdo nay.

B3t ky viéc sao chép hodc phan phdi mdt phdn hodc toan bd bdo cdo nghién clu nay ma khéng dugc
s cho phép cla VPBS déu bi cdm.

NEu bdo cdo nghién cllu nay dudc phn phéi bdng phudng tién dién tI, nhu e-mall, thi khéng thé

dam bdo rng phuong thic truyén théng ndy s& an toan hodc khéng mac nhiing 181 nhu théng tin

cb thé bj chdn, bi héng, bi mét, bi pha hay, d&n mudn, khéng diy di hay cé chia virus. Do dd, néu

bdo cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chirfa cac lién két dén trang web thir ba, VPBS khéng xem

xét lai va khéng chiu tréch nhiém cho bat cff ndi dung nao trong nhifng trang web dd. Bia chi web

va hodc cac lign két chi dude cung cdp d& thudn tién cho ngudi doc, va ndi dung cla cic trang web

cla bén thir ba khéng dugc dua vao bdo cdo dudi bt ky hinh thic nao. Ngudi doc cd thé tly chon

truy cdp vao dia chi trang web hodc sif dung nhifng lién két dd va chiu hoan toan rui ro.




