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CTCP DU'QC PHAM IMEXPHARM (HSX: IMP)

Hoang Hiéu Tri Gia hién tai 57.000 A8%  -T% 0% +7% +18%
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 70.000 | ESRIGERY Theodsi Them
Email: tihh@fpts.com.vn Ty suét sinh I&i +23%
Tel: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 Sukt o tire 3,2% MUA
Dién bién suat sinh I&i co phiéu IMP TIEU DIEM
120% . Chuing t6i tién hanh cap nhat mé hinh dinh gia theo phuong phap
g TRk d——— FCFF va phuong phap so séanh P/E ciia CTCP Dugc phadm
Imexpharm. Sau khi cap nhat lai mé hinh dinh gia, chang téi tiép
. tuc gitr mire khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 12 thang toi (vao
0% thang 7/2015) la 70.000 d/cp. Gia muc tiéu cho thai diém cubi
ik nam (31/12/2014) 14 66.000 d/cp.
20% Chung t6i cling cap nhat két qua hoat déng kinh doanh 6 thang dau
- nam 2014 v&i cac théng tin dang chu y nhw sau:
B0% = Doanh thu thuan 6 thang dat 373 ty dong (-8% so cung ky nam
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Thong tin giao dich 18/07/2014

2013), hoan thanh 37,3% ké hoach ném (1.000 ty dong). Loi
nhuan trwéc thué dat 55,17 ty déng, hoan thanh 46% ké hoach
nam (120 ty déng). Két qua khéng nhu ky vong nay chii yéu dén
tir két qua dau thau thube vao bénh vién trong nira dau nam 2014

Gfé inigl i khéng duwoc kha quan, chd yéu do anh huéng cla Théng tw
Gid cao nhét 52 tusn (4/CP) 65900 36/37 clia BO Y té. LNST 6T 2014 dat 43 ty ddng (+5% so cling
Gia thap nhap 52 tuan (4/CP) 34.100 ky 2013), EPS 6T dat 2.623 ddng/cp.

S6 lugng CP niém yét (CP) 16.705.810

S6 lugng CP luu hanh (CP) 16.405.810 Vé doanh thu nam 2014, chung téi wée tinh IMP sé hoan thanh
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 20.382 94% ké hoach doanh thu 1.000"[}}’ (twong (rng khoang 940 ty) do
% s& htu nue ngoa 49% IMP tién hanh chiét khau truc tiep trén hoa don, thay vi hinh thirc
Vén didu 16 (ty adng) 167 khuyén mai chiét khau bang hang hoa nhu trudec day.

Vén héa (ty dong)

Tong quan doanh nghiép

CTCP Dugc phdm Imexpharm
S6 4, Budng 30/4, P.1, Thi xa Cao

Vé lgii nhuan trwéc thué nam 2014: Chang t6i tin rang IMP
nhiéu kh& nang sé hoan thanh 100% ké hoach lgi nhuan trudc
thué 120 ty déng, chii yéu do déng gop clia kénh OTC dang tang
dan vé cubi nam, két hop voi cac hop dong san xuat nhuong

Bachi Lanh, Tinh Ddng Thap quyén cho déi tac 1a tap doan duoc phdm da quéc gia ciling sé
Doanhthu  Thudc tu san xudt, thubc san xuét bat dau déng gop vao doanh thu tir thang 9/2014 va déng gop
chinh theo nhurong quyén tir dong thue phadm chirc nang s&p ra mét. LNST ca nam 2014
Chi phi Nguyén liéu nhap khéu woc dat 85,4 ty dong (+40% so voi nam 2013), twong ng voi
il L EPS 2014 dat 5.116 dlcp (trudc pha loang). Ngodi ra, ¢d tic
:—rg:’}’“é canh f;i“ d‘l’ﬁl"m“‘ﬁ"‘ chétlugng cao, it béing tién mat dy kin ty 1& 15% cho nam 2014 s& duoc chia dwa
= oo ey trén sé luong cbd phiéu sau chia thudng 2:1, déng nghia v&i cb
RUFEEIG ot et S tivc thire nhan ctia nha dAu tw 13 22,5%.
Danh séch c6 déng ynie Dai dién IMP cho biét ké hoach chia thwéng cé phiéu ty 1é 2:1
Téng cong ty Dugc Viét Nam 27,93 sé som dwoc thwe hién trong quy 3 nam 2014 sau khi IMP
FTIF — Templeton Frontier Markets 9.98 chuyén nhugng xong 300.000 cb phiéu quy va tai trinh bd hd so
Fund ’ xin phép chia thudng ¢b phiéu Ién UBCK. Theo wdc tinh cla
KWE Beteiligungen AG 9,42 chung téi, dén ngay 23/7 IMP sé hoan tat viéc ban 210.000 cb

phiéu quy con lai théng qua giao dich théa thuan trén san. Chung
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Balestrand Limited 7.10 t6i dw bdo ngay chot quyén nhén cb phiéu thwong ty 1& 2:1 nhiéu
C4 doing nudre ngodi khc 22,05 kha nang sé roi vao nira dau thang 8/2014.

Cé dong trong nudic khac 2307 = Sau khi chia thudng 2:1, IMP s& phat hanh ¢ phiéu ESOP ty le

5% va phat hanh riéng lé 10% vén cb phan cho mét cé dong
: chién lwgc trong nwée. Theo tim hiéu clia ching t6i, day Ia mét

Pymepharco don vi chuyén vé mang phan phéi va ban I& duoc phadm voi
mang luéi clvra hang hién dai, dwoc td chirc bai ban va dia ban

Savipharm 5 :
e hoat déng ngay cang duoc mé rong. Cb déng chién lwoc nay
Ephaed mét mét sé gitip IMP giai quyét dAu ra cho cac dong thubc chat
Stada Viét Nam lvong cao, mat khac sé la trung gian dua cac hop déng san xuét
B Fib Giang nhu-cyng‘quyén vé cho IMP nham gia tang doanh s6 va khai thac
hiéu qua hé thdng nha may hién dai san co.
Domesco

* Sau khi phat hanh pha lodang co phiéu, room danh cho khoi
nuwde ngoai du kién sé gidm xubng con 42,42%, khéi nwéc
ngoai cé thé mua thém 1.903.189 c6 phiéu IMP (~ 6,58%).

= Ngay 8/7/2014 vira qua, ching t6i cling co6 dip tham quan nha
may san xuat khang sinh bot tiém Cephalosporin va Penicillin
clia Imexpharm tai khu céng nghiép VSIP Il tinh Binh Duong.
Chung t6i danh gia day 1a hai nha may duoc xép vao hang hién
dai bac nhat Viét Nam hién nay v&i cac tiéu chuan san xuat, tiéu
chuén sach clia khéng khi duoc kiém soat gat gao. Pay ciing 1a
hai nha may dwgc pham néi dia (khéng co vén dau tw nwéc
ngoai) hiém hoi hién nay tiém can véi cac tiéu chudn quéc té nhuw
PIC/S-GMP hay EU-GMP, gitp mé ra trién vong quay lai kénh
diéu tri (ETC) cho Imexpharm trong cac nam sap t&i. (xem thém).

» |anh dao clia IMP ciing cho biét, méi ndm doanh nghiép sé trich
loi nhuan trude thué khoang 10 — 10,5 ty déng cho cong tac
nghién clru khoa hoc céng nghé va st dung ngay trong ky kinh
doanh, hach toan tryc tiép vao chi phi quan ly doanh nghiép.

Bang 1: Cac sé liéu tai chinh va dw phéng cho giai doan 2013 — 2023

Chi tiéu 2014F 2016F 2018F 2020F
Doanh thu thudn Ty dbng 842 939 1.175 1519 1897 2303 2514
LN gop Ty ddng 391 435 542 697 864 1.037 1.124
LNST Ty abng 61 85 119 166 219 277 307
EPS B.:"mg 3.653 5.116 7.121 9.941 13.118 16.576 18.388
DPS Bal"lg 1.964 2.812 3.915 5.465 7.212 9.113 10.109
DPS/EPS o, 54% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Tang tréng DT o, 3% 1% 13% 13% 1% 10% 9%
Téng trurérng LNST % 21% 40% 20% 17% 14% 12% 1%
Ty suét loi nhuan gap % 46% 46% 46% 46% 46% 45% 45%
e % 8% 11% 14% 17% 19% 20% 20%
— o 7% 9% 11% 13% 14% 15% 15%
PIE Lin 15,3 10,9 7.9 5,6 4,3 3,4 3,0
P/B Lan 1,3 12 11 0,9 0.8 0,7 0.6
Ngudn: FPTS

A EEEEE——————————————————————————————————
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CAP NHAT BINH GIA THEO PHUFONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Téng hop dinh gia dv: ty déng
WACC 2014 18.8% Théi gian du phong 10 nam
Thué suét 22% Téng hién gia dong tién 861
Chi phi vén CSH 18.8% (+) Tién va dau tw ngén han 237
L&i suat phi rti ro 8.7% (-) Nor ngan han va dai han 0
Phéan b rdi ro 9.3% Gia tri von cb phan 1.098
Hé sé Beta 1.15 Loi ich cb déng thiéu sb 1,4
Tang trwdng binh quan 11.6% Gia tri von CSH cong ty me 1.088
Tang trudng bén virng 5% C6 phiéu lwu hanh (triéu cp) 17
Gi4 tri chiét khau vé cudi 2014 65.737

Ky vong dau tw vén cé phan 18,8%

Gia muc tiéu dw kién sau khi pha loang (*) Suét cb tirc wore tinh 2,3%
37.943 dlcp g'ffggf%ﬁ"s% 12thang (dice) 70.411

{*) Sau khi chia thudng 2:1, phét hanh cd phiéu ESOP ty Ié 5% va phat hanh riéng [é cho doi tac chién luge t7 & 10%

Thi gia hién tai Gia muc tiéu cd 6 thang 12 thang
(18/07/2014) (31/12/2014) (31/12/2014) (31/06/2015)
Tru6c pha lodng 57.000 73.000 65.737 70.411
Suét sinh 1&i 28% 15% 23%

DINH GIA THAM KHAO TRONG NGAN HAN THEO PHU'ONG PHAP SO SANH

Hgdnh Bonisp i8loya014 Vénhéa  ROE (déEEI?azl?éig) BE
CTCP Duroc Hau Giang 97.500 8498  2974% 6.758 14,43 3.527
CTCP Traphaco 79.000 1962  21,83% 6.437 12,27 1,682
CTCP XNK Y t& Domesco 40.600 1.085  16,95% 5.966 6,81 1.430
CTCP DPDL Pharmedic 48.000 448 3511% 5.972 8,04 357
CTCP Duogc Ciu Long 29.400 297 12,50% 3.600 8,17 699
CTCP Duoc Ha Tay 28.500 179 18,82% 4.261 6,69 743
CTCP Dugc Bén Tre 30.000 88 12,27% 3.568 8,41 580
CTCP Duoc Lam Déng 55.900 190 22,85% 5.289 10,57 463
CTCP DP Imexpharm 57.000 935  8,40% 3.720 15.32 842
EPS 2014 (F 5.116 ddnglcp

p,:E 9.0 10.0 11.0 12.0 13.0

Gia cb phiéu IMP 46.196 51311  56.427 61.543 66.658

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> |3
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CAP NHAT HOAT DONG KINH DOANH

Vé phan khic thi treong
Kénh diéu tri (ETC) van tiép tuc gap kho khian

Theo s6 liéu théng ké clia S& Y Té Tp.HCM va téng hop cla FPTS,
tbng gia tri tring thau cla cac thubc do IMP san xuét tai khu vuc
Tp.HCM trong dot dau thau tap trung vira qua chi dat gan 11 ty dong
v6i 2 loai thube chinh 1a thubc khang sinh pms — Claminat (8,5 ty
dong) va thubc giam dau — khang viém — ha sét Diclofenac (2,3 ty
déng). Doanh thu kénh ETC trong 6 thang dau nam 2014 sut giam
dén 55% so voi cung ky ndm 2013 (tinh trén quy mé ca nwéc). Tuy
ghi nhan sy sut giam manh tai thj trudng trong diém Tp.HCM, ching
t6i cho rang co héi tring thau vao kénh ETC cla IMP fai cac dia
phuong khac van kha kha quan do céc dia phuong nay chua ap
dung quy ché dau thau tap trung nhuw tai Tp.HCM va van con du dia
tring thau cho céc loai thube chét lugng tét.

Tuy nhién, tir nay cho dén khi IMP nang cip hai nha may
Cephalosporin va Penicillin I&n chuan PIC/S, chung t6i cho rang viéc
sut giam doanh sb trong kénh ETC sé tiép dién trong thdi gian sép
t&i, khi cac dia phuong trong ca nuédc bat dau ap dung quy ché dau
thau tap trung. Mat khac, théng tw 36 va 37 clia Bo Y té tiép tuc sé
gay kho khan cho cac doanh nghiép dinh hudng tap trung cho chét
lwong thubc nhuw Imexpharm, Pymepharco, Stada, Bidiphar... trong
thoi gian sép toi.

Kénh thwong mai (OTC): Dw dia tang treeng lon

Doanh thu kénh thwong mai tai cac nha thubc trong nira nam déu
2014 tang trudng manh gan 40% so véi cing ky ndm 2013 nhe IMP
dén rat nhiéu ngudn lyc cla doanh nghiép dé phat trién hé thong
mang lwdi ban hang, ddi ngd trinh duoc, nhan vién ban hang... song
song voi cac chuong trinh ban hang, chinh sach chiét khau, khuyén
mai mai linh hoat va hiéu qua hon. Trong qua khr, IMP khéng qua
chu trong dén kénh OTC, do dé thuong hiéu va cac san pham cla
cong ty chua dwoc biét dén réng rai. Trao doi vé van dé nay voi
FPTS, éng Nguyén Qudc Binh, chi tich HDQT kiém phé TGP cla
IMP cho biét day vira la co héi viva la thach thirc clia IMP, cu thé:

¢ Thach thire: Mic do nhan dién thuong hiéu con thap. Do
do, quang ba thuwong hiéu va truyén tai théng diép “Thube
ctia Viét Nam hoan toan cé thé twong duong voi thube nhap
khau tir Phap, M¥..." 1a bai toan kha 16m clia coéng ty.

¢ Co héi: Khéng nhu cac san pham tiéu ding khac, thubc 1a
mat hang dac thi ma ngudi tidu dung hau nhw khéng hé mac
ca gia va chi quan tdm dén hiéu qua diéu tri. Do dé, v&i dinh
hudng thube chéat lwong cao va than thién véi stic khde con
nguoi, IMP ky vong sé tirng budc thuyét phuc va cé duoc

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 4



"' Fpt Securities

Viral Marketing — Marketing lan toa

www.fpts.com.vn

HSX: IMP

sy tin twdng clia nguodi tiéu dung, st dung hiéu tng “viral
marketing” (marketing do ngudi tiéu dung truyén miéng gici
thiéu cho nguwoi than ban bé sau khi str dung)=»Chung téi
cho rang day la cach thirc marketing bén vivng va hiéu qua
nhat ma moi doanh nghiép déu hudng téi. Tuy nhién, rat it
doanh nghiép, d&c biét Ia cac doanh nghiép dugc phdm noi
dia, co thé thyc hién dugc chién lwoc “viral marketing” nay
do: 1) Viéc marketing do ban than ngudi tiéu dung tw
nguyén quang ba giup doanh nghiép khi ho da thuc s tin
twdng vao san pham; 2) Doi héi sén pham clia doanh nghiép,
ma & day la dwoc phadm, phai thuc su tot va bat ngudn tir
triét ly kinh doanh ciing nhw tiém lyc, trinh d6 chuyén mén
clia doanh nghiép.

Nhin chung, ching téi danh gia tinh trang mét wu thé cha thudc Viét
trén san nha van sé tiép dién it nhat dén hét nam 2014, khi c4c chinh
sach quan ly chwa quan tam nhiéu dén chét lwong thubc va van dat
nang van dé gia ré. Do d6, viéc day manh kénh thuong mai clia IMP
tlr ndm 2013 dén nay la budc di kha ding dan va gitp doanh nghiép
gidm thiéu dan sw phu thudc vao kénh diéu tri va gidm cac rlli ro vé
chinh sach quan ly vén van dang trong giai doan diéu chinh stra déi.

Vé cac san pham chu luwe

PMS - Claminat: Véi thanh phan chinh & khang sinh Amoxicillin
thudc nhém Penicillin nhap khau tr DSM (Tay Ban Nha) va Sandoz
(Ao). Nhém nguyén liéu nay co gia cao hon 20% so véi nguyén liéu
ctia An D6 va cao hon 36% so véi nguyén liéu clia Trung Quéc. Day
I& nguyén nhan chinh khién gia pms — Claminat cao hon khoang 30%
so voi cac thube clng loai sdn xuét trong nude. Day ciing 14 déng
san pham chu lwc trong phan khic khang sinh cla IMP do dac thu
khi hau nhiét d&i dm gié mua tai Viét Nam rat dé gay cac bénh viém
nhiém vé duéng hd hap.

Theo tim hiéu clia ching téi, trong cac doanh nghiép niém yét trén
san chirng khoan, IMP 1a doanh nghiép duy nhéat cd in nguén géc
xuét x(r nguyén liéu san xuét thudc 1&én bao bi san phdm. Bén canh
cac dong san pham khang sinh chil lwe d4 co thuong hiéu va duoc
céac bac si tin dung trong kénh diéu trj, IMP da dua ra thi trudng mét
s6 dong thwe phdm chirc nang, trong d6 ndi bat 1a dong bd sung
chirc nang mét Super Maxgo.

PMS — Super maxgo: Day la dong thuc pham chirc nang cung cap
cac vitamin va dudng chéat can thiét cho mat, tdng cudng thi luc va
hé tro' diéu tri cac bénh vé méat. Do toan bd nguyén liéu san xuét
dugc nhap tr Chau Au voi chét lvong tot nén gia thanh san pham
nay kha cao, khodng 490.000 d/hép 30 vién. San pham nay chd yéu
nham vao nhém déi twong lam viéc trong méi trudrng van phong, tiép
xuc nhiéu v&i may tinh trong thoi gian dai va dbi tuong trung nién
(trén 30 tudi) véi cac hién tuong suy gidm chire nang mat, thoai hoa
diém vang, duc thly tinh thé, tang nhan &p... IMP cho biét sé khéng
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dau tw rAm roé vao marketing cho san pham nay nhw cac don vi kinh
doanh thirc pham chire nang khac thuérng lam. ma sé tiép can theo
hwdng “mwa dam tham lau — tiéng lanh dén xa” théng qua nhiing
khach hang da s dung san phadm va néu cam thay tét/hiéu qua thi
nhirng khach hang nay sé gidi thiéu cho ban bé, ngudi than cla ho
clng st dung.

Déng thwe phdm chike ning méi sip ra mét: IMP tiét 16 dong san
pham nay s& nham dén nhém khach hang dai ching hon, khéng
phan biét gioi tinh, tudi tac nhw dong san pham trén. D kién dong
san pham nay sé tung ra thi truéng trong quy 3/2014. Nguyén liéu
san xuat clia san pham nay cling sé dwoc nhap hoan toan tir Chau
Au. Chung t6i s& cap nhat thém vé san pham nay trong ban tin sau.

Vé tién dé nang cap nha may Ién chuan PIC/S

Ngay 8/7/2014, FPTS da c6 budi tham quan hai nha may Penicillin
va Cephalosporin ctia IMP tai khu céng nghiép VSIP Il tinh Binh
Dwong (click dé xem thém hinh énh nha may). Day la nha may san
xuat khang sinh tiém thudc dang hién dai nhat Viét Nam hién nay,
dang san xuat nhuong quyén va lién doanh san xuat nhiéu déng
thubc chat lwong cao cho cac héng duoc pham nuédc ngoai nhuw
Sandoz (Ao), Pharma Science (Canada)... va dang trong qué trinh
nang cp dé dat tiéu chuan quéc té PIC/S vao cubi nam 2015. Tiéu
chuén PIC/S dugc chdp nhan rong rai trén toan thé gidi véi hon 42
thanh vién 1a cac nuéc phat trién nhu: My, Anh, Phép, Buc, Y,
Canada va nhiéu québc gia chau Au khac. Sau khi nang cap nha may
lén chudn PIC/S, thubc clia IMP c6 thé xép ngang hang vé chét
lwong so véi thube nhap khau tir chau Au va hoan toan co thé xuét
khdu sang cac nuwée nay do dép tng duoc tiéu chudn chét luong.
Dang chi y, nha may cua IMP sé do co quan y té ctia mét quéc
gia tham gia chuan PIC/S thuéc khéi chau Au (cé thé 1a Tay Ban
Nha, Thuy Sy, ltalia...) tham dinh va xét duyét thay vi théng qua
co’ quan y té clia mot sé nwdc chau A la thanh vién clia PIC/S nhw
Malaysia, Singapore, Bai Loan...

Nam 2014 va giai doan nira dau nam 2015 la giai doan IMP tién hanh
tbng ra soat toan bd hé théng nha may, quy trinh san xuét va diéu
chinh theo hudng phl hop véi céac yéu cau cua tiéu chuan PIC/S.

Vé déi tac chién lwgre ma IMP sap phat hanh thém 10% von

Theo tim hiéu clia FPTS, déi tac chién lvoc nay la mét don vi kha
manh trong méng phan phéi dugc pham (hoat dong thuan trong
mang phan phéi, khéng co hoat ddng san xuét), du kién sé gitp day
manh doanh thu ctia IMP trong ndm 2014 va md rong thi trwdng cla
IMP ra khu vuc mién Trung va Mién Béc. Diém dic biét nhat: déi tac
nay sé dwa mét s6 don hang s&n xuat nhwong quyén tir cac tap doan
duoc phdm nuéc ngoai vé cho IMP san xuét. Do d6, hira hen mbi
quan hé véi déi tac chién luoc nay sé giip IMP dat dugc 2 muc tiéu:

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 6
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mé& rong doanh thu két hop véi phat trién mang lwéi phan phéi va
tang doanh thu/loi nhuan tir san xuat nhuong quyén.

CAP NHAT DU PHONG TAI CHINH VA MO HINH DINH GIA

Chung téi ky vong nam 2014 sé |a nam budc ngoat clia IMP khi tée
dé tang trwdng doanh thu clia doanh nghiép tang 11,5% so v&indm
2013 nho» ddy manh kénh OTC. Giai doan 2014 - 2017 du kién sé&
la nhirng ndm tang trudng nhanh cua IMP v&i mic tang trudng
dinh diém 14,2% vao nam 2017. Mic dy phdng nay ctia chung téi
duoc xay dung trén quan diém than trong va phu hgp véi dinh
hwédng tang trwdng “bén virng trong dai han” ctia IMP. Tuy nhién,
murc tang truding thue té co thé cao hon nhdr déng gép cla kénh
OTC va nhé kha nang nang cap nha may 1én chuan PIC/S vao cubi
nam 2015 sé gitp IMP tai lap vi thé trong kénh ETC.

Biéu do6 1: Doanh thu - lgi nhuan va dw phong tang truedng giai doan 2012 - 2023
3,000 16%
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mmm Doanh thu thuan LNST -@-Tang trréng doanh thu

Nguén: FPTS
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CAC THAY DPOI LON TRONG MO HINH DINH GIA

Bao céao lan dau Cap nhat Dién giai

Cac chi tiéu trén bao cao két qua HDSXKD

Ban lanh dao IMP cho biét
ho sé dung truc tiép 10 —

Chuwa phan anh khoan 10,5 ty déng cho cong tac
Chi phi nghién clrukhoa  trich méi ndm 10,5ty déng  Tang chi phi QLDN méi  nghién clru, bao ché cac
hoc céng nghé ghi nhan truc tiép vao chi nam 10,5 ty déng dong san pham mai ngay
phi QLDN trong ky thay vi trich lap
quy khoa hoc céng nghé
tlr nguon LNST.
Céc khoan chiét khau
mua hang, hoa héng dai ly
Chi phi ban hang 27,3% doanh thu thuan 27,1% sales 85 Quoerchict ki thang

trén hoa don va lam gidm
doanh thu thay vi ghi nhan
vao chi phi ban hang.

Chi phi QLDN 6,9% doanh thu thuan 7% doanh thu thun

Cac chi tiéu trong mé hinh dinh gia

Hé s6 Beta diéu chinh
theo bién déng clia

Beta 0,96 1,15 VNINDEX va bién déng
gia IMP trong 6 thang gan
nhét.

Cap nhat gia tring thau
Lai suét phi rti ro 8,85% 8,7% trai phiéu chinh ph ky
han 10 nam.

Lai suat ky vong cua thi
tréng

Cap nhéat theo di liéu cla

0 o
5,75% 5% gido su Damodaran.

Cap nhéat theo di liéu cla
giao sw Damodaran, mét
phan phan anh su kién
Bién Déng gan day.

Rui ro quéc gia 4,13% 4,34%

o Phan anh chinh xac hon
9 Cuéi nam 2013 Cudi nam 2014 theo hiéu qua hoat déng
clia doanh nghiép,

Thoi diém chiét khiu
tién

Co trcbang titn matda  2.000 dbng/cp da tra trong  1.500 déng/cp da tra trong
tra nam 2013 nam 2014

F_._______________________________________________________________________________
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Phu luc 1: Hinh anh tham quan nha may Cephalosporin va Penicillin cua IMP

« Hinh s6 1: Hé thong lpc khéng khi cla nha may
Cephalosporin (twong tw v&i nha may Penicillin) v&i nhiém
vy d&m bdo han ché dén muirc téi da lugng vi khudn/vi sinh
c6 thé xam nhap vao qua trinh san xuét, dac biét 1a voi quy
trinh san xuét thubc khang sinh tiém. Toan bd may méc clia
hé théng loc khi nay dugc nhap khau tir chau Au véi sy tw
van clia cwu chuyén gia cta Glaxo Smith Kline (GSK — Anh).

« Hinh sé 2 + 3: Hé thdng slic ria, tiét tring lo dung thuée
tiém gilp céc lo dung thube tiém sach 100% va dam béo
khéng cén vi khuan séng hoéc xac vi khuan (néu 1an vao
thudc c6 thé tao nén ndi doc té gay sbe phan vé khi tiém vao
tinh mach). Theo yéu cau cla tiéu chuan quéc té, thay vi chi
can dung nwdc cat dé suc riva lai lo 1an cudi, IMP phéi dung
loai dich tiém truyén (sach hon nuéc cat) & nhiét do 80°C dé
suc rira lai 1an cudi va lam kho trwdc khi chiét nguyén liéu
vao lo.

¢ Hinh sb 4 + 5: Hé théng chiét thubc vao lo va déng nap tw
dong. Nhan vién tryc hé théng trong hinh sé 4 chi yéu thyc
hién nhiém vu bd sung nguyén liéu bt tiém va phat hién cac
san pham 16i dé tach ra khdi quy trinh. Nhan vién nay trudc
khi tham gia vao quy trinh s&n xuéat phai tam toan than bang
cac dung dich sat khuan va diét triing, déng thai trang phuc
clia nhan vién nay duoc thiét ké dé han ché dén muc thap
nhét viéc tiép xdc truc tiép clia co thé vao quy trinh san xuét.
Cép dd sach & cac hinh 2 + 3 + 4 + 5 duoc quy dinh & mic
cao nhat va dwo'c xem nhw vé tring. Trong céc khu vire nay
theo chuén quy dinh chung clia quéc té phai dat cac dia sinh
pham (la méi trwérng thirc an ly twéng cho vi khuan) va dugc
dinh ky kiém dinh mét cach chat ché, néu cb vi khuén lot vao
quy trinh san xuét nay, du chi 1 ca thé, IMP phai tién hanh
tai kiém tra ra soat lai toan bo quy trinh san xuéat va cac 16
hang da san xuét. Néu phat hién bat ky 1 san pham nao
khéng dat tiéu chuan, IMP phai hiy toan bé 16 hang do.

¢ Hinh sé 6 + 7: |a bwdc soi chiéu lai cac lo thude bét tiém da
dong nap dé phat hién cac sén pham bi 16i trwdc khi dan
nhén. Tiéu chuan sach & khu virc nay thap hon 1 bac so voi
2 khu vurc trén do bét tiém trong lo da duoc cach ly vai moi
trudng bén ngoai. Do d6 nhan vién co thé khéng can mang
gang tay va khau trang khi thao tac.

¢ Hinh s6 8: dan nhan cho san pham.

« Hinh s6 9: Thanh pham. Day |4 Bét tiém Imetoxim (hoat chéat
Cefotaxim) ding cho cac bénh nhiém khuan nang va nguy
kich (&4p xe ndo, nhiém khuén huyét, viéem mang trong tim,
viém mang n&o, viém phéi, bénh lau, bénh thuong han...).

F..__________________________________________________________________________________
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Phu luc 2: Téng hop két qua dau thau tap trung vao kénh bénh vién tai Tp.HCM

Téng gi4 tri tring thau thudc vao kénh bénh vién tai Tp.HCM trong dot d4u thau tap trung dau tién clia ndm 2014 dat
hon 2.175 ty déng. Nhém 11 doanh nghiép co két qua tring thau cao nhét (déu trén 50 ty dong) chiém dén 54% téng
gia fri trang thau, trong d6, dang chu y c¢é 4 doanh nghiép:

e CTCP VN Pharma: Doanh nghiép nay khong phai 1a mét nha san xuat dwoc pham ma chi la don vi nhap
khau, phan phéi va tham gia du thau thude bang mot danh muc thubce do cac don vi khac san xuét. Bon
vi nay tham gia hai goi thau: 1) Goi thau thube san xuét tai cac nudc dat PIC/S — GMP, EU — GMP... triing
thau 18,6 ty v&i phan I&n thubc nhap khau tir TAy Ban Nha. 2) Thuébe san xuét trong nude trang thau hon
248 ty déng va chi yéu do Pharbaco (CTCP Dwoc phdm TW1), Euvipharm va SPM san xuét.

e Lién danh Cty TNHH MTV Dwoc Nam Anh - CTCP DP TW1 (Pharbaco): Tong gia tri tring thau clia
lién danh nay dat gan 208 ty déng, trong do thubc nhap khau & hon 14,6 ty déng va hau hét thuée do
Pharbaco tw san xuét (182 ty déng). Pang chu y, dong thubce tiém diéu tri ung thu do Pharbaco san xuat
triing thau dén 71 ty dong, dong khang sinh tiém Cephalosporin (Imipenem + Cilastatin) tring thau dén 59
ty déng.

e CTCP Duworc - Trang thiét bi Y Té Binh Binh (Bidiphar): Céng ty nay tring thau dén 193 ty ddng v&i hau
hét cac dong san pham do Lién doanh Fresenius Kabi Bidiphar - Viét Nam (109 ty déng) va Bidiphar 1 (84
ty dong) san xuat. Dac biét, Bidiphar 1& don vi néi dia dau tién nghién ctu thanh coéng dong thudc tiém tri
ung thw véi hoat chét chinh la Carboplatin (tring thau hon 28 ty déng va da dwoc Bénh vién Ung budu TW
cing nhw Bénh vién K cong nhan va dua vao diéu tri). Ngoai ra, dong thubc tiém giam dau (paracetamol
hat min) va khang sinh tiém nhom Quinolone ctia Bidiphar ciing trang thau véi gia tri kha lén, 1an lwot 14 23
ty déng va 20 ty déng.

« Cty TNHH DPat Vi Phi: Pay |1a doanh nghiép kha kin tiéng trong céng béd théng tin, khéng c6 website riéng,
tuy nhién lai 1a nha san xuéat dwoc pham véi doanh s6 kha Ién, viva ty cung ting cho nhu cau doanh nghiép
vira cung (ng san pham cho nhiéu don vi khac cho mang d4u thau vao bénh vién (xem thém & Biéu db 3).

Biéu do6 2: Co cau tring thau theo don vi dau thau tai khu vwe Tp.HCM nam 2014

CTCP VN PHARMA

100 doanh nghiép con
lai

Lién danh DUQC
NAM ANH -
PHARBACO

CTCP Bidiphar

“._ CTCP Dwoc pham TV

p Pharm
CTCP Pymepharco_.~" Sakin dﬁ'&?? Sa;!l;‘l:l‘am -
, !' | f '
P Cty TNHH Dwoe phdm ' Cty TNHH MTV Dworc
Cty TNHH Dwoc phdam -~ [ g - :
Pat Vi Phi Cty TNHH Duocphdm A1 pham TW2 (Codupha)

Viét Birc ICTCP GON SA

Nguén: FPTS. S6 Y té Tp.HCM
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Theo théng ké cta FPTS, nhém 10 doanh nghiép san xuét dwgc pham chiém gan 50% tong gia tri thube san xuét
tai Viét Nam tring thau tai Tp.HCM.

Trong d6, CTCP Dwoc phdm TW1 (Phabarco) 1a nha san xuét dwoc pham co gia tri tring thau cao nhét tai khu vue
Tp.HCM trong nam 2014 v&i tong gia tri gan 329 ty dong ~ 15% tbng gia tri tring thau (gia tri nay bao gbm thudc
do Phabarco tw d4u thiu va thubc Phabarco san xuét cung ing cho cac don vi khac dé tham gia dau thau). Pic
biét, vuwrot qua nhiéu tén tudi Ién khac trong nganh nhw Domesco, Bidiphar, OPV... céng ty TNHH Dat Vi Pha (da
dé cap & phan phu lyc trén) 1a nha san xuat dwoc pham cé gia tri tring thau I6n thir 2 voi tdng gia tri cla thube tw
déu thau va thube cung (rng cho don vi khac diu thau dat gan 138 ty déng (chiém 6,3% tbng gia tri tring thau tai
Tp.HCM).

Ngoai ra, Domesco (DMC — HOSE) la doanh nghiép duoc pham niém yét duy nhéat lot vao nhém nay véi tong gia
tri thubc san xuét da tring thau dat 92,5 ty dong (~4,2% tbng gia tri thube trung thau). Tuy nhién, DMC chi tw dau
thau va trang thau hon 47 ty déng, hon 45 ty déng con lai 1a san xuét gia cdng cho cac don vi khac.

Biéu do6 3: Co cau tring thau theo don vi san xuat néi dia tai khu vire Tp.HCM nam 2014

Céac cong ty con lai

CTCP DP TWH1
(Pharbaco)

Cty TNHH
" Pat Vi Phi

CTCP Pymepharco

CTCP Dworc phdm_—~" . FRESENIUS KABI

Euvipharm : \_BIDIPHAR - VIET NAM
\_DOMESCO
Cty TNHH HASAN_/ '
DERMAPHARM | BIDIPHAR 1

CTCP BV Pharma_/ CTCP OTSUKA-OPV

Nguén: FPTS, S& Y té Tp.HCM
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Dw phong bao cao tai chinh giai doan 2013 - 2018

dvt: ty déng
QKD 2013 2014 2017 2019 2021 2023 CBKT 213 2014 2017 2019 2021 2023
Doanh thu thudn 842 939 1342 1,704 2,097 2,514 Tai sdn
- Gia vén hang ban =451 =504 =725 =925  -1,147  -1,389 + Tibn va twong duong 194 234 358 447 607 698
Lo nhuin gép 381 435 618 779 950 1,124 + DAy tw TC ngén han 3 3 3 3 3 3
= Chi phi ban hang =232 =254 =344 -414 -495 -568 + Cac khoan phai thu 156 198 22 280 345 413
= Chi phi quan Ii DN =60 -76 =104 =130 =157 - 186 + Hang t4n kho 196 211 298 380 471 571
Lei nhudn thuin HDKD 100 104 169 230 298 370 + Tai san ngén han khac 7 7 T T 7 7
+ Lo nhuan tai chinh (o) 5 8 10 12 14 Téng tai sdn ngdn han 556 653 887 1417 1433 1,692
+ Lol nhudn khic {3 - - - - - +TSCB 258 249 251 245 207 284
Lo nhudn trwdee thu@ va lai vay 96 110 177 240 309 384 + Khau hao iy ke =185 =220 -338 =435 =545 -642
= Chi phi 13i vay - - - - - - + DAu tw tai chinh dai han 34 34 34 34 34 34
Lo nhudn trirde thud 95 110 177 240 309 384 + Tal gan dai han khac 18 18 18 18 18 18
- Thué TNDM =35 =24 =35 -45 -62 =77 Téng tal sdn dal han 3n 302 303 298 260 336
LNST 61 85 142 192 248 307 Téng Tai san 867 955 1,190 1,414 1,693 2,028
LNST ciia cé déng CT Me 61 85 142 192 248 307
EPS (d) 3653 5116 B481 11489 14816 18388 Mo & Vdn chil s& hivu 2014 2017
EBITDA 129 145 219 290 366 434 + Phi tra ngén han 116 167 243 309 3582 460
Khiu hao 33 35 42 50 57 50 + \ay va no ngdn han - - - - - -
Tang truwrdng doanh thu 3% 11% 14% 12% 11% 9% + Phai tra ngan han khac 116 167 243 309 352 460
Tang trurdmng LN HBKD =21% 40% 19% 16% 13% 11% Mo ngin han 141 191 267 334 406 484
Tang trurdng EBIT - 4% 19% 16% 13% 11% + Way va neg dai han 2430 2430 2430 2430 2430 2430
Tang trurdmng EPS =2T% 40% 19% 16% 13% 11% + Phai tra dai han - - - - - -
Mo dal han 2430 2430 2430 2430 2430 2430
Chi 56 kha ning sinh lgi . Téng no 141 191 267 334 406 484
Ty sudt loi nhuan gép 46%  46%  46%  46%  45%  45% + CA phidu uu dsi K E 2 x K E
Ty sudt LNST T% 9% 11% 11% 12% 12% + Thang duw 35 315 315 315 315 315
ROE DuPont 8% 11% 15% 18% 19% 20% + W in didu 18 167 167 167 167 167 167
ROA DuPont T% 9% 12% 14% 15% 15% + LN chua phén phéi 40 66 174 281 421 597
Ty sudt EBIT 11%  12%  13%  14%  15% 5% + Loi h ¢ déing thifu sé K E 2 x K E
LNST /LNTT 64% T8% 80% 80% 80% 80% Vén chi s & hiu T26 764 923 1,081 1,286 1,544
LNTT / EBIT 96%  105% 104% 104% 104% 104% Téng céng ngubn vén 867 955 1,190 1,414 1,693 2,028
Vong quay téng tai san 097x 098x 1.13x 1.21x 1.24x 1.24x
Bon by tal chinh 1.49%  1.25x 1.29x 1.31x 1.32x 1.31x Liwru chuyén
ROIC 8% 11% 15% 18% 19% 20% Tién dAu ném 122 194 418 553 77a 1,098
Lo nhuén sau thué 95 110 177 240 309 3584
Chi 56 higu qua van hanh . + Khéu hao iy ké 33 35 42 50 57 50
58 ngay phal thu w77 60 &0 &0 &0 + Dibu chinh a 0 o o o 0
54 ngay tén kho 164 153 150 150 150 150 + Thay déi vén luu dang 9 8 .35 41 .45 .49
54 ngay phai tra 63 60 &0 &0 &0 &0 Tién tir hoat déng KD 128 145 218 290 366 434
Théxd glan luin chuyén tibn 178 165 138 139 140 141 + Thanh Iy tai san ¢ dinh 2 0 0 i 0 0
COGS | Hang tén kho 2.30 239 243 243 243 243 + Chi mua sam TSCD =44 =26 =49 =43 =33 =147
+ Tang {giam) d4u tur 5 0 a a i 0
Chi sé THK/B&n biy TC z + Cac hoat dBng d4u tur khac 5 0 0 0 i 0
CS thanh todn hign hanh 4.8 349 36 36 38 3T Tién tir hoat déng diu twr =32 =26 =49 =43 =33 =147
CS5 thanh todn nhanh 34 26 24 24 2.5 24 + CA e da ra =33 =47 =78 =106 =136 =169
CS thanh toan tién mit 17 14 15 14 16 15 + Téng (giam) vén i i i i i 0
Nor f Tal sdn - - - - - - + Thay déi ncr ngdn han i 0 0 0 i 0
No | Vén sk dung - - - - - - + Thay déi nor dai han 0 1 4 6 8 10
No' | Vén CSH - - - - - - + Cac hoat déng TC khac a 1] a o a 1]
Mo ngédn han / Vén CSH - - - - - - Tién tir hoat déng TC 33 47 -TR 106 -136  -168
Mo dai han | Vén CSH K E 2 2 2 2 Téng luu chuyén tibn té 72 64 57 100 152 70
Tién cudi nim 122 194 418 553 778 1,098

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 13



"' Fpt Securities HSX: IMP

DIEN GIAlI KHUYEN NGHI

Mirc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh léch gilra gia tri myc tiéu so vdi gia tri thi trnedrng hién tai cla moi
cd phiéu nhadm cung cap théng tin hiru ich cho nha dau tw trong théi gian déu tw 12 thang ké tir ngay duwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dugce xac dinh dwa trén mirc 1ai suat tréi phiéu Chinh phi 12 thang céng véi phan bu i ro thi truwdng cd
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truérng tir 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so v&i gia thi truong tr -7% dén 7%
Giam Néu gia myc tiéu thap hon gia thi truéng tle -7% dén -18%
Ban Néu gia myc tiéu thap hon gia thi tredng trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong béo céo nay dugc cung cap bdi FPTS dya vao céc ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
co san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cla cac théng tin nay.

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

FPTS c6 thé dua vao céc thong tin trong béo céo ndy va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw clla minh mé khéng bi phu
thude vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly ddi voi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thuc hién béo céo phén tich, FPTS nam gilr 174 c6 phiéu IMP va chuyén vién phan tich khéng nam git ¢d phiéu IMP

nao.

Céc thong tin o6 lién quan dén chirng khoén khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén co phiéu nay cé thé duoc xem
tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu ciu chinh thire.

Ban quyén © 2010 Cébng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chdmng khoan FPT Céng ty C6 phan Chdmg khoan FPT

Tru s& chinh Chi nhanh Tp.H& Chi Minh Chi nhanh Tp.Da Ning
Tang 2 - Toéa nha 71 Nguyén Chi Thanh,  Tang 3, téa nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang, Quén
Quan Béng Da, Ha N6i, Viét Nam Square, 136 — 138 L& Thi Hong Gam, Hai Chau TP. Da Ning, Viét Nam

Q.1, Tp. H6 Chi Minh, Viét Nam
DT: (84.8) 62908686
Fax: (84.8) 62910607

DT: (84.4) 37737070 / 2717171
Fax (84.4) 37739058

PT: (84.511) 3553666
Fax: (84.511) 3553888
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