
 
CẬP NHẬT TIN TỨC 

 

 

Hoàng Hiếu Tri 

Chuyên viên phân tích 

Email: trihh@fpts.com.vn 

Tel: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 

Giá hiện tại 

Giá mục tiêu 

Tỷ suất sinh lời 

Suất cổ tức 

47.100 

n/a 

n/a 

n/a 

 
-18% 

 
-7% 

 
0% 

 
+7% 

 
+18% 

Bán Giảm Theo dõi Thêm Mua 

  

 
   

 
 

 

Diễn biến suất sinh lời cổ phiếu DCL 

 

Thông tin giao dịch 16/03/2015 

Giá hiện tại 47.100 

Giá cao nhất 52 tuần (đ/CP) 53.500 

Giá thấp nhấp 52 tuần (đ/CP) 25.900 

Số lượng CP niêm yết (CP) 9.913.692 

Số lượng CP lưu hành (CP) 10.108.706 

KLGD BQ 3 tháng (CP/ngày) 32.356 

% sở hữu nước ngoài 9% 

Vốn điều lệ (tỷ đồng) 99 

Vốn hóa (tỷ đồng) 476 

Tổng quan doanh nghiệp 

Tên  CTCP Dược phẩm Cửu Long 

Địa chỉ  
150 đường 14/9, Phường 5, Thị xã 

Vĩnh Long, Tỉnh Vĩnh Long 

Doanh thu 
chính  

Dược phẩm, viên nang rỗng 

Capsule 

Chi phí Nguyên liệu dược phẩm, Gelatin 

Lợi thế cạnh 
tranh 

Không rõ ràng 

Rủi ro chính 
Biến động giá nguyên liệu dược 

phẩm, sự tham gia của FIT 

Danh sách cổ đông Trước phát hành 

Nguyễn Tuấn Khai 20,17% 

Nguyễn Văn Khá 16,18% 

CTCP Đầu tư FIT 16,13% 

Cổ đông nước ngoài 9,00% 

LỢI ÍCH CỔ ĐÔNG THIẾU SỐ ĐANG BỊ PHƯƠNG HẠI 

NGHIÊM TRỌNG 

TIÊU ĐIỂM 

Ngày 13/03/2015 vừa qua, đại diện FPTS đã tham dự đại hội cổ 

đông thường niên năm 2015 của CTCP Dược phẩm Cửu Long 

(DCL – HOSE) với sự điều hành chủ đạo của các nhân sự đến 

từ/có liên quan đến CTCP Đầu tư F.I.T (FIT – HOSE). Với những 

nội dung và diễn biến tại đại hội cũng như thông qua phần chất vấn 

trực tiếp HĐQT của DCL, chúng tôi nhận thấy quyền lợi của các cổ 

đông thiếu số tại DCL đang bị đe dọa nghiêm trọng. Trên cơ sở 

này, chúng tôi khuyến nghị nhà đầu tư KHÔNG ĐẦU TƯ vào mã 

cổ phiếu DCL để giảm thiểu tối đa các rủi ro có thể gặp phải. 

Ngoài ra, chúng tôi cũng cập nhật các thông tin trọng yếu về DCL 

như sau: 

 FIT trình đại hội phương án nâng tỷ lệ sở hữu lên 65% thông qua 

phát hành riêng lẻ 5 triệu cổ phiếu giá 26.000 đ/cp và mua thêm 

cổ phiếu từ các cổ đông hiện hữu. Tuy nhiên, FIT đã vi phạm 

chương trình đại hội cổ đông (đã được 100% phiếu tán thành 

thông qua) khi tiến hành bầu bỏ phiếu trước khi thảo luận về 

nội dung các tờ trình dù bị một số cổ đông phản đối. Sau đó, 

cổ đông mã số 934 đã chất vấn về vấn đề này và được chủ tọa 

hội nghị là ông Nguyễn Văn Sang (chủ tịch HĐQT) giải trình bằng 

cách “xin thông cảm cho qua”.  

Theo tìm hiểu của chúng tôi, theo mục 3, 4, 5 điều 103 của Luật 

Doanh Nghiệp 2005 (xem tại đây), chủ tọa phải điều khiển chương 

trình đại hội đúng theo chương trình và nội dung họp đã được thông 

qua. Do đó, việc đảo ngược chương trình đại hội nói trên có khả 

năng sẽ khiến các cổ đông nhỏ lẻ không nắm rõ được tất cả các 

vấn đề quan trọng trước khi quyết định biểu quyết. 

 DCL trình và thông qua phương án giảm tỷ lệ tối thiểu để triệu 

tập ĐHCĐ từ 65% xuống 51%. Cùng với phương án nâng tỷ lệ 

sở hữu lên 65%, FIT có thể tự tổ chức và tự thông qua tất cả 

các quyết sách quan trọng mà không cần quan tâm đến ý 

kiến cũng như lợi ích của các cổ đông còn lại. 

 DCL trình bổ sung và thông qua phương án “cho phép đầu tư 

hoặc bán tài sản có giá trị bằng hoặc lớn hơn 35% tổng tài 

sản trong báo cáo tài chính nếu có ít nhất 65% tổng số phiếu của 

cổ đông dự họp tán thành”. 

-10%

40%

90%

140%

190%

240%

290%

340%

VN-Index DCL

CTCP DƯỢC PHẨM CỬU LONG  (HSX: DCL) 

Ngành: Dược phẩm                                                                                                            17 tháng 03, 2015 

http://moj.gov.vn/vbpq/Lists/Vn%20bn%20php%20lut/View_Detail.aspx?ItemID=16744
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Các cổ đông khác  38,52% 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Việc chia thưởng cổ phiếu từ nguồn vốn thặng dư về 

bản chất không làm tăng thêm lợi ích của cổ đông 

mà chỉ dùng để tăng vốn điều lệ và lượng cổ phiếu 

đang lưu hành trên thị trường. Do đó, chúng tôi đặt 

nghi vấn lớn về việc FIT dùng toàn bộ thặng dư từ 

nguồn vốn chủ sở hữu của DCL (theo Báo cáo kiểm 

toán hợp nhất năm 2014 là hơn 200 tỷ) để chia thưởng 

cổ phiếu với tỷ lệ 10:8 

 

Điều này có nghĩa FIT có toàn quyền bán mọi tài sản của DCL 

hay dùng tiền của DCL đầu tư vào bất kỳ dự án nào mà không cần 

quan tâm đến ý kiến và quyền lợi của các cổ đông khác. Do họ 

có thể tự tổ chức ĐHCĐ bất thường và tự thông qua các quyết sách 

quan trọng mà không cần có sự tham gia của các cổ đông khác. 

Chúng tôi cho rằng đây có thể là một trong những cơ sở tạo nên lợi 

nhuận đột biến trong năm 2015 của DCL. 

 FIT định hướng DCL sẽ nâng chuẩn nhà máy lên chuẩn châu 

Âu (PIC/S hoặc EU-GMP). Chúng tôi đánh giá đây là kế hoạch 

không thực tế với nguồn lực rất hạn chế và trình độ sản xuất 

cũng như năng lực quản lý rất thấp hiện tại của DCL. Doanh 

nghiệp dược phẩm đang niêm yết lớn nhất ngành là Dược Hậu 

Giang (DHG – HOSE) cũng phải cân nhắc rất kỹ lưỡng trước khi 

quyết định đi theo hướng này do yêu cầu khắt khe về quy trình 

sản xuất, nguồn gốc nguyên liệu, trình độ người lao động, tiêu 

chuẩn nhà máy…. Ngoài ra, một ví dụ điển hình về doanh nghiệp 

tiệm cận mức tiêu chuẩn EU-GMP này là Imexpharm (IMP – 

HOSE) cũng mất hơn 5 năm chuẩn bị và đầu tư mới có thể nâng 

tiêu chuẩn sản xuất của mình từ WHO-GMP lên EU-GMP vào 

cuối năm nay. 

 FIT lên kế hoạch tăng vốn gấp 4,56 lần từ mức 99 tỷ lên 452 

tỷ trong quý 2 và quý 3/2015 thông qua 4 đợt phát hành cổ 

phiếu, bao gồm: 

 Đợt 1: Phát hành 145.788 cổ phiếu ESOP giá 15.000 đ/cp. 

 Đợt 2: Phát hành 10 triệu cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu với giá phát 
hành 20.000 đ/cp. 

 Đợt 3: Phát hành riêng lẻ 5 triệu cổ phiếu cho FIT với giá 26.000 đ/cp. 

 Đợt 4: Phát hành 20 triệu cổ phiếu thưởng với tỷ lệ 10:8 cho cổ đông 
hiện hữu. 

Với mức tăng vốn rất lớn như trên nhưng khi được hỏi về chi tiết 
kế hoạch sử dụng lượng vốn này, ông Sang đại diện cho DCL sử 
dụng 2 luận điểm: “Bí mật và thời cơ kinh doanh” và “sẽ bảo đảm 
quyền lợi cổ đông” để không trả lời chi tiết về vấn đề này. 

 Về triển vọng tham gia của nhà đầu tư nước ngoài là các doanh 

nghiệp dược phẩm, chúng tôi tin rằng DCL chỉ có thể thu hút các 

nhà đầu tư này khi đạt được tiêu chuẩn sản xuất quốc tế như 

PIC/S-GMP hay EU-GMP nêu trên. Với trình độ sản xuất và cơ 

sở vật chất thời điểm hiện tại, khả năng DCL được các đối tác 

nước ngoài tham gia đầu tư góp vốn là rất thấp.  

 Về kế hoạch phát triển các dòng thuốc mới với biên lợi nhuận 

cao hơn, chúng tôi không đánh giá cao kế hoạch của DCL và 

FIT do dược phẩm là ngành kinh doanh đặc thù có điều kiện và 

chịu sử quản lý chặt chẽ của Cục quản lý dược (Bộ Y tế), khác 

biệt hoàn toàn với nhóm “hàng tiêu dùng nhanh – FMCG” mà FIT 

đã có kinh nghiệm với Westfood và Sao Nam. 

 

http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/
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DIỄN GIẢI KHUYẾN NGHỊ 

Mức khuyến nghị trên dựa vào việc xác định mức chênh lệch giữa giá trị mục tiêu so với giá trị thị trường hiện tại của mỗi 

cổ phiếu nhằm cung cấp thông tin hữu ích cho nhà đầu tư trong thời gian đầu tư 12 tháng kể từ ngày đưa ra khuyến nghị.  

Mức kỳ vọng 18% được xác định dựa trên mức lãi suất trái phiếu Chính phủ 12 tháng cộng với phần bù rủi ro thị trường cổ 

phiếu tại Việt Nam. 

Khuyến nghị Diễn giải 

Kỳ vọng 12 tháng  

Mua Nếu giá mục tiêu cao hơn giá thị trường trên 18% 

Thêm Nếu giá mục tiêu cao hơn giá thị trường từ 7% đến 18% 

Theo dõi Nếu giá mục tiêu so với giá thị trường từ -7% đến 7% 

Giảm Nếu giá mục tiêu thấp hơn giá thị trường từ -7% đến -18% 

Bán Nếu giá mục tiêu thấp hơn giá thị trường trên -18% 

  

Tuyên bố miễn trách nhiệm 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là đáng tin cậy, 

có sẵn và mang tính hợp pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các thông tin này.  

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của chuyên viên phân 
tích FPTS. Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình.  
 
FPTS có thể dựa vào các thông tin trong báo cáo này và các thông tin khác để ra quyết định đầu tư của mình mà không bị phụ 
thuộc vào bất kì ràng buộc nào về mặt pháp lý đối với các thông tin đưa ra.  

Tại thời điểm thực hiện báo cáo phân tích, FPTS và chuyên viên phân tích không nắm giữ cổ phiếu DCL nào. 

 
Các thông tin có liên quan đến chứng khoán khác hoặc các thông tin chi tiết liên quan đến cố phiếu này có thể được xem 
tại http://ezsearch.fpts.com.vn hoặc sẽ được cung cấp khi có yêu cầu chính thức.  
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