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Théng tin co ban vé cong ty

IMP thanh 1ap vao nam 1983, xuét phat Ia
mot doanh nghiép nha nudc va dugc ¢6 phan
hoa vao ndm 2001. Cong ty duoc niém yét
trén san HOSE vao nam 2006.

Cong ty la mét trong nhitng doanh nghiép c6
uy tin vé chét lugng san phdm do 4p dung
nhiing tiéu chudn chét luong réat khat khe. Cac
san phdm chinh 1a thubc khang sinh
(cephalosporin va penicillin).

Cong ty c6 nha may 6 Dong Thép (san xuét
non-beta lactam va penicillin), Binh Duong
(thanh 14p ndm 2010, san xuét cephalosporin
va penicillin) va Thanh Phd Ho Chi Minh.

Hudng téi nhitng dinh cao moi

IMP noi dai da phuc hdi manh mé tu nita cudi ndm 2022, v6i doanh thu Q2/2023 4n tugng dat 440 ty dong
(+24% svck, -14% so vai quy trudc) va loi nhuén gop dat 193 ty dong (+37% svck, -16% so vai quy trudc).
Cong ty cang ghi nhan mitc 10 nhudn rong theo quy cao ky luc (80 ty dong, +71% svck), vdi bién Igi nhudn
rong dat mitc cao nhat trong lich stt 12 18%. IMP s& hitu loat ddy chuyén san xuét chat lugng cao vdi tiém ndng
tdng trudng manh trong mang thu6c ké don, dac biét 1a nhém khang sinh.

Chiing t6i diéu chinh tang udc tinh doanh thu va LNST cho ndm 2023 lan lugt 1a 1,8 nghin ty dong (+12%
svck) va 283 ty dong (+27% svck) (t 1,7 nghin ty dong va 260 ty dong). Chung i ciing udc tinh doanh thu
va lgi nhuén rong cho nam 2024 Ian lugt 1a 2,1 nghin ty dong (+15% svck) va 324 ty dong (+15% svek). Nhu
vay, IMP hién dang giao dich ¢ mtc P/E 2023 va 2024 1an lugt 1a 17x va 14x, thip hon mifc trung binh 5 ndm
la 20x.

Chung t6i dua ra mifc gia muc tiéu 1 nam cho IMP 1a 82.000 ddng/co phiéu khi két hop giita pp DCF va P/E
muc tiéu 20x (tit P/E muc tiéu trudc do 1a 15x), véi tbe do tang truang kép CAGR 1a 20% trong giai doan 2023-
2024. V/6i tong mifc sinh I6i tiém ndng 1a 19% (bao gdm ty suét c6 tic 1a 2%), ching toi khuyén nghi KHA
QUAN dbi vai c6 phiéu IMP.

Quan diém ngan han: IMP sé tiép tuc tang truong so véi Q2/2023 nhung kho c6 mic ting truéng so véi cing
ky, vai li do ntta cudi nam 2022 ¢6 mitc nén lgi nhuén cao va nhu cau chim soc suc khoe suy giam.

Yéu to ho trg tang/giam doi véi khuyén nghi: Nhu cau manh han/yéu hon doi vai thude khong ké don; va tang
trudng cta thudc ké don tot han/yéu han ky vong.

2023F
Doanh thu thudn 1.402 1.369 1.267 1.644 1.835 2.113
Tang truéng DTT 18,4% -2,4% -7,5% 29,8% 11,6% 15,2%
Lgi nhuan gop 528 547 488 697 778 897
Bién Ln gop 37,6% 39,9% 38,5% 42,4% 42,4% 42,4%
Thu nhap tai chinh 10 10 18 24 9 18
Chi phi tai chinh -19 -20 -18 -29 -14 -12
SG&A -325 -284 -254 -401 -420 -497
Thu nhép rong khac 8 3 4 1 0 0
Lgi nhudn trudc thué 202 255 239 291 354 405
Lgi nhuén rong 162 210 189 224 283 324
Tang truong Igi nhudn rong 17,1% 29,1% -9,8% 18,2% 26,7% 14,5%
Bién Igi nhuén rong 11,6% 15,3% 14,9% 13,6% 15,4% 15,4%
EPS (VND) 3.286 3.144 2.835 3.351 4.246 4.863

Nguon: IMP, 85/ Research
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KQKD Q2/2023

Ty suat lgi nhuan

% hoan thanh ké hoach niam

Doanh thu thudn

Lgi nhuén gop

Lgi nhuén hoat déng

EBIT

EBITDA

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhudn rong

Lgi nhuén rong thudc vé ¢6 dong cong ty me

440 354 240% 479  -8,3% 53%

193 141 369% 231 -16,4% 439% 398% 482% 42,4%
99 59  67,1% 99 0,4% 226% 167% 20,6% 17,1%
100 60 67,4% 100 0,4% 22,7/% 169% 20,8% 18,0%
100 75 334% 100 0,4% 227% 211% 20,8% 21,6%
100 59 68,8% 99 0,9% 57% 22,7% 167% 20,7% 17,7%
80 47  70,9% 78 2,4% 181% 132% 162% 13,6%
80 47  70,9% 78 2,4% 181% 132% 16,2% 13,6%

Nguon: SSI Research, IMP

IMP nbi dai da phuc hoi manh mé tif nira cudi nam 2022, v6i doanh thu Q2/2023 n tugng dat 440 ty dong
(+24% svck). Ty suét oi nhudn gop trong Q2/2023 1a 44% tuy khdng cao bang quy trudc (48% trong Q1/2023)
nhung cao hon so véi cung ky (40% trong Q2/2022). Ty Ié chi phi ban hang va quan ly trén doanh thu cta céng
ty giam tir 24% xu6ng con 22% svck. Nhd do cong ty ghi nhan Igi nhun rong cao ky luc Ia 80 ty dong (+71%
svck), vdi bién lgi nhuan rong ciing dat mutc ky luc 1a 18%. Két qua nay kha gan vai udc tinh LNST clia chiing
t6i 1a 85 ty dong trong bao cao udc tinh KQKD Q2 (link).

Kénh bénh vién dat két qua tot trong khi tang trudng ban 1€ suy giam. Sau khi bi anh hudng nang né trong dai
dich, kénh bénh vién da nhanh chong phuc hoi nho bénh vién ma ctra tra lai va nhu cu vé thude diéu trj bénh
hau Covid tidng Ién (doanh thu nifa dau nam 2023 tang 118% svck). Tuy nhién, ching t6i luu ¥ rang cac giao
dich vai bénh vién thuong phitc tap hon, vdi s6 ngay phai thu cao hon (xem biéu d6 3) va ty suét lgi nhuan thap
han so vdi viéc ban Ié. Mt khac, toc do tdng trudng kénh ban 1é da giam xudng chi con tang 14% svck trong
Q2/2023 (xem biéu dd 2), nhung van cao hon so véi mot s6 d6i thu cung nganh. Cu thé, DHG chi dat muc ting
trugng doanh thu 1a 3% svck trong khi TRA ghi nhan muc tdng truéng &m 10% svck. Nén kinh té yéu da anh
hudng dén mitc chi tiéu ciia nguoi tiéu dung va xu hudng nay co thé sé con tiép dién cho dén cudi nam.

Biéu do 1: Doanh thu va lgi nhuan trudc thué theo thang va Doanh thu binh quén 6 thang
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Biéu dd 2: Doanh thu kénh ETC dang bat kip doanh thu kénh OTC (ty
dong)

350
300

250

200
1 ‘ ‘
| I ‘

1021 2021 3021 4021 1022 2022 3022 4022 1023 2023

(2]
o

o
o

(2]
o

m ETC sales m QOTC sales
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Biéu dd 3: nhung ciing dan dén vong quay tién mat cao hon trong
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Thubc chuan EU GMP tao lgi thé canh tranh. Hién cong ty c6 11 day chuyén san xuét thudc dat ching nhan
EU GMP, nhiéu nht trong cac cong ty ¢6 nha may tai Viét Nam. San pham EU GMP chiém 40% doanh thu cua
IMP trong nam 2022, nhung c6ng suat hoat dong ctia cac day chuyén mai chi dat khoang 10%-15% & moi nha
may (theo 1an cap nhat thong tin gan day nhét — xem biéu do 4). Day chuyén san xuat dugc dau tu lién tuc tir
2016 t6i nay nhung IMP méi chi ¢6 12 hd so ding ky thudc chuan EU GMP (tinh dén hét nam 2022) do thi tuc
dang ky thuong kha lau va Covid khién xét duyét hd so cham tré hon. Chung t6i ky vong s6 lugng ho so ding
ky sé tdng nhanh hon trong thoi gian tdi, nho vy sé tao Igi thé hon trong cac chuong trinh cung tng thudc cho
cac co sO'y té cong Iap. Cac san phdm dat EU GMP cua cong ty dugc phép dua vao danh muc diu thau canh
tranh v6i cac san pham nhép khau chét lugng cao co gia ban dat hon 20-30% (Nném 1&2 — chi tiét tai Phu luc
phan loai). Theo udc tinh cuia chang t6i, nhom 1&2 hién chiém it nhat mot nita tong gia tri thudc dau thau tai
bénh vién, nhung chi khoang 5% trong s6 d6 dugc san xut trong nudc (chi tiét @ biéu do 5). IMP 1a mot trong
15 ¢Ong ty c6 co sd san xuat trong nudc dat tat ca cac yéu cau dé tham gia dau thau thudc trong nhom nay.
Ngoai ra, nha may EU GMP ciing S& md ra ca hoi xuét khdu cho IMP.

Biéu dd 4: Cac nha may dat chuan EU GMP cuia IMP vén con nhiéu cong suét (cét trai: triéu don vi)
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Dinh huéng cta IMP dugc ho trg béi chinh sach cia Nha nudc. Cac chinh sach dua ra véi dinh huéng thi phan
thubc san xuat trong nudc phai dat 75% vé so lugng va 60% vé gia tri vao nam 2025, tir mic 60% va 45% nhu
hién tai (theo Quyét dinh s6 376/QD-TTg nam 2021). Theo mot diéu khoan dugc dua vao Ludt Dau thau (sb
22/2023/QH15), néu mét san pham trong danh muc dugc B Y Té cong bo c it nhat ba hang san xuét trong
nudc dat tiéu chuan EU-GMP hoac tuang duong thi nha thau chi chao thau thuée xuat xit trong nuée. Ngoai
ra, Thong tu 03/2019/TT-BYT cua Bo Y té ciing da ban hanh mot danh muc thu6c ma nha thau khong dugc
chao thudc nhap khdu ma chi dugc chao thude san xuét trong nudc. Ching toi cho réang nhd nhing chinh sach
nhut trén, IMP-v6i 42% doanh thu tr kénh bénh vién, sé c6 nhiéu lgi thé canh tranh so véi thubc nhap khau.

Biéu do 5. Co cau cac nhom déu thau thude bénh vién theo gia tri thude trong nam 2022
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Nguon: Cuc Quan ly Duge, SSI Research

Cho giai doan 2023-2027, cong ty dat ké hoach ting truéng kép (CAGR) di vai doanh thu va LNTT Ia 16%, véi
muc tiéu doanh thu ndm 2027 dat 3,2 nghin ty dong. Nhin lai giai doan 2018-2022, cong ty da ghi nhan CAGR
doanh thu va LNST lan lugt 1a 14% va 13%, bat chap dai dich dién ra trong nam 2020-2021 gy anh hudng
nghiém trong d6i vGi toan nganh dugc pham.
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Quan diém cia chiing toi

Cac day chuyén san xuat EU GMP khi tdng cong suat sé mang lai nhiéu doanh thu va bién lgi nhuén cta IMP
¢0 thé cai thién hon. Tuy nhién, chang t6i cho réng trudc mét nira cudi ndm nay, IMP co thé khong dat dugc két
qua cao nhu nita dau nam do tiéu dung yéu va mitc nén két qua cao trong nam trudc (thang 6/2023 ghi nhan
doanh thu giam 5% so vai ndm ngoai — xem hinh 1). Do do, chung t6i udc tinh doanh thu va LNST Ian lugt dat
1,8 nghin ty dong (+12% svck) va 283 ty dong (+27% svck) (tu 1,7 nghin ty dong va 260 ty dong) trong ndm
2023, cao hon mot chit so vdi ké hoach cua cong ty. Trong ndm 2024, chung t6i udc tinh doanh thu va lgi
nhuan rong 1an Iugt dat 2,1 nghin ty dong (+15% svck) va 324 ty dong (+15% svck). IMP hign dang giao dich
6 mitc P/E 2023 va 2024 lan luot 1a 17x va 14x, thap hon mdc trung binh 5 ndm la 20x.

Ching toi dua ra mic gia muc tiéu 1 ndm cho IMP |2 82.000 ddng/cé phiéu khi két hop gitta pp DCF va P/E
muc tigu 20x (tit P/E myc tidu trudc do 1a 15x), toc do tang trudng kép CAGR 1a 20% trong giai doan 2023-
2024. V/6i tong mrc sinh 10 tiém ndng 1a 19% (bao gdm ty suét cd tic 1a 2%), ching téi khuyén nghi KHA QUAN
d6i vai co phiéu IMP.

Lich sif khuyén nghi
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Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I3p, UP: Kém khad quan
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Cap nhat ESG
. N
0 nhiém moi Trong n,ém 2022, tong luong di?n tiéu tﬁu 61 .93? Kwh/tjiéu ddn.vi sé{n pllém(-29%'sv<3|.<) va phat ttléi carpon t[rﬁsﬂ dung dién la
Moi trudng nong 8.896‘tén (-5% svck). Nudc thai dugc xut ly dat tiéu chuan quy dinh xa thai truge khi thai ra séng. Tong chi phi xir ly moi trudng l1a
2 ty dong trong nam 2022.
Trach nhiém vai Trong ndm 2022, cong ty danh 1,5 ty dong cho hoat dong CSR vdi cac hoat dong nhu phat thubc mién phi cho bénh nhan, trao
xa hoi (CSR) hoc béng cho hoc sinh tai cac ving cao.
Xa hoi Trong ndm 2022, cong ty tao viéc 1am cho 1.260 lao dong; thu nhap binh quan méi lao dong tdng 15% svck, cao hon khoang
Nguon nhan Iuc 3,8-5,6 [an so vai thu nhap trong khu vuc. Quy khen thudng phic 10i dugc trich 12% tir LNST hang nam. 37% d6i ngi quan 1y cta
IMP 14 nit; va cong ty da td chitc 100 budi dao tao nhan vién trong ndm 2022 v6i muc dich phét trién 1au dai.
IMP c6 doi ngii quan ly giau kinh nghiém, am hiéu sau séc hoat dong kinh doanh, Tdng gidam ddc ¢ han 40 nam kinh nghiém
Chat lugng quan | trong linh vic dugc phdm: khong c6 su kiém nhiém @ chitc danh Tong giam doc/Cha tich. Khdng ghi nhan bat ky cudc tranh chap
ly nao.
HPQT s hitu dudi 2% ¢6 phan cta cong ty. Ban Ianh dao thuang dat dugc ké hoach kinh doanh dé dé ra.
S;iob%!r?Tig#Zuan S& hitu 33% cd phan ciia CTCP Agimexpharm, cong ty c6 hgp ddng gia cong cho Imexpharm.
Quan ly Ban tin quan hé nha d4u tu hang thang dugc dang tai trén website clia cong ty, frong d6 bao gdm két qua kinh doanh va théng

Cong b thong
tin

Giao dich ching
khoan

Dao dirc kinh
doanh

Nguon: SSI Research

diép cua BGD.

B6 phan Quan hé Nha du tu tich cyc giti thong céo bao chi, nhung khong c6 cudc hop vdi chuyén vién phan tich dugc t6 chitc
trong vai nam qua.

Ban lanh dao khéng giao dich ¢ phiéu thudng xuyén; khong c6 ghi nhan lién quan dén thao tung gia cd phiéu. Cong ty cing da
ban hanh Quy tic dao ditc, néu bat cac quyén clia cd dong (bao gdm ca quyén dugc dbi xtt binh dang).

Khong ghi nhan bat ky cudc tranh chép nao.
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Phu luc: Phén chia goi thau va nhém thudc trong dau thau thudc tai co' s6'y té cong lap

Thudc dugc san xut toan bo trén day chuyén san xuat thudc dat tiéu chudn EU-GMP hodc day chuyén san xuat thudc dat

tiéu chudn tuong duong tai nudc thudc danh séch SRA HOAC

Nhom 1 Thudc san xuét toan b cac cong doan tai Viét Nam va dap tmg ddng thai cac yéu cau sau (i) Thudc san xuét trén day Nhom 1,2 &5

chuyén dat tiéu chudn EU-GMP hodc tiéu chudn tuong duong va duoc co quan quan ly dugc Viét Nam danh gid dat tiéu

chudn EU-GMP hodc tiéu chudn tuong duang; VA (i) Thudc dugc nudc thude danh sach SRA cap phép Iuu hanh

Thubc dugc san xuat toan bo trén day chuyén dat tiéu chudn EU-GMP hodc day chuyén san xuat thubc dat tiéu chudn

tuong duong va dugc chitng nhan boi co quan quan Iy dugc Vit Nam HOAC

Nhom 2 Thuoc san xuét toan bo trén day chuyén san xut thudc tai nudc 1a thanh vién PIC/s dong thoi Ia thanh vién ICH, dugc co Nhom 2& 5

quan quan Iy c¢6 thdm quyén clia nudc nay cap chimg nhan dat nguyén tic, tiéu chudn PIC/s-GMP va dugc co quan quan
ly dugc Viét Nam dénh gia dat nguyén tic, tiéu chuén PIC/s-GMP.

Thudc san xuét trén day chuyén dugc co quan quan Iy dugc Viét Nam danh gia dat nguyén tic, tiéu chudn GMP va co

Nhom 3 nghién citu tuong duong sinh hoc dugc co quan quan Iy dugc Viét Nam cong bo. Nhom 3 &5
Nhém 4 Thug)c san xuat toan bg trén day chuyén tai Viét Nam dugc ca quan quan ly dugc Viét Nam danh gia dat nguyén tac, tiéu Nh6m 4 & 5
chuan WHO-GMP.
Nhom 5 Thudc khong thudc cac truang hop quy dinh tai Nném 1, 2, 3, va 4 Nhom 5
SRA: Co quan quan ly duoe nghiém ngat
ICH: Hoi nghi qudc té vé hai hoa hoa cdc thi tuc dang ky duge pham st dung cho con nguoi
Nguon: Thong tir 15/2019/TT-BYT, S5/ Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2021 2022 2023F 2024F Ty ddng 2020 2021 2022 2023F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 271 179 360 669 Doanh thu thuan 1.369 1.267 1.644 1.835
+ DAu tur ngan han 112 211 110 142 Gia von hang ban -822 -779 -946 -1.056
+ Cac khoan phai thu ngan han 295 271 365 384 Loi nhuan gop 547 488 697 778
+ Hang tdn kho 492 436 577 612 Doanh thu hoat dong tai chinh 10 18 24 9
+ Tai san ngdn han khac 5 7 8 9 Chi phi tai chinh -20 -18 -29 -14
Téng tai san ngén han 1.176 1.104 1.420 1.817 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang -213 -181 -269 -300
+ GTCL Tai san cb dinh 510 489 453 416 Chi phi quan Iy doanh nghiép -71 -73 -132 -119
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh 253 234 291 354
+ Tai san dai han d& dang 519 581 581 581 Thu nhép khac 3 4 1 0
+ DAu tu dai han 51 71 71 71 Loi nhudn trudc thué 255 239 291 354
+ Tai san dai han khac 38 33 44 46 Lgi nhuan rong 210 189 224 283
Téng tai san dai han 1.118 1.173 1.149 1.114 Loi nhuan chia cho c6 dong 210 189 224 283
Tong tai san 2.295 2.277 2.569 2.931 Lai ich cua c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
+ No ngén han 409 382 491 528
Trong do: vay ngén han 172 95 170 159 EPS ca ban (VND) 3.144 2.835 3.351 4.246
+ Ng dai han 92 0 0 0 Gié tri s6 séch (VND) 25.942 26.901 28.400 31.152
Trong do. vay dai han 92 0 0 0 C6 titc (VND/cG phiu) 1.000 1.500 1.500 1.500
Tong ng phai tra 500 382 491 528 EBIT 261 244 295 363
+ Vbn gop 667 667 667 667 EBITDA 314 305 356 418
+ Théng du vén cd phan 507 507 507 507
+ Lai nhudn chua phan phoi 197 265 448 772 Tang truéng
+ Quy khéc 423 455 456 456 Doanh thu -2,4% -7,5% 29,8% 11,6%
Vén cha sé hitu 1.794 1.894 2.078 2.402 EBITDA 27,0% -3,0% 16,7% 17,6%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 2.295 2.277 2.569 2.931 EBIT 26,5% -6,3% 20,8% 22,8%
Lgi nhuan rong 29,1% -9,8% 18,2% 26,7%
Luu chuyén tién té Vén chl s hitu 11,0% 3,7% 5,6% 9,7%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 235 379 226 340 Von diéu 18 35,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -83 -199 -20 -20 T6ng tai san 13,5% 9,5% -0,8% 12,8%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 34 -272 -25 -11
Luu chuyén tién thuén trong ky 186 -92 181 309 Dinh gia
Tién dau ky 85 271 179 360 P/E 17,2 26,8 17,9 16,4
Tién cudi ky 21 179 360 669 P/B 2,1 2,8 2,1 2,2
Gid/Doanh thu 2,3 4 24 2,5
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét 6 tic 1,9% 2,0% 2,5% 2,1%
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,88 2,89 2,89 3,44 EV/EBITDA 11,4 16,3 10,4 10,4
Hé s6 thanh ton nhanh 1,66 1,73 1,7 2,26 EV/Doanh thu 2,6 3,9 2,3 2,4
Hé s6 thanh todn tién mat 0,94 1,02 0,96 1,54
Ng rong / EBITDA 0,06 -0,13 -0,33 -0,75 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan i vay 44,46 77,79 427 64,83 Ty suét lgi nhudn gop 39,9% 38,5% 42,4% 42,4%
Ngay phai thu 83,8 53,1 53,6 54,7 Ty suét lgi nhuén hoat dong 18,7% 18,3% 17,1% 19,3%
Ngay phai tra 35,7 34,4 34 34,5 Ty suét lgi nhuén rong 15,3% 14,9% 13,6% 15,4%
Ngay tdn kho 214,8 178,9 175 178,4 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 15,6% 14,3% 16,4% 16,4%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 5,2% 57% 8,0% 6,5%
Co cau von ROE 12,7% 10,7% 12,1% 14,3%
Vén chil so hity/Tong tai san 0,78 0,83 0,81 0,82 ROA 10,6% 8,6% 9,8% 11,7%
N phai tr&/Téng tai san 0,22 0,17 0,19 0,18 ROIC 12,4% 9,9% 11,2% 13,7%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 0,28 0,2 0,24 0,22
No/Von chii so hitu 0,15 0,05 0,08 0,07
N ngan han/Von chi sd hitu 0,1 0,05 0,08 0,07

Nguon: IMP, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hoic t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i 2 hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con c6 thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai lidu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Y té & Dugc pham Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ding Tran Minh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Minhdt1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8671

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao c&p Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8710

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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