IMP  Peers VNI
P/E (trugt) 25,9x  14,7x 15,9x

P/B (ht) 2,9x 1,5x  1,8x
ROA 1,5% 6,4% 1,9%
ROE 1,2% 11,3% 12,1%
Téng quan Céng ty

IMP la cong ty dugc phdm generic
tai Viét Nam. San phdm chinh cla
cong ty bao gom thudc khang sinh
va thudc diéu tri dac hiéu. IMP su
dung céng nghé tién tién dap Ung
tiéu chudn san xuat EU-GMP.
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CTCP Dugc pham Imexpharm (IMP) KHONG DANH GIA
Nganh Dugc phdm 2021 2022 2023 Q12024
Ngay bao cao 23/07/2024  Dognh thu (ty d6ng) 1.267 1.644 1.994 49
G|§ h|eA‘n tan| , 81.000 VNOD % YoY -7.5% 29.8% 21.3% 2.5%
igueiedice L1% | NST sauloiich COTS (ty déng) 189 224 300 62

* Loi suat c6 tuc dua trén DPS nam

2023 % YoY -9,8% 18,2% 34,0% -20,6%
EPS % YoY -6,6% 1,1% 38,5% -20,4%
Bién LN gop 38,5% 42,4% 40,6% 36,8%
L o Bién EBITDA 23,6% 21,8% 23,4% 21,2%
CTvonhoa  6.5nghintydong  gjan |\t HEKD 18,5% 18,0% 19,1% 16,0%
Room KN 16nghintydong  gian | N rong 14,9% 13.6% 15,0% 12,6%

GTGD/ngay (30n) 10,2 ty dong EV/EBTDA" o1 01 ] 57
C6 phan Nha nudc 22% o/ 6.1x 0.1x 3,0x 5,7x
SL ¢8 phiéu luu hanh 77t 29,8x 21.3x 24,5% 25,9x
P/B* 2,8x 2,1x 3,0x 2,9x
ROE 10,7% 12,1% 15,1% 11,2%

* Pinh gia dya trén dién bién gia c8 phiéu trudc day - ngoai trir dinh gia ndm 2023 va quy 1/2024, dugc dya trén gia c8 phiéu
hién tai va lugng c8 phiéu dang luu hanh

Kénh ETC du kién dan dit doanh thu ndm 2024; nha may IMP5
mdi vao nam 2027

¢ CTCP Dugc phdm Imexpharm (HOSE: IMP) la nha san xuét va phan phéi thudc khang sinh I6n
nhat tai Viét Nam.

e IMP bao céo KQKD ndm 2023 cao ky luc voi doanh thu thuan dat 2 nghin ty déng (+21% so Vi
cungky - svck) va LNST sau lgi ich CDTS dat 300 ty dong (+34% svck).

¢ Doanh thu cla IMP tU kénh ETC (kénh ban thuéc theo toa, chi yéu ban cho bénh vién) tang
40% svck do lugng b&nh nhan dén tham kham tai cac bénh vién tang va do phu bao hiémy té
cao hon vao nam 2023.

e Quy 1/2024 ghi nhan két qua trai chiéu véi doanh thu thuan tang 3% svck nha doanh thu tu
kénh ETC tang manh (+58% YoY). Ngoai ra, LNST sau Igi ich CDTS giam 20% svck do chi phi déu
vao tang va chi phi hoat dong cao han tu nha may IMP4 mdi di vao hoat dong vao quy 3/2023.

e IMP dat ké hoach LNTT nam 2024 la 432 ty dong (+12% svck). Trong quy 1/2024, cong ty da
hoan thanh 18% k& hoach dé ra trong nam 2024.

o IMP @3t k& hoach uu tién kénh ETC vao nam 2024, tan dung vi thé trén thi trusng thudc khang
sinh va cac chinh sach thuan Igi cho cac dong thude tuan thd tiéu chudn EU-GMP. Bén canh
do, viéc khanh thanh va dua vao hoat ddng nha may IMP4 trong thdi gian gan day sé thuc dédy
san lugng, tUr do giup tang doanh thu.

e IMP c6 ké hoach md rong sang dong thudc ngoai khang sinh vai nha may IMP5. Véi thai gian di
vao hoat dong du ki€n vao nam 2027, ching téi tin réng IMP5 sé& giup IMP ndm bt nhu céu ngay
cang tang vé thudc diéu tri bénh man tinh va tim mach trong trung han.

e IMP hién dang giao dich v&i P/E trugt la 25.9x 1an (vai gia dinh ty suét thudng va phuc Igi trén
LNST 14 156%) - cao han so v8i cac cong ty cung nganh ma chung téi da Iya chon. Muc P/E trugt
nay cho thay ky vong tich cuc clia nha dau tu déi vai trién vong hoat déng kinh doanh trong
tuong lai cua IMP, theo quan diém cla chung tdi (xem trang 12).

e RUiro: (1) thay d6i co cdu c8 dong/ban lanh dao; (2) bién déng gia dau vao; (3) canh tranh gay
gét, (4) thay d6i chinh sach bat Igi, (5) EPS bj pha lodng tU ESOP, & (6) quy khen thudng & phuc
Igi 16n (xem trang 13).

Kénh ETC du kién thic ddy doanh thu ndm 2024. Trong ndm 2024, IMP d&t muc tiéu dat téng
doanh thu tirkénh ETC va OTC (thudc khong ké don) 1an lugt |a 1,3 nghin ty dong (+49% svck) va
1,2 nghin ty déng (+12% svck). Vai du bao nhu cau OTC yéu han, IMP dat ké hoach uu tién kénh
ETC. Theo quan diém cla chung téi, vi tri théng linh clia IMP trén thj trudng thudc khang sinh, két
hgp vdi cac chinh sach thuan Igi cho thudc tiéu chudn EU-GMP san xuét trong nudc (xem trang
10), sé& giup IMP cd Igi thé trong viéc thang cac gdi thau cung cap thudc cho cac bénh vién, ti do
thuc d&y doanh s6 ban hang qua kénh ETC. Nha may IMP4 di vao hoat dong tu quy 3/2023 sé thuc
d&y doanh thu va hiéu suat van hanh trong nam 2024. Ngoai ra, viéc ba nha may con lai chua van
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hanh hét cdng suat cho thay tiém nang tang san lugng nhdm dap Ung nhu ciu ngay cang tang vé
thudc chat lugng cao.

Mé rong thi trudng chién Iugc nham nadm bat nhu cau ngay cang tang vé thudc diéu tri cac
bé&nh mén tinh va tim mach. IMP dang co ké hoach md rong sang cac dong thudc ngoai khang
sinh - bao gém thudc tim mach, tiu dudng,tai mdi hong, ho va tiéu hda - véi nha may IMP5 tai tinh
Poéng Thap. Ban 1&nh dao dy kién khai cong xay dung vao quy 3/2024 va dua IMP5 vao hoat dong
vao nam 2027 (xem trang 11).
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Tong quan Cong ty

CTCP Dugc phdm Imexpharm (HOSE: IMP) dudc thanh 1ap nam 1977 truc thudc Sa Y té Pong
Théap. Sau gan 50 nam k& tu khi thanh 1&p, IMP hién la nha san xuét va phan phéi khang sinh I6n
nhat tai Viét Nam (vai thi phan 9% vao nam 2023). IMP dugc niém yét trén HOSE vao nam 2006.

M@ hinh kinh doanh cua IMP dugc minh hoa nhu trong Hinh 1 dudi day. Phan tich chi tiét hon
vé vi thé thi trudng, ban 18nh dao va co ciu c6 ddng clia cdng ty dugc cung cép below.

Hinh 1: M& hinh kinh doanh ctGa IMP

Téngcongsuat

ChauAu

Trung
Quéc

Hoat chat dugc
pham (API)
Hoa Ky

(triéu)

—» Khac

IMP1 + Betalactam Taiquay (QTC)
. A + Penicillin + Phénphdiqua 17.500
gi/lh;ng nhanWHO- | . Tnusc b&sung nha thuéc clia Long
) + Thudc thaodugc Sk OTC Chau, Pharmacity, An
| 92 Khang, Trung Son
'{‘éﬁén AhanEL- + Penicillindusng Pharma...
GMP) e uéng
139
IMP3 + Penicillin
(Chingnhan EU- . .
GMP) Cephalosporin 24 Theotoa (ETC)
IMP4 + Top5céngty ETC
. A + Beta-Lactam ; + Phan phéi théng qua ddi
Ching nhan EU- e I sanluong 2023 phoi thdng qua o
((EMP) 9nne dudng tiém 9 42% ETC ngl ban hang néibo va
cac déitac
+ 600 khachhang
Danh muc san pham
Thudc khangsinh ——
(71% doanh thunam 2023) P s Nhuongquyen, xuatkhau,
° don dat hang theo 16 doi
P Giamdau & tac, t6 chuic san xuattheo
Thudc ho ~ Doanh 10
o ha sot thu nam hgp déng (CMO)
Hb trotieu . 2023
e Khac

Nguén: IMP, Vietcap

Top nha cung cap thudc khang sinh & top cdng ty dugc ndi dia theo kénh
ETC & Viét Nam

Hinh 2: Danh muc san pham cua IMP

Hinh 3: Top nha cung cép thudc khang sinh tai Viét Nam

% doanh

thu nam
2023

I Thudckhang sinh

Il Thudcho

I Gidamdau & hasét
Hb trotiéu hda
Chéng lao

Il Chéngviém

I Thuc phdm bé sung
Vitamins
Chong di tng

% thiphan ndm 2023
IMP 8.7%

DHG Pharma
(HOSE: DHG)

GlaxoSmithKline
(LSE: GSK)

Pharbaco
(UPCoM: PBC)

Medipharco Pharmaceutical JSC
(UPCoM: MTP)

Nguén: IMP, Vietcap

Nguén: IQVIA, Vietcap. Ghi chu: Thi phan tai phan khuc JO1

DAn dau thi trudng san xuat va kinh doanh thudc khang sinh tai Viét Nam. IMP cé t6ng cong
333 san pham, trong do thudc khang sinh, thudc ho, thuéc giam dau ha sét 1a ba nhom san pham
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dan dau. Nam 2023, mang thudc khang sinh dong gop 71% doanh thu, theo ban I&nh dao (Hinh
2). Theo IQVIA (nha cung cép dich vu phan tich, giai phap cdng nghé va nghién clu Iam sang tién
tién co tru so tai Hoa Ky), IMP va DHG Pharma (HOSE: DHG) cung dan dau thi trudng thuéc khang
sinh Viét Nam véi thi phan 9% vao nam 2023 (Hinh 3) .

Doanh nghiép Viét Nam hang dau vé mang thudc ETC. Thij trudng dugc pham Viét Nam cha yéu
duac chia thanh hai phan khuc: thudc ké don (ETC) va thudc khdng ké don (OTC). Béi véi IMP,
thudc OTC dugc ban théng qua cac hiéu thudc, trong khi thudc ETC dugc phan phéi théng qua
doi ngl ban hang noi bo va déi tac dau thau bénh vién (Hinh 4). Nam 2023, OTC dong gop 51%
doanh thu clia IMP va ETC chiém 42%, trong dé 79% dén tlr doi tac dau thau bénh vién.

Theo IQVIA, IMP ding thur 4 va 1a cong ty dudc Viét Nam duy nhat ndm trong top 5 céng ty ETC tai
Viét Nam vé thi phan (khéng bao gém doanh sé vac xin) (Hinh 4). Chung téi cho réng IMP cé duac
vi thé nay la nh& Igi thé canh tranh chinh clia IMP: (1) danh muc thudc phu hop vai bénh vién (tap
trung manh vao khang sinh - nhu da dé cap trén), (2) tiéu chudn san xuat chat luong cao (dugc
chung nhan EU-GMP) va (3) tan dung quan hé véi cac doi tac dau thau bénh vién bén ngoai.

Hinh 4: Top cdng ty dugc theo kénh ETC tai Viét Nam Hinh 5: Co s san xuat dat EU-GMP cua mét sé cdng ty dugc pham

% thi phan ndm 2023 S6 lugng day chuyén san xuat EU-GMP

IMP N
Pymepharco (khdng niémyét)
voas ([N panapha (Upcom:0AN) [
Medochemie (khong niém yét)
Stellapharm (knémg niémyét)
IMP 23% DHG Pharma (HOSE: DHG)
Davipharm (khéng niém yét
Savipharm (khéng niém yét)

Ngudn: IQVIA, Vietcap. Luu y: Khéng bao gém doanh thu tu vac Nguon: IMP, Vietcap
xin.

S& lugng day chuyén san xuét dat tiéu chuén EU-GMP cao nhat Viét Nam (Hinh 3). Tiéu chuén
EU-GMP I& tiéu chudn Thuc hanh t6t san xuét thuéc do Co quan Dugc phdm Chau Au ban hanh.
Theo Théng tus6 07/2024/TT-BYT, thubc san xuéat theo tiéu chudn EU-GMP dugc dau thau thuéc
cla cac bénh vién cong thudc nhém 2 (véi thude nhdm 1cho bénh vién phai co thém thi thuc xuét
kh&u do Cac quéc gia cé ca quan quan ly dusc phdm nghiém ngéat - SRA cap) (xem Phu luc). So
v&i thudc nhap knu, thudc EU-GMP san xuat trong nudc thudng cé gia thanh phai chang hon do
chi phi xay dung nha may va chi phi van hanh thap hon.

Nam 2023, IMP d& khanh thanh nha may EU-GMP thu ba - IMP4 va gia han tiéu chudn EU-GMP cho
nha may IMP2 va IMP3 14n thur hai va thir ba. Diéu nay da nang t8ng s6 day chuyén san xuat dat
tiéu chudn EU-GMP cla IMP 1&n 11, cling c6 vi thé clia IMP 1a cong ty dugc ndi dia hang déu trén
thi trudng nai chi cd 10% coéng ty trong nudc dap Ung tiéu chudn EU-GMP (hoéc tiéu chusdn GMP
cula Nhat Ban tuong duong).

Tan dung quan hé véi cac ddi tac dau thau bénh vién. Theo ban 1&nh dao, IMP uu tién hop tac
véi cac doi tac bén ngoai d& dau thau cho cac géi thau cho bénh vién thay vi strdung doi ngl ban
hang ndi bd. Piéu nay giup IMP tan dung dugc chuyén mén, kinh nghiém va méi quan hé cla cac
d6i tac trong quy trinh dau thau bénh vién. Nha tan dung hgp tac voi cac bén tha ba, IMP da tré
thanh cong ty ETC hang dau trong nudc véi gia tri dadu thau gan gap déi déi thd canh tranh diing
thd hai (Hinh 6).
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Hinh 6: Gia tri hgp déng tring thau bénh vién cla top cac nha san xuat dugc phdm cé day
chuyé&n EU-GMP trong nam 2023

S6 lugng day Giatri hgp déng tring thau ndm 2023
chuyénEU-GMP  TyVND

4§}

IMP

Pymepharco (khéng niém yét) _..
1]

Danapha (UPCoM: DAN) “
Medochemie (khéng niém yét) _
e
I Nhom 2
B
— X B

Il \hom 5

Stellapharm (kndng niémyét) [

DHG Pharma (HOSE: DHG)

Davipharm (knéng niém yét)

Savipharm (khéng niém yét)

0 200 400 600 800 1,000 1,200 1,400

Nguon: IMP, DAV, Vietcap. Chi ti€t vé bénh vién nhom 1-5 ¢ trong muc Phu luc.
SK Investment gia tdng c¢6 phan trong giai doan 2020-2023

Hinh 7: Ban Ianh dao va cd c3u sé hitu ctia IMP

BAN LANH DAO (T7 2024) Ca cau c6 dong

%, T7 2024
Tén Chicvu
- Khac
Chun Chaerhan Chutich
13%
Tran Thibao Téng giam déc
Duong Hoang Va Ké& toan trudng
CO DONG LON (T7 2024) 87%

Tén TriuCP % Codonglon
SKInvestment Vina il Pte. Ltd. 318 48% Khéc SGhitu Nna Nudc
T6ng Cong ty Dugc Viét Nam - 5
CTCP (UPCoM: DVN) 14.7 22%
CTCPb&u tuBinh Minh Kim 6.5 10%
CTCPP&u tukBA 4.9 7%

S& hlu nudc ngoai

Nguén: IMP, Vietcap

SK Investment Vina lll Pte Ltd (SK Investment) - cdng ty con cua tap doan Han Quéc SK
Group, d3 lién tuc mua c& phan cua IMP k& tu thang 5/2020. SK Investment bat dau dau tu vao
IMP théng qua viéc mua 25%, tuong duong 12,3 triéu ¢ phiéu, tu cac quy I6n nhu Dragon Capital,
CAM Vietnam Mother Fund, Kingsmead va Mirae Asset vao thang 5/2020. K&t do, SK Investment
da dan tang cd phan s6 hiu tai IMP. Tinh dén thang 7/2024, SK Investment 1a ¢4 déng I6n nhat
cla IMP voi 48% c8 phan. K&t hgp véi hai bén lién quan trong nuéc - CTCP Dau tu Binh Minh Kim
(s htu 10% 6 phan) va CTCP Bau tu KBA (s6 hitu 7% ¢ phéan), t8ng sé hitu clia SK Investment
tai IMP 1a khoang 65% tinh dén thang 7/2024 (Hinh 7). Nam 2023, sic anh hudng cla SK
Investment dén IMP ngay cang I6n khi nguai dugc SK Investment dé cur la ba Chun Chaerhan trd
thanh chu tich HDQT clia IMP. Ba ti€p quan vi tri nay tU nguai tién nhiém la ng Nguyén Quac Dinh,
ngudi da gil chuc vu nay tu nam 2013.
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Quan hé dai tac nay c6 Igi cho ca hai cong ty. Theo quan diém cla chung t6i, thdng qua viéc
dau tu vao IMP, SK Investment da co dugc chd dung ving chac trén thj trusng dugc phdm Viét
Nam dang ngay cang phat trién. Ngoai ra, SK Investment ho trg IMP tang von, cai thién quan tri
doanh nghiép va ti€p can t&t hon vai thi trudng toan céau - dac biét la sau khi ba Chun Chaerhan
gianhép HBQT.

Lich sir hoat déng
Lgi nhudn cao ky luc trong nam 2023

KQKD nam 2023 dat muc cao ky luc. Trong giai doan 2020-2023, doanh thu cda IMP tang trudng
vGi téc do tang trudng kép hang nam (CAGR) 14 14%, vugt muc trung binh cla thj trudng la khoang
10%. Nam 2021 14 mot nam day thach thic déi véi IMP khi lugng bénh nhan dén bénh vién va nha
thudc giam dang k& trong bsi canh giadn cach xa héi do COVID-19. Tuy nhién, sau khi Viét Nam md
clra trd lai vao thang 3/2022, doanh thu cla IMP trong ndm dé phuc hdi nha nhu cau thuéc tang
va k& hoach thj trudng chién lugc clia céng ty. Ba tang trudng nay dugc duy tri sang nam 2023,
da&n dén doanh thu rong va LNST sau Igi ich CDTS cao ky luc 1an lugt dat 2,0 nghin ty dong (+21%
svck) va 300 ty déng (+34% svck).

Trong giai doan 2020-2023, thi phan doanh thu kénh ETC tang tir41% I&n 42%, trong khi kénh
OTC giam tir 59% xudng 51% (Hinh 8). Su thay ddi nay phu hgp vai trong tam chién luge cla
cong ty 1a ma rong kénh ETC théng qua cac khoan dau tu I6n vao cac co sé san xuét dat tiéu
chuén EU-GMP trong 4 nam qua. Nam 2023, doanh sé ti kénh ETC tang 40% svck - cao hon dang
k& so vai kénh OTC la 8% svck. Ban I&nh dao cho réng diéu nay 1a do (1) nhu cau thudc phuc héi
manh tai cac bénh vién khi lugng bénh nhan dén tham kham trd lai muc binh thudng sau dich
COVID-19, (2) ty 1& bao phd bao hiém y té€ tang (93,2% téng dan s6 nam 2023 so vai 92,6% nam
2022) va (3) céac chinh sach thuan Igi hon clia Chinh phi déi voi quy trinh dau thau bénh vién.
Thang 7/2023, IMP cling dua vao van hanh nha may IMP4 dat ching nhan tiéu chuédn EU-GMP,
dong gop thém 80 ty dong, tuong ducong 4% doanh thu sau 5 thang hoat dong, theo ban 1anh dao.

Péng gép doanh sé 16n hon tir cac san pham c6 bién Igi nhuan cao giup tang bién Igi nhuén
gép. Trong giai doan 2020-2023, dong gop doanh thu hang san xuat cla IMP tang tu 94% 1én
96%, trong khi do dong gop cua cac san phdm hang nhugng quyén giam ti 5% xuéng 3%. Do
hang san xuat cé bién Igi nhuéan gép cao hon cac san phdm hang nhugng quyén (vai bién Igi nhuan
gop trung binh I&n lugt 1a 51% va 27% trong giai doan 2020-2023), bién Igi nhuén gop trung binh
theo do tang tu 39,9% trong nam 2020 |én gan 41% trong nam 2023.

ROE cai thién 2 di€m % trong giai doan 2020-2023, dat 15% vao nam 2023. Chung tdi cho réng
diéu nay la do hiéu suat hoat ddng chung tang (tu khoang 19% vao ndm 2019 1én 63% vao nam
2023 cho cac nha may IMP1, IMP2 va IMP3, theo udc tinh cla chung t6i).

KQKD trai chiéu trong quy 1/2024, hoan thanh 18% muc tiéu LNTT nam
2024

Trong quy 1/2024, IMP bdo cdo doanh thu thuén tang 3% svck, trong khi LNST sau Igi ich
CDTS giam 20% svck. Chung téi cho rang doanh thu tang so vai cung ky 1a do doanh s6 ban hang
manh tu kénh ETC (+58% svck), bu dép cho muc giam nhe tU kénh OTC (-9% svck). M&t khac,
muc giam clia LNST sau Igiich CBTS chu yéu dén tu (1) chi phi dau vao tang khi gia hoat chat duge
dung (API) trung binh tang 3% svck (APl thudng chiém 65-70% tGng chi phi san xuét), (2) san
xudt kém hiéu qua hon tai nha may IMP1 khi IMP giam san lugng san xuét trong bdi canh nhu céu
tUkénh OTC chling lai va (3) chi phi khdu hao cao hon khi nha may IMP4 di vao hoat dong vao quy
3/2023.

IMP da hoan thanh 18% muc tiéu LNTT nam 2024. Tai PHCD thang 4/2024 cua cong ty, IMP da
dat k& hoach doanh thu thuan va LNTT nam 2024 1an luct 1a 2,6 nghin ty déng va 423 ty dong.
Trong quy 1/2024, IMP d& hoan thanh 21% va 18% muc tiéu doanh thu va LNTT nam 2024.
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Vithé tién mat rong

Vi thé tién mat rong. IMP duy tri vi thé tién mat rong véi ty 1€ ng rong/vén chd sé hiiu dao dong
tU-16% dén -1% trong giai doan 2020-quy 1/2024. Tinh dén cudi quy 172024, cong ty bao cao téng
na la 119 ty dong - tuong ducng vdi ty 1& no rong/vén chi sd hitu 1a -6% (Hinh 8).

Hinh 8: K&t qua tai chinh giai doan 2020-quy 1/2024
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Nguén: IMP, Vietcap
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Trién vong
Trién vong thi trusng
Nhu cdu cham séc stic khde ngay cang tang, dic biét 1a thudc chat lugng cao

Nganh cham séc suc khde cua Viét Nam dang phat tri€n manh mé. Theo Quy Dan s6 Lién hop
quoc (UNFPA), Viét Nam la mét trong nhiing quéc gia co tdc do gia hoa nhanh nhat thé gisi. Nhing
NQuai tu 60 tudi tra I&én chiém khoang 12% t8ng dan s6 vao ndm 2019 va dén nadm 2050, con s6
nay sé tang Ién hon 25%. B&n nam 2036, Viét Nam sé& co dan s6 gia, chuyén tu x& hoi "gia hoa"
sang x& hoi "gia". Biéu nay dong nghia nhu cau ngay cang tang doi véi cac dich vu cham soc suc
khoe. Fitch Solutions (nha cung cap théng tin chi tiét, di liéu va phan tich co try s6 tai Hoa Ky) du
bao chi tiéu cho cham soc suc khoe clia ngudi tiéu dung sé tang gan gép déi tu 6 ty USD vao nam
2023 1én 10 ty USD vao nam 2028 - tuong ducng vai CAGR 14 10%.

Nhu cau vé thuéc chat lugng cao tdng manh nhung nguén cung trong nuéc van con thap.
Tang I6p trung luu va thu nhap cao dang phat tri€n manh mé cua Viét Nam, cung vdi nhan thuc
ngay cang cao vé suc khoe va cham soc suc khoe, dang thic ddy nhu cdu manh mé doi vai cac
dugc phdm chat lugng cao. Tuy nhién, co mét su chénh léch dang k& gitta nhu cau nay va nguén
cung thudc chéat lugng cao trong nudsc. Tai Viét Nam, chi co 10% nha may trong nudc dugc chiing
nhan theo tiéu chusn EU-GMP (hoac vdi tiéu chudn GMP clia Nhat Ban tuong ducng). Biéu nay
tao ra mét co hdi dang ké cho cac cong ty duge phdm nhu IMP khi co thé dap Ung cac tiéu chuén
chét lugng quéc té.

Thi phan kénh ETC tang trong khi tang trudng tu kénh OTC chiing lai

Kénh ETC sé& chiém uu thé trong mudi nam tdi. Fitch Solutions du bao tdng doanh s6 ban dugc
phdm sé vugt 11ty USD vao nam 2033, tang trudng voi CAGR 1a 7% tl nam 2023 dén nam 2033.
Thiphan cla kénh ETC trén thi trudng nay du kién sé tang tu 76 % vao nam 2023 1én 79% vao nam
2033, trong khi thi phan ctia kénh OTC sé& giam nhe ti 24% xudng 21% (Hinh 9).

Hinh 9: Doanh thu dugc pham cua Viét Nam trong giai doan 2020-2033
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Ngudn: Fitch Solutions, Vietcap

Theo Fitch Solutions, kha nang tiép can dich vu cham soc suic khde t6t hon thong qua viéc ma
réng bao hiémy t&€ qudc gia va cai thién co s6 ha tang bénh vién sé& dan dén nhu cau cao hon déi
véi thudc qua kénh ETC. Ngoai ra, cac chinh sach thuén Igi hon déi véi thube trong nudc chat
lugng cao sé thuc dédy doanh s ban hang cho cac cong ty dugc phdm trong nudc trong kénh ETC
(xem bén dudi).
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Chinh sach uu déi hon déi véi thudc san xuat trong nuéc, chat lugng cao

Trong thdi gian gan day, Chinh phti Viét Nam tiép tuc ban hanh cac chinh sach bd sung d€ho
trg nganh dugc. Trong dé co cac bién phap néng cao chat lugng cham sdc suc khoe, qua dé thuc
d&y nhu cu cham soc suic khde hodc thudc chat lugng cao, chédng han nhu Luat Kham bénh, chita
bénh stia ddi s6 15/2023/QH15 trao quyén tu chd tai chinh cho cac bénh vién céng va Nghi dinh
$675/2023/ND-CP ma rong pham vi bao phui bao hiémy té. Ngoaira, cac cong ty duge phdm trong
nudc sé ducc hudng I6i nhiéu hon tu cac sang kién clia Chinh pht nham uu tién thudc chét lugng
cao san xuat trong nudc nhu Nghj quyét s6 30/NQ-CP vao thang 3/2023 dé€ don gian hda quy trinh
dau thau thudc, Théng tu s6 06/2023/TT-BYT dé thuc ddy st dung thubc generic tai Viét Nam,
Luat DAu thau nam 2023 va Thong tu s6 03/2024/TT-BYT gan day dé uu tién mua thudc san xuat
trong nudc dat tiéu chuédn EU-GMP.

Theo quan diém cua chung t6i, cac bién phap nay sé thuc day tang trudng kénh ETC, mang lai Igi
thé dang ké cho cac cong ty dugc pham trong nudc - dac biét 1a nhing cong ty san xuét thudc
chét lugng cao - trong viéc gianh dugc cac goi thau tai cac bénh vién.

Tap trung vao diéu tri bénh man tinh va tim mach

Co hdi tang trudng dai han cho thudc ké don do su gia tang cla cac bénh mén tinh va tim
mach. Ganh nang cua cac bénh méan tinh & Viét Nam dang gia tang trong khi cac bénh truyén
nhiém dang chung kién su sut giam dang k€. Trong s6 516.000 ca tirvong xay ra vao nam 2022 tai
Viét Nam, 341.000 ca la do cac bénh mén tinh. Theo Fitch Solutions, nhiing thach thuc vé suc
khoe hién nay nhu 6 nhiém maéi trudng, cac van dé vé an toan thuc phdm va ap luc cong viéc dang
thuc d8y nhu cau déi véi cac nhom thudce diéu tri cac bénh vé hé hap, tiéu hoa, tim mach va tiéu
dudng. Theo Fitch Solutions, cac nhdm san phdm nay dugc du bao sé co toc do tang trudng hang
n&m tu 11,6% dén 13,2% vao nam 2027.

Tri€nvong Cong ty
Kénh ETC du kién dan dit doanh thu ndm 2024

Kénh ETC thuc ddy doanh thu ndm 2024. Nam 2024, IMP dat muc tiéu dat doanh thu gép tirkénh
ETCvaOTC lan lugtla1,3 nghinty dong (+49% svck) va 1,2 nghin ty dong (+12% svck). Nam 2024,
IMP c6 ké hoach uu tién kénh ETC, tan dung vi thé viing chac cla céng ty trén thi trudng thuéc
khang sinh va hudng Igi tur cac chinh sach uu dai cho thudc san xuét trong nudc, dat tiéu chun
EU-GMP (nhu d dé cap trén). Viéc khanh thanh nha may IMP4 gan day vao quy 3/2023 cling sé
néng cao hon nlta nang luc san xuét va thuc déy tang trudng doanh thu vao nam 2024. Ngoai ra,
theo quan diém clia chung téi, viéc 3 nha may con lai chua hoat dong hét cdng suét cho thay con
nhiéu du dia d& ma réng nham dap Ung nhu cau ngay cang tang déi vai thude chat lugng cao.

T&ng thi phan kénh OTC béng cach mé rong sang thi trudng mién Bic. Ban lanh dao du bao
nhu cau OTC yéu hon vao nam 2024, do chi tiéu thp hon cho cac loai thudc khéng thiét yéu trong
b&i canh lam phat gia tdng. Trong n&dm 2024, IMP du kién s& mdrong thi phan kénh OTC béng cach
ti€p can thij trusng mién Bac. Trudc day, IMP chd yéu tép trung vao thi trusng mién Nam va mién
Trung. Tinh dén cudi quy 1/2024, cdng ty co6 12 chi nhanh va 148 dai dién ban hang tai mién Nam;
5 chi nhanh va 61 dai dién ban hang tai mién Trung; nhung chi co 1.chi nhanh va 45 dai dién ban
hang tai mién B&c.

Bién Igi nhuan gop gidm nhung bién EBITDA van dudc duy tri trong ndm 2024

Bién Igi nhuan gdp giam do chi phi cao hon tir IMP4 va chi phi APl dau vao tang. Ban 14nh dao
dy bao bién Igi nhuan gop trong nadm 2024 sé& vao khoang 40% - thap hon mot chut so vai nam
2023 (14 41%). Nguyén nhan chinh 1a do chi phi hoat déng va khdu hao cao hon ti nha may IMP4
moi (di vao hoat ddng vao thang 7/2023) va chi phi APl dau vao tang ti dau nam 2024, DE gidi
quyét van dé vé ap lyc chi phi va cai thién Igi nhuan, céng ty dang trién khai mot s6 bién phap tiét
kiém chi phi nhu chuyén qua hinh thiic mua nguyén vat liéu cling nhu nhiéu vat dung trong cong
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ty theo mé hinh tap trung d& hudng muc gia tot, theo chudn muc quéc té, theo ban Ianh dao. Nam
2024, IMP du ki€n sé duy tri bién EBITDA & muc 23% clanam 2023.

Ban lanh dao dat k& hoach ting trudng LNTT ndm 2024 14 12% svck. IMP da d&t muc tiéu doanh
thu gop/LNTT nam 2024 |an lugt 14 2,6 nghin ty dong (+24% svck) /423 ty dong (+12% svek). Theo
quan diém cua chung tdi, muc tiéu nay kha thi do (1) chung toi ky vong cac chinh sach thuén Igi
hon s& ho trg doanh s6 ban hang cla IMP trong kénh ETC, (2) hiéu qua chung dugc cai thién khi
nha may IMP4 md&i gop phan tang san lugng - dac biét 1a san lugng thudc ETC, va (3) kha nang
vugt muc tiéu dé ra trong quéa khur clia IMP. Trong giai doan 2021-2023, ngoai tri nam 2021, IMP
da hoan thanh 106-108% muc tiéu LNTT.

Hinh 10: K& hoach ndm 2024 cutia IMP

Ty déng K& hoach ndm 2024 % so vGi cung ky
Doanh thu gop 2.630 24%
ETC 1,361 49%
oTC 1.214 19%
Doanh thu thuén 2.365 19%
LNTT 423 12%
EBITDA 550 18%

Nguon: IMP, Vietcap

K& hoach mé réng sang dong san pham ngoai khang sinh véi nha may IMP5 dy kién
van hanh tu nam 2027

Mé réng chién lugc sang cac loai thudc ngoai khang sinh. Ngoai cac san ph&m khang sinh cét
16i, IMP dang co ké hoach md rong cac san phdm ngoai khang sinh bao gém thudéc tim mach, tiéu
dudng, tai-mai-hong, ho va tiéu hoa. D& ho trg cho ké hoach ma rong nay, IMP dang co k& hoach
xay dung nha may IMP5 tai tinh Bong Thap. Ban 13nh dao du kién sé& khai cdng xay dung vao quy
3/2024 va dua IMP5 vao hoat ddng vao nam 2027. Chi ti€t vé nha may (nhu nang luc san xuat) van
chua dugc cong bo.

Ngoai ra, IMP d& ky quan hé déi tac chién lugc vai Genuone Sciences, mét cong ty duge pndm cuia
Han Quéc vao thang 2/2024. Su hop tac nay nhdm muc dich phat trién va san xuét nhiéu loai
thudc diéu tri han cho cac bénh man tinh nhu bénh tim mach va tiéu dudng. Thong qua viéc
chuyén giao cong nghé tl Genuone, IMP ky vong s& san xuét cac loai thuéc mang thuong hiéu,
chéat lugng cao cla riéng cong ty trong cac linh vuc diéu tri nay.

Chung tdi ky vong IMP5 sé& tan dung dugc nhu cau ngay cang tang déi véi thudc diéu tri cac
bénh mén tinh va tim mach. V&i ky vong vé su gia tdng clia cac bénh méan tinh va tim mach trong
tuong lai, nha may IMP5 s&p t6i s& ho trg IMP trong viéc cung cap dugc phdm cho thi trusng nay.
Theo quan diém clia chung téi, do san phdm dau ra clia IMP5 |a dugc phdm ngoai khang sinh va
nhay cam hon vé gia, sé co it du dia dé cai thién bién Igi nhuan. So vai thudc khang sinh, thuéc
ngoai khang sinh nhay cam vdi gia ca hon 1a do (1) kna nang thay thé gitta cac nhan hang la cao
do la thu6c dung lau dai va diéu tri bénh it nghiém trong hon, (2) nhiéu loai thudc khéng dugc bao
hiém, gay ganh nang chi phi tryc ti€p 1én bénh nhan. Tuy nhién, chdng téi nhan thay tiém nang
tang trudng hap dan hon dén tu san luong. Theo quan diém cla chung téi, bang cach tap trung
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V&0 viéc ma rong thi phan va dam bao co sd khach hang trung thanh trong danh muc thudc ngoai
khang sinh, IMP c6 thé tao ra mot nguén doanh thu mdi, dang ké va bén viing trong trung han.

binh gia

Chung téi da chon cac céng ty dugc pham Viét Nam niém yét co dac diém tuong tunhu IMP d& sur
dung lam nguén thong tin tham chiéu.

IMP hién dang giao dich véi P/E trugt 12T 14 25,9 Ian. Gia su ty & khen thudng & phuc Igi/LNST
quy 1/2024 ciing la 15%, tuong tu nhu trong ndm 2023, P/E trugt 12T cua IMP cao hon muc trung
vi clia cac cong ty cling nganh ma ching téi lua chon 1 14,7 1an. Chung t6i tin rang P/E trugt cao
cla IMP phan anh ky vong manh mé cla cac nha dau tu vé vi thé thi trusng cla IMP va trién vong
tang trudng tich cuc dugc thuc déy bai viéc ma réng nang luc san xuat trong tuong lai.

Hinh 11: So sanh cac céng ty cung nganh

LNST- SVCK No
CDbTS (%) rong/

truct von
12T chusé
(triéu hiu
usD) (%)
DHG Dugc Hau Giang 572,4 198,6 103,3 35,9 81,4 9,7 19,3 15,2 15,9 2,9
DHT  Dudc phdm Ha Tay 230,2 79,0 99,5 2,9 68,5 30,0 77 4,3 79,7 5,8
TRA  Traphaco 128,3 87,6 92,4 9,6 96,0 -2,8 16,4 12,4 13,3 2,4
DBD BIDIPHAR 154,9 65,1 101,2 10,6 104,8 0,4 18,9 13,9 14,7 2,6
DMC XNKY T& Domesco 90,0 68,2 105,7 7,5 94,5 -3,9 12,8 10,4 12,0 1,5
DTP  Dugc phdm CPC1Ha 89,2 45,8 118,0 9,0 14,4 6.8 30,2 22,2 9,9 2,7
NOi
PBC Pharbaco 36,1 50,4 1,4 1,7 45,0 126,6 3,4 1,3 21,3 0,7
MKP  Hoa - Dugc phdm 29,0 36,0 86,0 14 140,0 -12,3 2,9 2,3 20,6 0,6
Mekophar
DAN  Dugc Danapha 24,8 23,1 99,3 3,2 125,7 47,0 11,3 6,4 7,9 0,9
CDP  Dugc phdm Trung 7.9 119,0 97,9 0,6 75,0 352,4 7,6 0,8 12,4 0,9
uong Codupha
AMP  Armephaco 6.4 28,4 4171 0,1 404,2 189,2 3,0 0,5 60,0 0,9
Trung binh 124,5 72,8 130,2 7,5 122,7 67,6 12,1 8,2 24,3 2,0
Trung vi 89,2 65,1 101,2 3,2 96,0 9,7 1,3 6.4 14,7 1,5
IMP  Dudc pham 245,6 79,0 107,1 1,2 105,7 -5,7 13,9 1,5 25,9 2,9
Imexpharm

Nguén: FiinPro, Vietcap (d{ liéu cap nhat dén ngay 23/07/2024)
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RUi ro dau tu

Thay d8i 16n vé co cdu ¢8 déng/lanh dao. Trudc khi SK Investment trd thanh ¢8 déng chién lugc
cuia IMP, céng ty d& co mét thai ky 8n dinh vé mat 1anh dao dudi thoi ng Nguyén Quang Binh. Vi
viéc ba Chun Chaerhan tham gia HDQT tu cudi thang 4/2023, IMP ban dau da ghi nhan két qua Igi
nhuén kha quan va chung téi tin rang méi quan hé déi tac nay co 1oi cho ca hai cong ty. Tuy nhién,
vi SK Group - céng ty me cuia SK Investment, dang cé ké hoach ban ¢ phan nam gilr tai cac cong
ty I6n cla Viét Nam (nhuMasan Group (HOSE: MSN) hoac Vingroup (HOSE: VIC)) d& thu héikhoan
dau tuban déau, co nguy co tiém 8n vé mdt dong thai tuong tulién quan dén IMP. Tuy nhién, chung
t6i cho réng rui ro nay 1a thap, trong bdi canh SK Investment chi maéi dau tu vao IMP va cac ké
hoach md& rong clia chud tich mai cho thay cam két dai han hon so voi cac khoan dau tu khac cua
SK Group tai Viét Nam.

Bién dong gia API dau vao. Khoang 65-70% chi phi san xuét ctia IMP dén tur viéc nhap khau API.
Do dd, bién dong gia APl bat Igi co thé tac ddng tiéu cuc dén Igi nhuén rong clia céng ty. Theo ban
I&nh dao, Amoxicillin va Cephalexin la nhimng API dac biét bién déng. Do dé, IMP thusng ky hop
dbng mét nam cho cac dong API nay dé giam thiéu rui ro nay.

Canh tranh gay gat hon. Nganh dugc pham dang ngay cang tré nén canh tranh hon, véi cac doi
thd dau tu vao cong nghé tién tién, chdng han nhu cac cd sé san xuét dugc chiing nhan EU-GMP.
Canh tranh gay gat hon co thé dan dén gia thap hon, bién Igi nhuan nho hon va gidm thi phan cla
IMP. Tuy nhién, theo quan diém cla ching t6i, d& cac day chuyén san xuat dat dugc cac tiéu
chudn EU-GMP |a mot qua trinh dai va tén nhiéu nguén luc.

Nhiing thay d&i chinh sach bat Igi. Cac chinh sach ctia Chinh phi anh hudng dang k& dén kénh
ETC. Tuy nhién, chung t6i tin r&ng rdi ro clia cac chinh sach bat Igi déi vai thudc chéat lugng cao,
dugc san xuét trong nudc la thap - dac biét 1a trong boi canh Chinh phu tép trung vao viéc cai
thién chat lugng thudc va kha nang chi tra.

RUi ro pha lodng EPS tu dgt phat hanh ESOP sap tdi. TU n&m 2014, IMP d4 c6 lich sU phat hanh
ESOP 5% sau mbi 3 nam, diéu nay co thé gay ra mai lo ngai vé pha lodng cho cac nha dau tu. IMP
da thuc hién phat hanh ESOP 5-6% vao cac nam 2013, 2017 va 2020, va co ké hoach thuc hién
tuong tu cho cac ndm 2024-2025. Cu thé, IMP dat muc tiéu phat hanh 4,5 triéu ESOP trong quy
4/2024-quy 1/2025, vdi gia phat hanh 1a 5.000 dong/cd phiéu voi thoi gian han ché chuyén
nhugng 14 01 nam. Dua trén sé lugng c8 phiéu dang luu hanh hién tai la 77 triéu, gia s&r muc thué
suéat la 20% va khéng chuyén tir LNST sang quy khen thudng va phuc gi, thi ké hoach LNST nam
2024 clia ban 1&nh dao 14 423 ty dong sé tuong Ung EPS nam 2024 |a 4.400 dong va P/E 14 18,4 1an.
Néu dgt phat hanh ESOP dugc thuc hién — va gia st dang ky mua day du — thi ké hoach LNTT nadm
2024 clia cdng ty s& tuong Ung vai gia c8 phiéu trudc phat hanh ESOP 1a 76.800 dong va P/E thuc
ténam 2024 1418,51an.

Khoan chi I6n cho quy khen thudng & phuc Igi. Trong giai doan 2020-2023, IMP lién tuc chi tra
quy khen thudng va phuc Igi trong vdi ty 1€ tir 12-18% LNST méi nam. Theo quan diém cla chung
t6i, mot chuaong trinh knen thudng & phuc Igi tot co thé 1 Igi thé canh tranh d& thu hut va gitichan
nhng nhan tai hang dau va mang lai Igi ich cho thanh cong chung cho cac céng ty dugc phdm
nhu IMP. Tuy nhién, viéc phan b kna 16n cho quy nay co thé han ché cac nguén luc danh cho
nghién clu & phat trién, sang kién tiép thi hodc cac M&A tiém nang co thé thuc dady tang trudng
trong tuong lai. Diéu nay co thé can tré kha nadng canh tranh 1au dai cGa IMP.
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Phu luc

Hinh 12: Tém tat yéu cau chat lugng dau thau thudc generic cla Viét Nam

Hangmuc  Théngtu15/2019/TT-BYT Théng tu07/2024/TT-BYT

chat

lugng
C6 hiéu lyc tungay 01/10/2019 C6 hiéu lyc tirngay 17/05/2024

Nhom 1 Thubc dat tiéu chudn EU-GMP hodc tuong duong va dugc san Thudc dat tiéu chudn EU-GMP hoac tuong duong va dugc san
xuét hoan toan tai mét quéc gia SRA. xuét hoan toan tai quéc gia SRA.
Thubc dat tiéu chudn EU-GMP (va tuong duong) dugc san xudt  Thudc EU-GMP (va tuong duong) dugc san xuat hoan toan tai
hoan toan tai Viét Nam va co gidy ching nhan luu hanh tu do Viét Nam va cé gidy chimng nhan luu hanh tu do tai qudc gia
tai mét quéc gia SRA. SRA ho&c EMA.
Thubc thudc danh muc thudc biét dugc hodc thudc sinh hoc Thudc thudc danh muc thubc biét dugc géc hoac sinh pham
tham chiéu do Bo Y t&€ cong b, tri thudc biét dugc co giaduge  tham chi€u do BO Y té Viét Nam cong bé.
thuong thao gitia BO Y t€ va cac céng ty dugc pham.
Céc loai thudc dat tiéu chudn EU-GMP khéc. Céc loai thudc dat tiéu chudn EU-GMP khéc.

Nhém 2 Thudc dudc san xuét hoan toan bang day chuyénsadnxuéttai  Thudc dudc san xuat hoan toan bang day chuyén san xuét tai
mot quéc gia la thanh vién clia ca PIC/S va ICH. maét quac gia la thanh vién clia ca PIC/S va ICH.

Nhom 3 Thuéc dat tiéu chusdn WHO-GMP va cé chiing minh tuong Thuéc dugc cép gidy chung nhan dang ky luu hanh thudc hodc
duong sinh hoc do B Y té€ cang bé. gidy pheép nhap khau dé luu hanh tai Viét Nam va co chiing

minh tuong duong sinh hoc do Bo Y t& cong b.

Nhom 4 Céc loai thuéc khac dat tiéu chudn WHO-GMP dugc san xuét Céc loai thudc khac dat tiéu chudn WHO-GMP dugc san xuét
hoan toan tai Viét Nam. hoan toan tai Viét Nam.

Nhom 5 Cac loai thudc khac dat tiéu chudn WHO-GMP. Thudc dugc cép gidy chung nhan dang ky luu hanh hoac gidy

phép nhap khau dé€ luu hanh tai Viét Nam.

Ngudn: Bo Y té, Vietcap. Luu y: Co quan Y t& Chau Au (EMA) 1a m6t ca quan phi tap trung cua EU chiu trach
nhiém danh gia khoa hoc, giam sat va theo doi an toan thudc tai EU. Danh sach cac quac gia tham gia co thé
dugc tim thay tai day.

Hé théng hap tac thanh tra duge phdm (PIC/S) 1a mét thoa thuén hop tac khdng rang budc, khong chinh
thuc gitta cac ca quan quan ly trong linh vuc thuc hanh san xuét tot (GMP) cuia cac san phdm thudc dung
cho nguai hoac thu y. Chuong trinh nay danh cho béat ky co quan nao co hé théng thanh tra GMP tuong
duong. PIC/S hién bao gém 56 ca quan tham gia tU kh&p nai trén thé gidi. Danh sach cac quéc gia tham gia
co thé duagc tim thay tai day.

Hoi nghi quac té vé hai hoa hoa cac thu tuc dang ky dugc phdm strdung cho con ngudi (ICH) 1a mét sang kién
t&p hgp cac co quan quan ly va nganh céng nghiép dugc phdm dé thao luén va ban hanh cac huéng dan hai
hoa vé cac khia canh khoa hoc va k¥ thuat clia qua trinh phat trién va dang ky dugc phdm. ICH hién c6 23 co
quan tham gia va 35 quan sat vién, co thé tim thay tai day.

Co quan quan ly dugc phdm nghiém ngat (SRA) bao gém cac thanh vién va quan séat vién cua ICH trusc ngay
23/10/2015 va cac co quan quan ly lién k&t véi mét thanh vién ICH théng qua thoa thuan céng nhan 1an nhau
cé rang budc vé mat phap ly trusc ngay 23/10/2015. 36 thanh vién cla SRA bao gém My, Nhat Ban, Canada,
Uc, Ao, Bi, Bulgaria, Croatia, Sip, C6ng hda Séc, Ban Mach, Estonia, Phan Lan, Phap, Buc, Hy Lap, Hungary,
Iceland, Ireland, Y, Latvia, Liechtenstein, Lithuania, Luxembourg, Malta, Ha Lan, Na Uy, Ba Lan, B6 Bao Nha,
Romania, Slovakia, Slovenia, Tay Ban Nha, Thuy Bién, Thuy Si, Vuong quéc Anh.
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOINHUAN (ty déng) 2020 2021 2022 2023 BANG CBKT (ty déng) 2020 2021 2022 2023
Doanh thu 1.369 1.267 1.644 1.994 Tién va tuong duong 85 27 179 106
Gia vén hang ban -822 -779 -946 -1.184 DAau tu TC ngan han 64 12 21 93
Lgi nhuan gop 547 488 697 811 Cac khoan phai thu 398 295 271 297
Chi phiban hang -213 -181 -269 -310 Hang tén kho 424 492 436 699
Chi phiquanliDN -7 -73 -132 -120 TS ngén han khac n 5 7 12
LN thuan HBKD 263 234 297 381 Tong TS ngén han 982 1.176 1.104 1.207
Thu nhap tai chinh 10 18 24 25 TS dai han (gop) 941 999 1036 1553
Chi phi tai chinh -20 -18 -29 -31 - Kh&u hao Iy ké -438 -489 -547 -617
Trong do, chi phildi vay -5 -5 -4 -6 TS daihan (rong) 503 510 489 936
Lgi nhuén tircong ty LDLK 0 0 0 0 P&utuTC dai han 52 51 7 7
L6/I5i thuan khac 3 4 1 3 TS dai han khac 560 558 613 179
LNTT 255 239 291 377 Téng TS dai han 1.14 1.118 1.173 1.185
Thué TNDN -46 -50 -68 -78 Téng Taisan 2.096 2.295 2.277 2.393
LNST trudc CBTS 210 189 224 300
Loi ich CP thiéu s6 0 0 0 0 Phai tra ngan han 60 93 86 71
LNST saulgiich CDTS, bao cao 210 189 224 300 Ng ngén han 131 172 95 49
LNST sauldiichCBTS, diéu chinh ® 185 165 184 255 Ng ngén hankhac 156 144 202 188
(1) diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Igi Téng ng ngan han 347 409 382 308
Ng dai han 0 92 0 0
EBITDA 319 299 358 467 Ng dai han khac 19 0 0 0
EPS béo cao, VND (2) 2.300 2.149 2.387 3.307 Téng ng 366 500 382 308
DPS béo céo, VND (2) 1.247 1.299 866 910
DPS/EPS (%) 54,2% 60,5% 36,3% 27,5% C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
V6N ¢8 phén 667 667 667 700
TYLE 2020 2021 2022 2023 Thang duvén CP 507 507 507 507
Tang trudng Lgi nhuan gid lai 205 197 265 440
Tang trudng doanh thu -2,4% -7,5%  29,8% 21,3% Von khac 351 423 455 437
Tang truéng LN HDKD 29,3%  -10,8% 26,7% 28,5% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng LNTT 26,2% -6,5% 22,0% 29,5% Vén chu sé hitu 1.730 1.794 1.894 2.085
Tang trudng EP 29,1% -6,0% -2,8% 38,5% Téng cdng ngudn vén 2.096 2.295 2.277 2.393
S6 cp luu hanh cudi nam, tr 66,7 66,7 66,7 70,0
Kha nang sinh I&i S6 cp luu hanh cudi nam, tr (3) 77,0 77,0 77,0 77,0
Bién LN gop % 39,9%  38,5% 424%  L0,6% (3) diéu chinh cho c6 tuc ¢ phiéu trong giai doan 2023-2024
Bién LN tUHD % 19,2% 18,5% 18,0% 19,1%
Bién EBITDA 23,3% 23,6% 21,8% 23,4% LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng) 2020 2021 2022 2023
LN rong trr CDTS diéu chinh 15,3%  14,9%  13,6%  15,0% Tién dau nam 75 85 271 179
ROE % 12,7% 10,7% 12,1% 15,1% Loi nhuan sau thué 210 189 224 300
ROA % 10,6% 8,6% 9,8% 12,8% Khau hao 53 60 60 83
Thay d6i vén luu déng -178 50 121 -367
Chi s6 hiéu qua van hanh biéu chinh khac -12 -64 -26 -55
S6 ngay tén kho 103,2 132,0 103,0 103,9 Tién tirhoat déong KD 73 235 379 -40
S6 ngay phai thu 97,0 99,9 62.8 51,9
SG6 ngay phai tra 20,1 22,0 19,8 14,3 Chi mua s8m TSCD, rong -90 -53 -99 -64
TG luan chuyén tién 180,2 209,9 146,0 141,5 Pautu, rong -47 -30 -100 143
Tién tirHD dau tu -136 -83 -199 79
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 2,8x 2,9x 2,9x 3,9% Coétucdatra -49 -100 -100 -67
CS thanh toan nhanh 1,6X 1,7x 1,7x 1,6x Tang (giam) von c8 phan 30 0 0 0
CS thanh toan tién méat 0,2x 0,7x 0,5x 0,3x T&ng (gidm) ng ngén han 93 41 -77 -46
Ng/Taisan 6,2% 11,5% 4,2% 2,1% Tang (giam) ng dai han 0 92 -92 0
Ng/Vén strdung 7,.0% 12,8% 4,8% 2,3% Tién tu cac hoat ddng khac 0 2 -3 0
Ng/Vén CSH -1,0% -6,7% -15,6% -7.2% Tién tirhoat déng TC 74 34 -272 -12
Kha néng thanh toan I&i vay x 48,6x 42,6x 78,1 63,1x
Téng luu chuyén tién té 10 186 -92 -73
(s6 liéu co thé khdng dugc lam tron) Tién cudi ndm 85 271 179 106

See important disclosure at the end of this document

Nguon: IMP, Vietcap. Ghi chu: (2) Diéu chinh cho cac dgt phat hanh ESOP, ¢ tuc c8 phiéu & cd phiéu
thudng trong nam 2020, c8 tuc c8 phiéu trong giai doan 2023-2024.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Téng Hoang Tram Anh, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chling t6i d6i véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng co phan thu
lac ndo cuia chung téi da, dang, ho&c sé tryc tiép hay gian ti€p cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu tradch cac bao cdo nay nhan dugc
thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu
clia cong ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t chuic, hoac
Tuvén doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
MUA
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAM HOAN  khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hosc gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao c6 lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.
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Khuyén cao

Bao céo nay duac viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc
viét dua trén nguon théng tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan
Vietcap khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay, Quan diém, du béo va
nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nning
quan diém nay kndéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co
thé thay déi ma khéng cén théng bao trudc, Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chuic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan
Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan
trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hap
v&i tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang
van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu su
dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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