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100% e Tytrong kénh ETC mé réng trong Q1/2024, wéc dat 273 ty ddng
(+58% YoY). Két qua nay dén tlr (1) B6 Y t& ban hanh théng tw
03/2024 bao gdm danh muc thuéc nhém 2 han ché nhap khau khi

50% 2 .
’ XY c6 du 3 doanh nghiép dap tng tiéu chuan san xuat EU-GMP va (2)
¥ ‘ k(f)nh phan phoi ETC-doi Féc tang trwdng tich cwc, wéc dat 218 ty
0% § N M ddng (+65% YoY). (Chi tiét)
0% e Doanh thu kénh OTC wéc dat 262 ty déng, giam 9% YoY trong

2021 2022 2023 2024 bdi canh thi trwong ban 1& &m dam va méi trwong canh tranh quay
tr& lai khi chinh pha ban hanh nghi dinh 80/2023/QH15 vé viéc gia

—VNI IMP han sb dang ky thubc. (Chi tiét)

Thong tin giao dich /Py Z8 Chang toi tién hanh cap nhat dinh gia cé phiéu IMP - CTCP Dwoc

Gia hién tai (dng/cp) 76700  Pham Imexpharm niém yét trén san HSX. Bépg cach st dung
Gia cao nhét 52 tudn (ddng/cp) 26760 ph.Lﬁo’ng ph?p chiét kh?u dong tién, chung toi xac’d.’gnh'gla.rpu(f tiéu ,CO
o o phieu IMP 1a 89.600 dong/cp, cao hon 17% so v&i mirc gia déng clra
Gia thap nhap 52 tuan (dong/cp) 54800 h4ay 08/07/2024. Chung toi dwa ra khuyén nghi MUA déi véi ¢d phiéu
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 70,04  |MP dya trén cac luan diém sau:
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 7000 % | UAN BIEM DAU TU
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 73.390 R i N
e Doanh thu kénh ETC dw phéng dat 1.163 ty dong (+36% YoY)
0, A (I A i 0, 2 z
% S0 G nuGe ngoa 49,7% trong ndm 2024 nho trién vong gia tdng cong suét tai cAc nha may
Von dieu [¢ (ty dong) 700,4 EU-GMP (IMP 2,3,4) dén tlr (1) nhu ciu thudc khang sinh dy bao
Vén hoa (ty dong) 5.369,36 tang 9,2%/n&m, (2) kénh phan phéi da dang giup tadng kha néng
P/E trailing 12 théng (14n) 18,03x tring théu.va 3 tiép tuc hu’é’ng lgi nho cac chinh sach wu tién
N . .\ doanh nghiép san xuat dwgrc pham ndi dia. Theo dd, ching téi wéc
EPS trailing 12 thang (dong/cp) 4,159

tinh san lwong tai cac cum nha may EU-GMP dat 192 triéu dvsp

(+13% YoY) trong ndm 2024. (Chi tiét)
Téng quan doanh nghiép

e Trién vong kha quan & kénh OTC nh& ké hoach mé réng phan
phdi ra phia Bac. Hé théng phan phéi ctia IMP hién tai chi yéu tap
trung tai cac tinh mién Nam v&i khodng ~70% chi nhanh ban hang
va ~60% trinh dwgc vién. Chung t6i dw phdng doanh thu kénh OTC

Tén CTCP Dwoc phdm Imexpharm

S6 04, Buwong 30/4, P.1, Tp. Cao

Rkl Lanh, Tinh Bdng Thap

HDKD  San xuat thuoe, héa duoc va duoc cta IMP dat 1.137 ty déng (+5% YoY) trong nam 2024 nho (1) ké
chinh liéu ~ n . | Y o \ . N .
o hoach th&m nhap thi trydng mién Bac va (2) tang cwdng hop tac
CaLn‘f]' ::‘;]h Dan d4u thj phan thudc khang sinh v&i cac nha thudc (chiém 82% doanh thu OTC). (Chi tiét)
RUi 1o chinh Bien déng gia hoat chat dwoc pham

(APIs)
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I. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH CUA IMP TRONG 2023 VA Q1/2024

Khoan muc (ty dong) Q1/2023 Q1/2024
Tong doanh thu 1.676 2.114 26,1% 482 545 13,1%
Kénh OTC 1.024 1.083 5,8% 287 262 -9,0%
Kénh ETC 567 884 56,0% 172 273 58,0%
Khéc 86 147 71,6% 22 11 -50,6%
Doanh thu thuan 1.644 1.994 21,3% 479 491 2,5%
Gia vén hang ban 946 1.184 25,2% 248 311 25,0%
Loi nhuan gép 697 811 16,4% 231 181 -21,8%
Chi phi ban hang 269 310 15,2% 92 69 -25,0%
Chi phi QLDN 132 120 -9,1% 38 29 -23,7%
Loi nhuan tr HDKD 296 381 28,7% 101 83 -17,8%
Doanh thu tai chinh 24 25 4,2% 4 2 -50,0%
Chi phi tai chinh 29 31 6,9% 6 6 0,0%
Chi phi lai vay 4 6 50,0% 0 0 N/A
Loi nhuan khac 1 3 200,0% 1 -1 -200,0%
Loi nhuan trwéc thué 291 377 29,6% 99 78 -21,2%
L¢i nhuan sau thué 224 300 33,9% 78 62 -20,4%

Chi s6 tai chinh

Ty suét LN gop 42,4% 40,7% -1,7 dpt 48,2% 36,9% -11,4 dpt
CP Ban hang/DTT 16,4% 15,5% -0,8 dpt 19,2% 14,1% -5,2 dpt
CP QLDN/DTT 8,0% 6,0% -2,0 dpt 7,9% 5,9% -2,0 dpt
Ty suét LN HDKD 18,0% 19,1% 1,1 dpt 21,1% 16,9% -4,2 dpt
Doanh thu tai chinh/DTT 1,5% 1,3% -0,2 dpt 0,8% 0,4% -0,4 dpt
Ty suét LNTT 17,7% 18,9% 1,2 dpt 20,7% 15,9% -4.8 dpt
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Doanh thu Q1/2024 cta IMP dat 545 ty déng (+13% YoY), chd yéu dén ti tadng trwdng manh mé & kénh ETC
(+58% YoY). Trong khi d6, doanh thu & kénh OTC gidm nhe 9% YoY, ghi nhan dat 262 ty déng trong Q1/2024.

Vé co clu san pham, thubc khang sinh (chiém 71% doanh thu) hién la dong san phdm chi lwc ctia cong ty. Trong
do, chuing t6i wére tinh khodng 70% thude khang sinh dwoc san xuét theo tiéu chuadn EU-GMP tai 3 cum nha may
IMP 2, 3, va 4. (Xem thém: Chi tiét v& cac nha may san xuét cta IMP)

Co cau doanh thu theo kénh phan phdi Co cau doanh thu theo san pham
caa IMP (ty déng) caa IMP (2023)
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mKénh OTC ®Kénh ETC = Khac Khac

Nguén: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh
1. Ty trong kénh ETC mé réong nh& hwéng lgi tir méi trwdng phap ly va da dang héa kénh phan phéi (Quay
lai trang bia)
Tai kénh ETC, IMP phan phdi qua hai hinh thtrc chinh, bao gém (1) tw d4u thiu (ETC-IMP) va (2) cat 16 cho céac
nha phan phéi (ETC-dbi tac), wéc chiém trung binh 1an lwot 28% va 72% doanh thu kénh ETC trong giai doan
2018-2023.

Doanh thu kénh ETC cla IMP ghi nhan dat 884 ty ddng (+56% YoY) va 273 ty déng (+58% YoY) Ian luot trong
nam 2023 va Q1/2024. Theo dd, ty trong doanh thu ETC trén téng doanh thu mé rong tir 36% trong Q1/2023 1&n
50% trong Q1/2024. Két qua nay dén tir (1) IMP hwéng lgi tir chinh sach hd trg' doanh nghiép dwoc ndi dia va (2)
nd lwc da dang héa cac hinh thirc phan phdi & kénh ETC, dac biét dbi voi ETC-ddi tac.

Co cau doanh thu tai kénh ETC cua IMP
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mmm ETC-dbi tac ~ wmmm ETC-IMP Ty trong ETC/Téng doanh thu
Nguén: IMP, FPTS téng hop va woc tinh

1 C4t 16 la hinh thire ky hop ddng gitra nha san xuéat va nha phan phéi thuéc. Tai do, nha phan phdi sé bao tiéu san phadm
thudc clia nha san xuét.
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M6éi trwong phéap ly thuan Igi d6i véi cac doanh nghiép sé& hivu day chuyén san xuat tiéu chuan cao. Tai
Thong tw 03/2024/TT-BYT, B6 Y té vira ban hanh danh muc 93 thubc c6 it nhat 3 hang trong nuwéc dap ng cac
tiéu chuén san xuat EU-GMP hoac twong dwong (phan I&n thudc nhém 2). Do dd, cac doanh nghiép nwéc ngoai
khéng thé tham gia dau thau trong danh muc thudc nay. Diéu nay gilp gia tang co hdi triing thau cho cac doanh
nghiép néi dia s& hivu day chuyén san xuét tiéu chuan EU-GMP hoéc twong duong.

T dir lieu d4u thdu nam 2023 va Q1/2024, ching téi wée tinh IMP da tring thau 8/93 thubc (~14% doanh thu kénh
ETC cta IMP)? thudc danh muc tai théng tw 03/2024, phan 16n la thubc khang sinh nhém Cephalosporin. Trong khi
do6, DHG, Stellapharm va Pat Vi Pha c6 sé lwong thude tring thau I&n hon nhd sé hivu danh muc sé&n phdm da
dang, bao gdbm céc loai thubc déc tri khac nhw: tim mach, tiéu héa, hé than kinh, ...

S6 lwong thubc tring thau dwoc wu tién theo théng tw 03/2024
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Khang sinh mTim mach ®Tiéu héa ® Giam dau, ha sét, chéng viém = Hé than kinh = Khac

Nguén: D& ligu trang thdu ndm 2023 va Q1/2024, FPTS téng hop va woc tinh

Pa dang héa hinh thirc phan phdi gitp doanh thu kénh ETC cua IMP ting trwéng tich cwc véi CAGR =
36%/nam trong giai doan 2018-2023, chui yéu dén tlr sw tang trwdng nhanh chéng ctia kénh ETC-dbi tac (CAGR =
+49%/n&m trong cung giai doan). Hoat déng tw d4u thiu (ETC-IMP) va cét 16 cho nha phan phéi (ETC-déi tac) wéc
chiém 1an lvot 22% va 78% doanh thu thuéc khang sinh cla IMP tai kénh ETC trong Q1/2024. M6t sé dbi tac tiéu
biéu tai kénh ETC cta IMP bao gdm Bifaco, Hién Mai, Hiép Phat va Hwng Thinh, Vinh Brc,... Ching téi danh gia
viéc hop tac véi cac nha phan phéi giap IMP (1) gia tdng kha nang trdng thau, ttr d6 mé rong doanh thu kénh bénh
vién, va (2) tiét kiém chi phi ban hang.

Doanh thu kénh ETC-déi tac caa IMP Thi phan trang thau thuéc khang sinh
800 160 cua IMP tai kénh ETC trong Q1/2024
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mmmm Doanh thu ETC-ddi tac (trai, ty dong) Khéc

Sé lwong nha thau trang thau (phai)

Nguén: IMP, Cuc Quan Ly Duoc, FPTS téng hop va wéc tinh

2 Ngudn: D@ liéu trang thau nam 2023, FPTS téng hop va wéc tinh
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Trong Q1/2024, doanh thu kénh ETC-déi tac dat 218 ty ddng (+65% YoY) nhé tang s6 lwong nha thau trang thau
tr 61 trong Q1/2023 1én 92 (+51% YoY) trong Q1/2024. V& chi phi hoat déng tai kénh ETC, IMP sé ghi nhan chi
phi ban hang dbi véi hoat ddng tw dau thau va phan phdi thuc tai cac co s& y té. Trong khi do, viéc cat 16 cho dbi
tac sé giap IMP tiét kiém khoan chi phi nay. Thay vao do, IMP phéi xay dwng muc chiét khdu phd hop cho cac nha
phan phéi d& bu dap chi phi ban hang. Theo do, chi phi ban hang (CPBH) va chi phi chiét khau thwong mai
(CPCKTM) Ian lwot dat 69 ty déng (-25% YoY) va 53 ty déng (+2.151% YoY) trong Q1/2024.

Ty 1& CPBH/tdng doanh thu cta IMP gitr & méc 6n dinh 15% trong giai doan 2019-2023 va gidam 6 dpt YoY (dat
13%) trong Q1/2024 nho tiét kiém dwoc nhhiéu khoan chi phi ban hang khi cét 16 cho déi tac. Trong khi do, ty lé&
CPCKTM/tbng doanh thu ghi nhan mac tang dang ké, 1an lwot dat 6% (+4 dpt YoY) va 10% (+10 dpt YoY) trong
nam 2023 va Q1/2024. Diéu nay dan dén ty trong tbng chi phi hoat ddng kénh ETC/tdng doanh thu tdng nhe so Vi
cung ky, wéc tinh lan lwot dat 20% (+2 dpt YoY) va 23% (+3 dpt YoY) trong ndm 2023 va Q1/2024.

Chi phi ban hang va chi phi chiét khau cho déi tac caa IMP
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Ngudn: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh
2. Doanh thu kénh OTC giam nhe trong béi canh thi trwéng ban 1é phuc héi cham (Quay lai trang bia)

Tang trwéng kénh OTC cua IMP Nam 2023, IMP ghi nhan doanh thu OTC dat 1.083 ty
déng (+6% YoY), tang truwdng tich cuc hon thj trwong

1.200 120%  5TC nganh dwoc (+5,5% YoY?) nho (1) doanh thu

1.000 100%  phan phdi qua cac chudi nha thubc tdng gap 3 1an svck,

800 80% wédc dat 97 ty dong va (2) huwéng loi khi doanh nghiép

600 0% nwdc ngoai hét han dang ky thubc. Trong Q1/2024,
42% 0 A N 5 A .

99 . doanh thu kénh OTC cua IMP dat 262 ty dong, giam

400 — 40% 9% YoY do (1) nhu cau yéu trong bdi canh thj treong

200 1% 1% 6% 20% ban Ié phuc héi cham, va (2) méi trwdng canh tranh tré

1% N

0 11% 0% vé murc binh thwong khi chinh phd ban hanh nghi dinh

200 qp\% q,& q,& (19(1,‘1/ q/& q/& (19(1,5‘ -20% 8(')/2023/QH115 ve weF:‘Agla.t\an S0 dang ky thudc. Theo

O\\ d\\ do, IMP cha déng dieu tiét giam ~4,3% YoY lwong

‘ hang san xuét tai nha may IMP14 (ddéng gép 42%
mmm= Doanh thu kénh OTC (ty dong) %YoY doanh thu trong Q1/2024) trong béi canh thj trwéong

Nguén: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh  OTC tang trurdng cham.

3 Nguén: BMI, FPTS téng hop
4 Nha may IMP1: san xuét thuéc phan khiic WHO-GMP, phan I6n tiéu thu & kénh OTC
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3. Bién lgi nhuan goép Q1/2024 giam do gia nguyén liéu dau vao va chi phi khau hao ting

Bién lgi nhuan gop cta IMP ghi nhan gidm 11 dpt YoY, dat 37% trong Q1/2024 do gia nguyén liéu dau vao va chi
phi khdu hao tang dang ké. Cu thé, gia APIs trong Q1/2024 tdng 3% YoY (theo IMP) va chi phi khau hao ghi nhan
dat 26,6 ty ddng, tdng manh 77% YoY dén tlr nha may IMP4 bat d4u di vao van hanh tr Q3/2023.

Bién Igi nhuan gép Q1/2024 c6 xu hwéng giam
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Ngudn: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh
Il. TRIEN VONG KINH DOANH

V& ké hoach doanh thu nam 2024, IMP d&t muc tiéu tng trwéng doanh thu thuan va loi nhuan trwédc thué 1an lwot
2.365 ty ddng (+19% YoY) va 423 ty déng (+12% YoY). V&i doanh thu thuan va loi nhuan truéc thué trong Q1/2024
dat 491 ty ddng va 78 ty dong, IMP da hoan thanh 21% ké& hoach doanh thu va 18% ké hoach lgi nhuan nam 2024,

Bang: Ké hoach kinh doanh nam 2024 cua IMP

Chi tiéu TH2023 KH2024 Tang trwéng %KH2024
Tong doanh thu 2.113 2.630 24% 21%
Kénh OTC 1.083 1.214 12% 22%
Kénh ETC 884 1.316 49% 21%
Doanh thu thuan 1.994 2.365 19% 21%
Lei nhuan trwéc thué 377 423 12% 18%

Chung tdi dwa ra danh gia than trong vé mirc ting trwdng tai hai kénh OTC va ETC tlr md&c nén twong ddi cao
trong nam 2023, ky vong lan lwot dat +5% va +32% YoY trong ndm 2024 — thap hon 7 dpt va 17 dpt so vé&i ké
hoach ctia IMP. Chuing tdi dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan truéc thué cia IMP dat 2.363 ty déng (19% YoY,
90% KH) va 405 ty déng (7% YoY, 96% KH) trong nam 2024. Bong lwc tang trwdng chi yéu dén tir ky vong tang
trrdng manh mé tai kénh ETC va ké& hoach m& rong thi trdng & kénh OTC dwa trén cac luan diém sau:

1. Kénh ETC - Dw dia gia tdng céng suat thudc khang sinh tai cac cum nha may EU-GMP (Quay lai)
Chuing t6i dw phéng doanh thu kénh ETC n&m 2024 ctia IMP dat 1.136 ty ddng (+32% YoY). Trong giai doan 2024F-
2027F, chang tdi ky vong doanh thu kénh ETC cua IMP ting trudng véi toc d6 9%/nam. Két qua nay dén tir trién
vong gia tdng cdng suét tai cac cum nha may tiéu chuidn EU-GMP (bao gdm IMP2, 3 va 4) nh& (1) nhu cau st dung
thudc khang sinh dy bao tang trudng véi CAGR=9,2%/nam trong giai doan 2023-2027F (theo IQIVIA, IMP), (2)
kénh phan phdi da dang gitp tang kha nang tring thau va (3) méi trwong phap ly thuan loi gip IMP tiép tuc mé
réng doanh thu thubc khang sinh phan khic nhém 1-2. Theo d6, chung ti ky vong kénh ETC-ddi tac va ETC-IMP
lan lwot dat 947 ty dong (+36% YoY) va 216 ty déng (+15% YoY) trong nam 2024.
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Dw phéng doanh thu kénh ETC ctia IMP giai doan 2024F-2028F

-0

2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Ngudn: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh

Trong 2023, cac cum nha may IMP2, 3, va 4 dat 1an lwot 37%, 57% va 5% cong suét, twong ng v&i mie ting
trudng +86% YoY, +70% YoY va +1.050% YoY vé san lwong. Trong khi d6, cdng suat nha may IMP1 (tiéu chun
WHO-GMP) gidm nhe, dat 67% (-3 dpt YoY) do nhu ciu gidm tai kénh OTC.

Chuing téi danh gia két qua nay phu hop véi dinh hwéng tap trung vao dong san phdm chét lwong cao cta IMP va
dw phéng cdng suét cac nha may tiéu chudn EU-GMP tiép tuc cai thién trong giai doan 2024F-2028F. Ching t6i ky
vong san lugng tai cac nha may EU-GMP dat 192 triéu dvsp (+13% YoY) trong nam 2024 va dat mirc tang trwdng
v6i tbc dd CAGR = 10%/nam giai doan 2024F-2028F. Theo dd, ty trong déng gop doanh thu wéc tinh clia cac nha
may EU-GMP tang tir 901 ty déng (~45% doanh thu) trong 2023 1én 1an lwot 1.296 ty ddng (~55% doanh thu) va
1.873 ty déng (~63% doanh thu) trong ndm 2024F va 2028F.

Theo chia sé tlr IMP, nha may IMP4 (van hanh tr Q3/2023) s& hiru day chuyén san xuét thudc tiém va dich truyén
khang sinh dat chudn EU-GMP dau tién tai Viét Nam. Nhé d6, IMP c6 thé san xuét thube cé chét lwong twong
duong v&i gia ré hon tr 15%-80% so v&i thude nhap khau (Xem thém: So sanh gia ban thubc khang sinh tiém
nhém 1, 2). IMP ky vong nha may IMP4 sé dat diém hoa vén trong ndm 2024 nhé nhu ciu tdng & phan khic thubc
khang sinh dang tiém — dich truyén chét lwong cao (EU-GMP) véi sb lwong don dét hang truéc trong ndm 2024 &
murc cao.

Dw phéng cong suat cac cum nha may Dw phéng ty trong dong gép doanh thu
cua IMP (%) cac cum nha may cua IMP (%)
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2022 ®2023 ® 2024F 2025F
2026F 2027F 2028F

u|MP1 ®mIMP2 ®IMP3 mIMP4 =Khéc

Nguén: IMP, FPTS téng hop va woc tinh
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2. Kénh OTC - Trién vong kha quan nh& ké hoach mé& réng mang Iwéi phan phéi ra Mién Bac va dady manh
hop tac v&i cac nha thudc (Quay lai)

Tai kénh OTC, IMP hién phan phéi san pham qua (1) 18 chi nhanh ban hang véi hon 250 trinh dwoc vién, va (2)
~17.500 nha thubc trén toan quéc. Doanh thu tai kénh OTC nam 2024 cta IMP dy phong dat 1.137 ty dong (+5%
YoY). Trong giai doan 2024F-2028F, ching tdi dw phéng doanh thu kénh OTC ting trwéng véi tbc dd CAGR
=5%/n&m. Chung téi danh gia trién vong tai kénh OTC clia IMP kha quan nhe (1) ké hoach tham nhép thi trudng
mién B&c va (2) tdng cwdng hop tac véi cac nha thube (chiém 82% doanh thu OTC).

Ké hoach mé réng mang lwéi ban hang & Mién Bac

Hé théng ban hang cla IMP hién tap trung chi yéu tai cac tinh phia Nam véi 12 chi nhanh va 148 trinh duoc vién,
chiém lan luvot 67% va 58% vé sb lvong. D& mé rong doanh thu va tang cwdng nhan dién thwong hiéu tai kénh
OTC, IMP c6 ké hoach (1) tang sb lwong trinh dwoc vién va (2) mé thém 2-3 chi nhanh tai cac tinh phia B4c trong
giai doan 2024F-2027F. Chang t6i wéc tinh ké hoach tham nhap vao thi trwdng mién Bac sé déng gép 80-120 ty
vao doanh thu kénh OTC, twong ¢ng v&i mire 3-10% doanh thu kénh OTC mdi nam trong giai doan 2024F-2028F.

Dw phong doanh thu kénh OTC cua Hé théng ban hang trén toan quéc ctua
IMP giai doan 2024F-2028F (ty dng) IMP (Q1/2024)
1.600 e n SO lwong chi nhanh ban hang (cot trai)
CAGR , ? X SO lwgng trinh dwoc vién (cot phai)
1.200 - p Z g / 16 % 160
- % Z é é Z 12 120
%2 % % % 7 ’
% % % 7 7
400 é Z é é Z 4 - X 40
. % / % / / 0 . [ 0

Nguén: IMP, FPTS téng hop va wdéc tinh
Ké hoach tang cwong hop tac véi cac nha thuébe

IMP hién dang phan phéi thubc qua ~17.500 nha thudc trén toan quéc, bao gébm cac nha thubc tw nhan va cac
chudi nha thubc (gébm Long Chau, Pharmacity, An Khang, Trung Son,... ), chiém khodng 82% doanh thu kénh
OTC. Trong dd, cac nha thuéc tw nhan va chudi nha thuéc chiém ty trong 1an luvot 73% va 9% doanh thu kénh OTC.
IMP dat k& hoach mé réng sé lwong khach hang nha thudce hién hiru tr 17.500 trong 2023 1&n 20.000 trong 2027
véi CAGR = 3%/nam. Ching t6i danh gia ké koach mé& réng hop tac véi cac nha thube tai kénh OTC cda IMP
twong ddi kha thi nher (1) kha nang mé rong 2.500 khach hang/nam trong giai doan 2022-2023 va (2) tiém nang
réng mé tai thi tredng mién Béc.
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Co cau doanh thu kénh OTC theo khéach Dw phong s6 lwong khach hang nha
hang cua IMP (Q1/2024) thuoc cua IMP (2023-2027F)
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20.000 R
op®

19.000
18.000
17.000 J
16.000
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Nguén: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh
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IV. DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Dwa trén nhirng phan tich v& tinh hinh hoat déng san xuét kinh doanh va tai chinh ctia IMP, chiing t6i tién hanh dw
phéng két qua kinh doanh ctia IMP giai doan 2024F-2028F nhw sau:

Dw phéng doanh thu va Igi nhuan cta IMP (2024F-2028F)

60%
2
;8 3.000 .
2.000
1.000 20%
: i. 1. 0. 0. 0.,
2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
— ) LNG LNST Bién LNG (%) Bién LNST (%)

Ngudn: FPTS téng hop va dw phéng

Chi tiéu Gia dinh

Doanh thu thuan

Bién loi nhuan
gop

Loi nhuan trwérc
thué

Loi nhuan sau
thue

Chuiing tdi dw phéng doanh thu thuan cta IMP dat 2.363 ty dong (+19% YoY) trong nam
2024, va tang tredng véi CAGR = 6%/nam trong giai doan 2024F-2028F. Trong d6, doanh
thu hang san xuét cta IMP wéc tinh dat 2.284 ty ddng (+19% YoY) trong ndm 2024, dong
lwe cha yéu dén tir dong thude khang sinh chil lwe ctia cong ty. Trong giai doan 2024F-
2033F, chiing t6i dw phéng doanh thu hang san xuét cta IMP tang trwdng véi tbc do
6%/na&m. Cu thé:

Thuéc khang sinh: Doanh thu dy phéng dat 1.805 ty déng (+27% YoY) trong ndm 2024
nhe (1) dw dia mé réng cong suét tai cac day chuyén EU-GMP, (2) kénh phan phéi da
dang gilp gia tdng kha nang tring thau tai kénh ETC va (3) trién vong mé réng hé thdng
ban hang va phan phéi tai kénh OTC.

Trong giai doan 2024F-2028F, doanh thu wéc tinh tang trwdng véi CAGR = 8% nhd trién
vong tich cwe dén tr (1) nhu cau tiéu thu thude khang sinh dw bao tang 9,2%/nam va (2)
loi thé dan du thi phan thubc khang sinh tiéu chuan cao tai nhém 1, 2.

Thuéc khac: Doanh thu wéc tinh dat 478 ty déng (-4,1% YoY) trong nam 2024 va duw kién
duy tri tang trwdng voi tbc dd 2%/nam trong giai doan 2024F-2028F do tinh hinh canh
tranh gay gat khi phan I&én céac loai thubc khac (thudc ho, gidm dau ha sét,...) dwoc san
Xuét tai nha may IMP1 (tiéu chudn WHO-GMP) va khéng c6 lgi thé canh tranh.

Trong nam 2024, chung t6i dw phéng bién gép dat 39,5% (-1,1 dpt YoY) v&i gia dinh chi
phi khau hao duy tri & mirc cao, dat 7% doanh thu thuan (hon 3 dpt so v&i thdi diém nha
may IMP4 chwa di vao hoat dong). Giai doan 202F-2028F, bién gop dw bao gilr & mirc on
dinh, trung binh dat 39,5%.

Chung t6i dy bao lgi nhuan trwdc thué nam 2024 dat 405 ty déng (+7% YoY), dwa trén
gia dinh ty 1& chi phi ban hang/doanh thu va chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu lan
lwot dat 15,5% va 6%. Giai doan 2025F-2028F, chiing téi gilr nguyén nhirng gia dinh nay.

Ching tdi dw béo loi nhuan sau thué cong ty me nam 2024 dat 324 ty dong (+8% YoY),
dwa trén gia dinh thué TNDN & 20%. Giai doan 2027F-2028F, ching tdi gitr nguyén nhirng
gia dinh nay.
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V. TONG HOP DINH GIA

Chung tdi tién hanh cap nhat dinh gia IMP bang cach s dung két hop phwong phép chiét khau dong tién. Gia tri
cb phiéu IMP theo cac phwong phap cé mirc binh quan 1a 89.600 VND/cp, cao hon 17% so véi mire gia déng clra
ngay 08/07/2024. Do d6, ching t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Phwong phap Trong sé
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 89.600 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén chi s& hiru (FCFE) 89.600 50%
Binh quan cac phwong phap (VNB/cp) 89.600

> Céc gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo6 hinh Gia dinh m6 hinh

WACC 2024 8,9% Phan bu rai ro 10,4%
Chi phi st dung ng 7,6% Hé sb Beta 0,6
Chi phi s dung vén 9,0% Tang trwdng dai han 2%
L4i suat phi rdi ro ky han 10 nam 2,6% Thoi gian dw phéng 5 nam

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 6.124.404
(+) Tién mat va dau tw tai chinh ngén han (triéu VND) 199.201
(-) No ngan han va dai han (triéu VND) 49.422
Gia tri von chi sé hiru (triéu VND) 6.274.182
Sb ¢6 phiéu lwu hanh (triéu cp) 70
Gia muc tiéu (VNB/cp) 89.600
Gi4 tri vén chu s& hivu (triéu VND) 6.273.432
Gia muc tiéu (VNB/cp) 89.600
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Pon vi: Ty déng

Hoat dong kinh doanh 2022A  2023A 2024F 2025F Can dbi ké toan 2024F 2025F
Doanh thu thuan 1.644 1.994 2363  2.506 Tai san
Gia vén hang ban (946)  (1.184) (1.430) (1.515) Tién, twong dwong tién 390 199 496 777
Loi nhuéan gép 697 811 934 990 Cac khoan phai thu 271 297 351 373
Chi phi ban hang (269) (310) (367) (389) Hang tén kho 436 699 845 896
Chi phi quan li DN (132) (120) (142) (150) Tai san ngén han khac 7 12 14 15
L¢i nhuan thuan HDKD 297 381 425 451 Téng tai san ngan han 1.104 1.207 1707 2.061
(L6)/Iai HDTC ) [€)) (19) (4) Tai sén CBHH 489 936 783 628
Loi nhuan khac 1 3 3 4 Nguyén gia 1.036 1553 1576 1.601
LNTT, i vay 295 383 409 450 Khéu hao liy ké -547 -617 -794 -973
Chi phi lai vay 4) (6) 4) 5) Dau tw tai chinh dai han 71 71 71 71
LNTT, |4 vay 291 377 405 445 Tai san dai han khac 33 131 156 165
Thué TNDN (68) (78) (81) (89) Xay dwng co ban d& dang 581 a7 a7 a7
LNST CT Me 224 300 324 356 Téng tai san dai han 1.173 1.185 1.057 911
Loi ich ¢ dong thidu sb 0 0 0 0 Tdng Tai san 2.277 2.393 2764 2972
LNST CT Me 224 300 324 356 No¢’ & Vén chi s& hiru
EPS (d) 3 4 4 4 Vay va no ngén han 95 49 59 63
EBITDA 360 464 585 630 Cac khoan phai tra 269 224 270 286
Khau hao, dy phong 65 80 177 179 QuY khen thwéng 18 35 42 44
Tang trwdng doanh thu 30% 21% 19% 6% N¢’ ngan han 382 308 371 393
Tang trwéng LN HDKD 27% 29% 30% -2% Vay va no dai han 0 0 0 0
Tang trwéng EBIT 21% 30% 26% 2% Phai tra dai han khac 0 0 0 0
No dai han 0 0 0 0
Chi s6 kha nang sinh 1i 2022A  2023A  2024F  2025F Téng no 382 308 371 393
Ty suét loi nhuan gop 42% 41% 40% 40% Vén gop chi sé& hiru 667 700 770 847
Ty suat LNST 14% 15% 14% 14% Thang dw 507 507 507 507
ROE DuPont 12% 15% 14% 14% LN chwa phan phéi 265 440 664 756
ROA DuPont 10% 13% 13% 12% Cac khoan khac 455 437 452 468
Ty suét EBIT/doanh thu 18% 19% 17% 18% Loi ich ¢b dong thidu sb 0 0 0 0
LNTT/EBIT 99% 98% 99% 99% Vén cha s& hiru 1.894 2.085 2393 2579
LNST/LNTT 77% 79% 80% 80% Téng céng ngudn vén 2.277 2.393 2764 2972
Vong quay tong tai san 0,7x 0,9x 0,9x 0,9x
Don by tai chinh 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x Lwu chuyén tién té 2023A  2024F
Tién dau nam 384 390 199 496
Chi s6 hiéu qua van hanh  2022A 2023A  2024F  2025F L¢i nhuan sau thué 232 293 324 356
Thoi gian luan chuyén tién 147,5 151,0 1842 1954 Khéu hao 60 83 177 179
Sé ngay phai thu 62,8 51,9 50,0 52,7 Dy phong 5 2) 0 0
Sé ngay tén kho 178,9 1751  197,1  209,6 Thay d@di VLD va diéu chinh 82 (413)  (189) (80)
Sé ngay phai tra 94,3 76,0 63,0 67,0 Tién tir hoat dong KD 379 (40) 311 456
COGS / Hang ton kho 1,9 2,7 2,0x 1,8x Thanh ly tai san cb dinh 1 3 0 0
Chi mua s&m TSCD (99) (64) (24) (24)
Chi s6 TK/don bay TC 2022A  2023A  2024F  2025F Cac HP dau tw khac (101) 140 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,9x 3,9x 4,6x 5,2x Tién tir HP diu tw (199) 79 (24) (24)
CS thanh toan nhanh 1,7x 1,6x 2,3x 3,0x Thay d6i no (172) (46) 10 4
CS thanh toan tién mat 1,0x 0,6x 1,3x 2,0x T&ng (gidm) vén 0 0 0 0
No / Tai san 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x C6 tirc da tra (100) (67) 0 (154)
No / Vén CSH 0,2x 0,1x 0,2x 0,2x Cac hoat dong TC khac 0 0 0
No' ngén han / Vén CSH 0,2x 0,1x 0,2x 0,2x Tién tir hoat dong TC (272) (112) 10 (151)
No dai han / Vén CSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x Téng lwu chuyén tién té (92) (73) 297 281
Kha nang TT lai vay 77,8x 63,5x 98,9x 90,9x Chénh léch ty gia 0 0 0 0
Tién cudi nam 390 199 496 777
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VIl. PHU LUC

Phu luc: Chi tiét vé cac cum nha may san xuat caa IMP (Tré vé ndi dung chinh)

S6 lwong  Cong suat®
day chuyén (triéu dvsp)

Cum  Tiéu chuan
nhamay  san xuéat

SEUNE

Non-Betalactam, Khang sinh Penicillin, Thwc phém

IMP1 WHO-GMP e, s dise 10 1.325
IMP2 Khang sinh Pencillin 4 137
IMP3 EU-GMP  Khéang sinh Caphalosporin, Penicillin B 210
IMP4 Thubc tiém non-betalactam 3 24

Nguén: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh

Phu luc: So sanh giéa tring thau thuéc khang sinh dang tiém Nhom 1, 2 (Tré vé néi dung chinh)

r r 0 2
Tén hoat chat - Ham lwong Nha san xuat /2 cher?h
léch gia
Imexpharm 305.000
Colistin - 1IMIU 24%
Tarchomin Pharmaceutical Works "Polfa" S.A. (Ba Lan) 377.000
Imexpharm 135.000
Ofloxacin - 200mg/100ml| 15%
Altan Pharmaceuticals, S.A. (Tay Ban Nha) 155.000
Imexpharm 155.000
Ofloxacin - 750mg/150m| _ 55%
InfoRLife SA (Thuy SY) 240.000
; Imexpharm 49.700
Levofloxacin - 250mg/50ml 80%
InfoRLife SA (Thuy SY) 89.400

5 D@ liéu cong suét dwoc wéc tinh dwa trén tai liéu cong bé ndm 2023 va Q1/2024.
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX: IMP

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung clp béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, c6
sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xé&c hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b&o cao nay mang tinh chat chd quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dAu tw ctia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

B&o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwdi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chap thuan ctia FPTS. Xin

vui 16ng ghi rd nguén trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi didm thuc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gil 0 ¢ phiéu IMP, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nédm gir

¢6 phiéu nao cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem tai

https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thic.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT
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