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CONG TY CO PHAN DUGC PHAM IMEXPHARM

Nhém nganh Dugc pham - Thiét bi y t&

Imexpharm la mét trong nhiing céng ty nam trong tép dan dau nganh Dugc nodi dia, tién phong
trong linh vuc nhugng quyén dua trén thé manh nang luc san xuat. Hoat ddng nhugng quyén mac du
khéng mang lai ty suat Igi nhuan gop cao, nhung la budc khai dau hop ly dé€ sdn phdm san xuat c6
ham lugng tri thiic trong tuong lai, nham tao dung nén tang cho nang luc canh tranh ctia Céng ty.

Nén kinh té hién tai dang déi mat vai khong it kho khan, suc tiéu dung bi tac déng, phan nao ciling
anh hudng Ién thi trudng dugc pham. Nganh Dugc néi chung va Imexpharm néi riéng dang trong
giai doan dau tu, nang cao nang luc san xuat, chat lugng san pham, xay dung mang ludi phan phoi
hiéu qua. VGi b8i canh hién tai gid tri udc tinh clia Imexpharm khoadng 62.700 déng/cé phiéu, theo d6
chung t6i khuyén nghi nha dau tu nén nam gilr hodc mua véi muc tiéu dau tu trung va dai han vi tinh
chét phong vé clia ¢d phiéu Dugc trong bdi cdnh thi trudng chiing khéan kha bap bénh. Hoat dong
kinh doanh ctia Céng ty gan lién véi nhiing ddc trung sau:

e Tham gia hoat déng san xuat dugc gan 20 nam, Cong ty da cé nhiing budc di chién lugc trong hoat
déng dau tu day chuyén san xuat - nha may ti nhitng nam 1994- 1995, tuy nhién do t6c d6 phat
trién cham cta hoat déng nghién ctu san pham mdi, nén hau nhu chién lugc nay phu hgp vdi
nhugng quyén san xuat tu tap doan 16n.

e Mang lugi phan phoi hién nay clia cédng ty chua du stic canh tranh véi nhiing cong ty dau nganh
khac do nhiing khéc biét trong phuong thic thuc hién. Trong khi Dugc Hau Giang chon nhan t6
con ngudi lam hat nhan phat trién va khai pha thi trudng thi Imepharm chi tp trung nguén nhan
luc khi thi trudng da dugc thiét 1ap, gan lién véi tinh chat bi dong va chua tan dung hét thé manh
thuong hiéu. Thi phan hién nay chiém khoang 4%, ty lé nay kha khiém t6n, doi hoi Imexpharm phai
né luc va lua chon mét phuang thic phan phdi phu hap han dé mang lai hiéu qua cao.

¢ Imexpharm c6 thé manh vé co cau ngudn von vai ty 1é ng thap, khong chiu ap luc lai vay, hoat dong
dau tu mang tinh dai han vao cac cong ty cung nganh, nham thiét lap mang lugi phan phéi hiéu
qud. Nguén vén dau tu cac du an hau nhu da dugc cha dong. C8 phiéu Imexpharm dugc ndm gil
chd yéu bai Téng CT Dugc Viét Nam (26,04%) va cac t§ chiic ca nhan nudc ngoai véi chién lugc dau

tu cha yéu la trung va dai han nén bién dong gia phan nao dugc han ché.

Nganh dugc luén c6 mic dé rai ro thdp hon cac nganh khac vi tinh thiét yéu cda san phdm déi vai
stic khoe. Hai trong céac yéu t6 hang dau tao nén stic manh - nang luc canh tranh la ham lugng khoa
hoc ky thuat trong san phadm va hé théng phan phéi - hoat déng khuyén mai; chung t6i danh gia cao
chién lugc phat trién 1dy khoa hoc ky thuat cao Iam nén tang cho san xudat ciia Cong ty trong thdi gian
qua. Nghién clu va phét trién dong sadn phdm chuyén tri c6 gia tri - nang luc canh tranh cao, xay
dung nha may lién két véi tap doan I6n, cling nhu tiép tuc xay dung mang lugi phan phdéi hiéu qua sé
la chién lugc tiép theo clia Cong ty. Hién tai van hoa tiéu dung dugc phadm chi dung lai & su théa man
chi tiéu con khiém ton clia ngudi dan, cing nhu téi da héa lgi nhuan tir cdc thanh phan tham gia
khac, nén cac dong san pham théng thudng van chiém uu thé. Trong dai han canh tranh chat lugng

san pham van la yéu t6 séng con cho hau hét cac cong ty dugc.
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Thong tin giao dich

S8 ¢6 phiéu luu hanh 11.659.820
Gia cao nhat (VND) 185.000
Gié thdp nhat (VND) 53.000
Gid @ 24/02/2009 (VND) 53.000
Vén héa thj trudng

(ty dong) 647

P/E (EPS 2008E) 10,4
P/BV (2008) 1,2

Quan tri Diéu hanh

Tran Thi Dao, Cha tich HDQT, kiém TGP

Nguyén Quéc Dinh,Thanh vién HDQT,

kiém P.TGD

Tran Thai Hoang, thanh vién HDQT,

kiém P.TGD

Nguyén Thj Thu Hong, thanh vién

HDBQT, kiém P.TGD

Phan Hoang Minh Tri, K& toan truéng

Giao dich mua bdn cua nha ddu tu nudc
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TONG QUAN

Imexpharm c6 tién than la Xi nghiép Lién Hiép Dugc dugc thanh lap vao nam 1983. Thang 9/2004
Céng ty chinh thic hoat ddng theo hinh thiic ¢d phan véi vén diéu 1é ban dau 1a 80 ty dong. Cudi nam
2006, 8,4 triéu c8 phi€u IMP chinh thiic dugc niém yét trén san HOSE.

Hién nay Imexpharm c6 hon 190 s6 dang ky san pham dugc Iuu hanh trén thi trudng, nha may dap
Ung dugc cac tiéu chudn chuyén nganh GMP- WHO, GLP, GSP. Ty trong cd cau doanh thu san xudt va
nhugng quyén - thuang mai hién tai khodng 72%: 28%. Imexpharm dugc danh gia la cong ty dién
hinh trong hoat ddng nhugng quyén gén lién day chuyén san xuat va nha mdy hién dai.

Cd cdu 6 dong hién tai ch yéu 1a Téng CT Dugc chiém 26,04%; c6 déng nudc ngoai la 1.P.Morgan
Whitefriars INC 4,93%; Vietnam Holding LTD chiém 6%, cac ¢ doéng khéi ngoai con lai chi€ém 31,8%,
nhiing c8 déng nay thudng dau tu theo chién lugc trung va dai han, nén cé phiéu dugc ndm gitt kha
6n dinh. Nam 2008 khdi ngoai mua rong 97.490 cé phiéu. Trong thai gian qua gia Imexpharm da bién
doéng kha manh do nhiing anh hudng truc ti€p tur thi trudng ching khoan.

Thong tin tai chinh

Don vj: triéu VNP 2005 2006 2007 2008 E
Doanh thu thuén 337.334 525.406 451.602 561.844
Lgi nhuan trudc thué 30.008 47.114 63.231 70.417
Loi nhuén sau thué 26.493 42.276 54518 62.235
Vén diéu lé 64.000 84.000 116.598 116.598
T5ng tai san 314.932 304.671 568.426 597.082
Vén cht sé hitu 165.752 232.807 494.961 516.542
ROA 8,4% 13,5% 9,6% 10,4%
ROE 13,3% 10,3% 15,0% 12,3%
EPS 5.801 5.563 5.951 5.338
Book value (VND) 27.878 42.672 44,580
Ty lé ¢6 tic 25% 20% 20% 20%(E)
Nguén: Imexpharm, dir liéu VDSC
Thong tin giao dich
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HOAT DPONG KINH DOANH

Hoat dong chinh

Imexpharm kinh doanh véi hai mang trong yéu: hoat ddng san xuat (udc tinh ty trong doanh thu binh
quan 72%), nhugng quyén (chiém 22% -2007), cac hoat dong khéac chiém khoang 6%. Imexpharm la
mot cong ty dugc dién hinh trong nganh vé hoat déng nhugng quyén.

Tang truéng doanh thu Tang truéng doanh thu Nganh Dugc - Cac cong ty
600 7 ) 42 5618 70% 7
Ty dong 55
4516

400 1

337

36%
35%
200
‘\/ m13%
16%
14%
0
2005 2006 2007 2008E 0%
2005 2006 2007 2008
—&—Tang trudng nganh DHG DMC IMP

Nguén: BCTC Imexpharm, dir liéu VDSC

Tham gia hoat d6ng san xudt ti nam 1992 bét dau vai 10 sdn pham, cht yéu la budn ban thuang mai,
dén nay Imexpharm da san xuat dugc 190 san phdm trong d6 30 san pham la nhugng quyén.

So véi Dugc Hau Giang va Domesco, Imexpharm la mét trong nhitng Cong ty ¢6 gia tri doanh thu (DT)
& muc thap. Nam 2007 DT thap hon nam 2006, nguyén nhan trong ndm 2006 Cong ty cung véi 5 don
vi khac trong nganh dugc tham gia chuong trinh thuéc quéc gia do chinh phi lua chon dua trén nang
Iyc san xuat. Day la moét trong nhiing su kién danh dau thé manh vé nha may va hé théng day chuyén
thiét bi hién dai trong san xuat cta Imexpharm. Su tang truéng cham trong DT cla Cong ty chi ro
trong chinh sach phat trién bén virng phu hop véi nang luc sdn cé cta don vi .

Xu huéng tang truéng DT cla Imexpharm tuong tu nhu xu hudng clia nganh dugc néi chung va cla
cac Coéng ty dau nganh (DMC, DHG) déu giam, dac biét la trong nam 2008. Su chiing lai clia tang
trudng cho thdy nang luc sdn xuit va cung Ung dugc phadm ti nganh dugc néi dia dang dan tién tdi
diém bao hda clia nhu ciu, day cling chinh 1a hé quéa cia mét hé théng san xudt cac sdn pham trung
ldp. Chinh vi vay trong thai gian tdi rat can Imexpharm cling nhu cac céng ty Dugc néi chung cé
nhimng buéc dét pha vé ham lugng khoa hoc ky thuat trong san pham dé cé thé duy tri dugc téc do
tang truéng doanh thu cao, ciing nhu chiém lai hon 50% thi phan thuéc dang dugc bao phd béi dugc
pham ngoai vdi gia ban kha cao.

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Doanh thu cac quy nam 2008 So sanh DT cac quy nam 2008
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Nguén: BCTC Imexpharm, dit liéu VDSC

Doanh thu ndm 2008 khoang 561 ty dong, dat 99% ké hoach 2008, tang 24,4% so v&i 2007. Day la két
qua day nd luc clia Cong ty dac biét la qua quy IV doanh thu da gédp 1,5 lan cac quy trudc, va bién
déng manh han so véi cac Cong ty nhu Dugc Hau Giang va Domesco, day la yéu t6 can luu y. Bén
canh d¢ diéu dang ban khoan la ty 1& lgi nhuan bién trong quy nay chi khoang 9% thap hon con s6
13,5% cha quy lll, trong khi d6 gid nguyén vat liéu da kha én dinh vao nhiing thang cudi nam.

Doanh thu hang tu san xuat chi€m mét ty trong 16n (72%), day la tin hiéu kha quan, hinh thanh dan
van héa tu chd trong hoat dong kinh doanh. Mang san xuat nhugng quyén chiém ty trong kha 6n
dinh (22%), hoat déng nay giup cong ty ti€p can dugc vai su phat trién cla khoa hoc ky thuat, ciing
nhu xay dung niém tin vé chat lugng sdn pham ti ngudi tiéu dung. Hoat ddng xuat khiu chiém mot ty
trong thap. San pham san xuat hau hét cung cdp cho thi trudng trong nudc véi ban chat 1a mat hang
thiét y&u, nén tinh rui ro vé doanh thu xuat khdu hau nhu khéng co.

Co cdu DT gilia hoat déng tu san xuat va thuang mai ciia Imexpharm t6t han so véi Domesco va chua
dat dugc nhu Dugc Hau Giang. Khi hoat ddng nhugng quyén van tiép tuc dugc duy tri thi ty 1& nay sé

dich chuyén mot cach cham hon.

Doanh thu HDSX- HP khac Doanh thu HDSX- HDP khac cta IMP; DHG; DMC
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Nguén: BCTC Imexpharm, dit liéu VDSC
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Hoat dong san xuat

Doanh thu tir hoat ddng san xudt chiém khoang 72%, téc do tang trudng kha 6n dinh. Hai dong san
phdm chiém doanh thu chti yéu la thudc khang sinh va cdm sét chi€m 62% doanh thu.

Khdng sinh

Dong san pham khang sinh véi hon 30 san phdm chiém khoéng 55% doanh thu, chd yéu la cac san
pham khéng sinh théng thudng vai cac loai hoat chat 1a Amoxicillin va Cepharlosporin thé hé 1, va
thiéu s6 dong khang sinh hoat chat Tetracyclus, Quinolone. Amoxicillin va Cepharlosporin la cac hoat
chdt mang tinh thong dung cao va phu hgp véi kha nang chi tiéu duge phdm clia ngudi dan hién nay.
Tuy nhién cac hoat chat nay thudng c6 phac d6 diéu tri kha dai, cing nhu xac suat vi khuan khang
thudc la kha cao. Khong it cdc nha mdy san xuat cdc dong khang sinh Amoxicillin & Trung Quéc da bat
budc phai déng clrta vi miic d6 bao hoa clia nganh cliing nhu nédng luc thay thé cao cla nhiéu san
pham khac. Chinh vi vay trong tuang lai gan hau hét cdc dong sdn phdm nay déu sé gap khong it
nhiing khé khan khi thj trudng cang ngay cang cé nhiéu cong ty tham gia san xuat.

Nam 2008 kim nghach nhap khau nguyén vat liéu (NKNVL) cla Imexpharm dat khoang 7,3 triéu USD
trong dé Cephalexin chi€ém dén 48%. Day la mot trong nhiing hoat chat thuéc dong Cepharlosporin
thé& hé 1. Dugc Hau Giang cé kim ngach NKNVL Ia 16,25 triéu USD trong d6é Cephalexin chiém 28%.
Domesco c6 kim ngach NKNVL la 10,47 triéu USD trong d6 Cephalexin chi€m 24%. Day clng chinh la
3 cong ty dan dau nganh vé kim ngach nhap khiu Cephalexin. Mot minh hoa kha chi tiét cho buc
tranh vé su trung lap trong san xuat khang sinh cia nganh dugc hién nay.

Gidm dau - Ha s6t

Imexpharm va Dugc Hau Giang cé cung chinh sach phat trién dong san phadm, bén canh cac san
pham khang sinh céc Céng ty nay con tap trung vao dong cdm s6t, |a sdn phdm c6 tan suat st dung
tucng déi cao. Hién Imexpharm c6 30 sdn pham loai ha s6t va gidm dau chd yéu la dong Paracetamol,
loai théng dung nhat hién nay. Nguyén liéu san xuat Paracetamol ¢ muc gia tang binh quan 42%

trong ndm qua, 1a mét khé khan khéng nhé cho hoat déng san xuat san pham nay.

San pham
khac; 38%

%

Co cdu dong san pham Kim ngach nhap khau NVL - Cephalexin
16,25 Triéu USD
10,47
Khang
sinh; 55%
7,35
4,478
3,53
25
DHG DMC IMP

Kim ngach NKNVL ©° Kim ngach NK Cephalexin

Nguén : BCB Imexpharm, dit liéu VDSC
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Hoat déng nhuong quyén

Cong ty hién nay dang tham gia cac hoat ddng nhugng quyén, lién doanh, phan phéi déc quyén vai
nhiéu hang dugc hang dau trén thé gidi. Doanh thu clia mang hoat dong nay chiém khoang 22%.

Hoat déng nhugng quyén mac du khéng mang lai nhiing lgi nhuan kinh té€ nhu mang hoat dong tu
san xudt, va phan nao thé hién kha nang nghién cttu sdng ché san pham mdi con yéu. Tuy nhién lai la
budc tién lau dai cho doanh nghiép vi hoat déng nay doi hoi DN phai dat dugc ndng luc cao vé day
chuyén san xuat, thiét 1ap dugc nén tdng vé ham lugng tri thic khoa hoc ky thuat trong san pham,
cling nhu tranh dugc con dudng ma khong it DN san xuat dang di vao la san xuat chi yéu cac loai
khang sinh théng thudng, déng thdi xay dung dugc niém tin tir ngudi tiéu dung khi sdn phdm dugc
dé tén clia Imexpharm va cac tap doan trén thé gi6i. Ngoai ra ban than DN phai c6 su hiéu biét sau sic
vé thi trudng tiéu thu dugc pham, nhu cdu va van héa tiéu dung dé cé su phu hgp trong qua trinh
chon lua cac san phdm nhuong quyén. Hién nay Céng ty thuc hién nhugng quyén san xudt véi tap
doan Sandoz clia Ao(2006 -2012); BP Pharma & Innotech ( Phap).

Chung ta cing khéng quén yéu té lgi nhuan gép mang lai tr dong san phdm nay hau nhu khéng co.
Day sé la mét kho khan khdng nho cho DN, déc biét la trong ndm 2009 day kho khan.

Bén canh nhugng quyén san xudt hién nay cong ty dang tién hanh thuc hién lién két lién doanh véi
nhiéu tap doan Ién nhu Pharmarcience (céng ty top 3 tai Canada); Robinson (My). Tuy nhién hoat
déng nay chi dung lai & xudt nhap khau chinh vi vady khéng mang lai nhiéu y nghia quan trong.

Bén canh cac hoat dong chinh Imexpharm con tham gia gép vén vao mét s6 DN dugc cing nganh
nhu Dugc An Giang va Dugc Séc Trang véi ty 1&€ cho mdi cong ty khoang 25,5%. Muc dich gép von
nham thiét lap hé thong phan phéi bao phd tai mién Tay, chiém linh cac thi trudng phan phéi. Dugc
An Giang la mét trong nhiing cong ty c6 quy mé nho véi muc vén sG hiru khoang 22 ty, nhung hoat
déng kha hiéu qua véi nha may dugc phdm AGIMEXPHARM vira dugc trao gidy ching nhan GMP-
WHO vao cudi thang 8/2008. Imexpharm da thuc hién chién lugc dau tu lau dai théng qua viéc mua
mua 561.000 c6 phiéu Agimexpharm ting véi 14 ty dong.

Trinh d cdng nghé va hoat déng nghién ciu san pham méi

Imexpharm la cong ty di tién phong vé dp dung cong nghé hién dai trong san xuat thuéc. Bt dau ti
nhirng ndm 1994- 1995 tr& di Cong ty da nhap khong it mdy mdc hién dai c6 gid tri cao tu cdc nudc
Chau Au, trong khi d6 dau nhirg nam 2000 Dugc Hau Giang méi bat dau hoat dong nay. Chinh vi vay
Imexpharm da sém la diém dén cla khéng it tap doan trén thé giGi vé hoat ddng nhuong quyén. Trén
thuc t€ hién nay Céng ty van ching té dugc vi thé thdng qua nha may va hé théng day chuyén san
xuat khép kin kha hoan héo, hon han cac Cong ty dau nganh khac.

Mac du céng nghé hién dai, nhung hoat ddng nghién cru sadn pham méi cda Imexpharm ciing nhu
cac cdng ty trong nganh dang con rdt han ché, chinh vi vay uu thé vé cong nghé chi dugc thé hién
qua nhugng quyén ma it dugc phan anh trong sdn pham tu san xuat. Tuy nhién trong dai han day la
mot yéu té mang lai nang luc canh tranh cao cho Cong ty.

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Coéng ty
Dugc Can Gis

Dugc TW2

Pymepharco

Nha may

Hién nay Imexpharm c6 hai nha may Nonbetalactam va Betalactam dat tiéu chudn GMP- WHO tir nam
2006. Bén canh d6 céng ty con c6 nha may san xuat stta Imexmilk hoat dong tir thang 4 nam 2007,
mang hoat dong nay khéng la thé manh cia DN vi khéng du nang luc canh tranh trén thi trudng sia
ndi dia hét stic khac nghiét.

Nha may Cepharlosporin vGi muc tiéu dat tiéu chudn GMP- EU dugc trién khai xay dung tir cudi nam
2007, véi cong suat du ki€n 1 nam la 100 triéu chai, 100 triéu vién va 50 triéu goéi. Hién nay vé xay
dung co ban da dugc hoan thanh. Theo nhan dinh ti thuc té c6 thé nha may sé di vao hoat dong vao
cudi nam 2009. Tuy nhién dy an dugc danh gia sé gap nhiéu kho khan vi thiéu su hé trg trong van dé
phat trién san pham tu nhiing déi tac c6 kinh nghiém.

Cepharlosporin 1a nhém khéang sinh ban téng hgp ¢6 nhiéu tinh chat hda hoc tuong déng véi nhom
Penicillin. Dong sdn phdm nay dugc dung qua hai cach udng va tiém, trong dé dang tiém dugc dung
nhiéu trong phéac d6 diéu tri cdc can bénh nhiém khuan nidng tai cac tuyén diéu tri co s3, bénh vién,
va phai dadm béo dugc thir tuong duong trudc khi dung dé chira tri. U6c tinh c6 khodng 60% thudc
khang sinh dang tiém dugc dung trong diéu tri.

Hau hét dong san phdm nay dang dugc nhap khiu chi cé6 mét sé it cac cong ty trong nudc san xuat vi
dac thu phc tap, cling nhu yéu cau vé quy mé dau tu. Bidimephar (CT dugc phdm -XNK Y té Binh
Dinh) di dau trong san xuit dong san phdm nay.

Xi nghiép dugc pham trung uong 1 va tap doan dugc Trung Quéc (Cong ty lién doanh Viét Trung) da
dau tu nha may thuéc khang sinh tiém bot dat tiéu chuan GMP — WHO vdi téng vén dau tu la 3,5 triéu
USD, céng suat khoang 50 -100 triéu lo/nam, hoat dong tir 6/2006. Bén canh d6 Pymepharco da hoan
thanh nha may GMP- WHO vao dau nam 2008 chuyén san xuat thuéc Cepharlosporin dang tiém dugi
su hau thuan cua tap doan Dugc Stada (CHLB Buc); Dugc TW2, Dugc Can Gid...dang thuc hién du an
thudc tiém.

Du an Cong suat du kién Hoan thanh
Du an phan xudng thuéc bét pha 500 triéu SP/nam 7/2008
tiém Cepharlosporin

Nha mdy dugc pham dat tiéu chudn  Téng céng sudt nha may 1.230 triéu 6/2009

GMP - WHO dat tai Vinh Phuc (2,2 sp.
ha), trong 8 day chuyén cé 2 day
chuyén san xuat thuéc tiém dung

dich va tiém bdét Cepharlosporin,

von dau tu 240 ty

Nha may hoan thanh thang 1/2008, Thu6c tiém bot 13,8 triéu dv/nam 1/2008
da dua san pham ra thi trudng vao Thudc tiém déng khd 3,6 triéu
thang 6/2008 dv/nam Dung dich tiém 8 triéu

dv/nam Thudéc nhd mat 40.000 lo san

pham/ca

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Mang luéi phan phéi Ty trong phan phéi doanh thu tai cac viing

- -

80%

Ha Noi; 7% 29%

17%

bong Nam Bo; 60% -
2 .
Mién Trung; -
7% 40% -
5%
20% -
TP.HCM; 20%

0% - T
IMP DHG DMC
W PBSClulong ™ Mién Trung Pong Nam Bo Mién Bidc I TP.HCM

Nguén: BCB Imexpharm, ditliéu VDSC
Hé théng phan phdi

Imexpharm chiém thi phan khodng 4% thi trudng dugc pham néi dia. Péng bang séng Cliu Long va
thanh phé H6 Chi Minh 1a hai thi trudng trong diém vdi ty trong DT tuong (ing khoadng 51%; 20%. DT
cla Imexpharm chi yéu van tap trung tai DBS Cliu Long, trong khi Domesco tap trung manh cho thi
trudng bén si I6n nhat la TP.HCM, Dugc Hau Giang lai tap trung manh cho BBS Cliu Long va mién Bac.

Hién nay san phdm cta Imexpharm dugc phan phéi théng qua 24 dai ly va chi nhanh trai khdp toan
qudc. San pham da c6 mit tai 8 nudc trén thé gidi bao gdm mét s6 nudc trong khu vuc, cac nudc
Chau Phi va Canada. Thi truding dang tiép tuc dugc khai thac va phat trién tai mot s6 nudc lan can.

Phuong thiic xay dung mang ludi phan phéi ctia Imexpharm kha cén trong, khi thi trudng cé kich c&
dud 16n va phu hop thi déi ngii nhan luc sé dugc phat trién theo dé hé trg nha phan phéi. Phuang cach
cta Imexpharm khéc hén so véi Dugc Hau Giang, mét trong nhiing anh c3 clia nganh Dugc Viét Nam
vé hé théng phan phéi. Hau hét phuong thic thiét lap mang ludi clia cac tap doan 16n déu ldy nhan
t6 con ngudi lam hat nhan, dudgi su hd trg vé marketing. Chinh vi vay Imexpharm thiéu yéu t6 sac bén

trong qua trinh thiét 1ap mang lugi bao pha.

Chi Phi
Co cau chi phi So sanh co cau chi phi
100% 100% A 10%
11% 9% 13% 13% 2% N 135 15%
2%
2% 5% 5% 5% 8% 5%
80% A 19% 80% - 8%
22% 35% 10% 26% =
25% 26% %
60% - 60% -|
40% - 40% -
20% - 20% -
0% - 0%
2005 2006 2007 2008 E DHG DMC IMP Stada
" Gia vén hang ban 1 Chi phi ban hang I Chi phi quan ly DN [ L&i hoat déng ¥ Gia vén hang ban [ Chi phiban hang I Chi phi quan Iy DN [ Lai hoatdéng

Nguén: BCTC Imexpharm, di liéu VDSC

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Gia vén hang ban (GVHB)/DT gidm dan va hién tai dang kha &n dinh, tuong duong ty 1& trung binh
cla toan nganh dua trén hoat déng sén xuat kha 6n dinh. Chi phi ban hang chi€ém mét ty trong kha
I6n trong ca cdu doanh thu, tang dan qua cac nam, tuy nhién chi phi quan ly co ty trong kha thap nén
lai hoat ddng dat dugc & muc tét hon so véi cac cdng ty khac trong nganh, va dang dan én dinh trong
nhiing nam gan day.

Imexpharm cé ty 1é GVHB trong cg cau doanh thu tuang tu nhu cac tap doan I6n nhu Stada, dat muc
binh quan trong tép cac cong ty dan dau thi trudng. Chi phi ban hang/DT so va&i hau hét cac cong ty
trong nganh git & muc kha phu hgp, khoang 26%, tuy nhién két hop véi hiéu qua clia hoat déng tiép

thi con s& nay con ti€p tuc tang trudng dé dat muc tiéu vé mang ludi phan phdi. Chi phi quan ly/DT
kha thap 5% tuang duang vai ty 1é clia Dugc Hau Giang (DHG).

(P nhan cdng;

Co cau chi phi theo yéu té SX kinh doanh So sanh co cau chi phi theo yéu té SX kinh doanh
100%
oo 9%
27%
80% - [ 20%
P nguyer:}6 vatliéu; 252 % 2%
57 , 11%
60% 7 33%
40% -
20% -
0%
DHG DMC IMP

® CP nguyén vatliéu ® CP nhan céng 1 CP khiu hao TSCD © CP dich vu mua ngoai ™ Cp khac

Nguén: BCTC Imexpharm, dir liéu VDSC
Nguyén vat liéu chiém 57% trong co cau chi phi, vi vdy d6ng mot vai trd quan trong trong gia thanh
cta dugc phdm. Nam 2008 gia nguyén vat liéu bién dong 16n, hau hét cac cong ty trong nganh déu
phai gobng minh trudc su bién déng manh cda ty gia, ciing nhu cac kho khan vé lam phat t moét sé
nudc xuat khau nguyén vat liéu chinh (Trung Quéc, An D9). Binh quan tiang gia ctia nhém nguyén liéu
ha s6t va giam dau Ién dén 80%, riéng Paracetamol c6 muc tang 42,3%. Mét sé nguyén liéu chinh
trong san xuat san pham c6 muc ting trong khodng 5 -10% nhu Cepharlor, Dexamethasone Acetate.
Céc nguyén liéu khang sinh khac nhu Amoxicillin Trihydrate, Cefuroxim Axetil Amorphou, Ampicilin
Trihydrate ¢ muc gia gidm dudi 10% so véi nam 2008. Trén binh dién chung Imexpharm cling nhu
nhiéu cong ty dugc pham khac van gitt dugec muc kim ngach nhap khdu NVL khé 8n dinh trong nam
2008 dua trén nguyén tac tap trung san xuat cdc mat hang dat dugc Igi nhuan, tam thsi diing san
Xuat cac san phdm dat muc hoa vén hodc 16.

Su khac biét rd nét vé ban chat san xuat clia cac cdng ty Dugc dugc thé hién qua cc cdu chi phi san
xudt theo yéu t6. Trong khi chi phi quan trong nhat la nguyén vat liéu ciia Domesco va Imexpharm
lan luot la 63%; 57% thi Dugc Hau Giang chi cé 41%. Tuy nhién chi phi nhan céng ctia DHG ¢6 muc
vugt trdi 30% so véi ty 1& kha khiém ton cda IPM 1a 11%. Buc tranh vé co cau chi phi phan nao phac
hoa dugc sy khac nhau trong muc tiéu kinh doanh ctia cac DN dugc. Chi philao déng cao phan anh ré
hoat ddng ban hang manh clia DHG ciing nhu gan lién vdi cdc dong sdn pham théng thudng cé chi

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM

9



PHONG PHAN TiCH PAU TU vDsc s

phi NVL kha thdp. IMP ciing nhu DMC sém ¢6 hudng di dé phat trién dong sdn phdm mang tinh

chuyén biét hon.

Bién déng cac nhém nguyén vat liéu Kim ngach nhap khau nguyén vat liéu (11 thang 2008)
90% 91
Triéu USD
A 80,97%
60% 4 6
A 24%

30% -

34

Ao3% A67%
0% A18% : ‘ |
Binh quan nhém ~ BQ nhém ha nhiét - BQ Cefaclor BQ Paracetamol  BQ Dexamethasone 0 T o T T T o
khang sinh giam dau Acetate Sanofi S\);:thelabo Dugc Hau Giang Imexpharm Pymepharco Sanofi /'\\‘ventls Viet
am

Nguén: BCTC Imexpharm, di liéu VDSC
Lgi nhuan
Binh quan tang trudng lgi nhuan sau thué trong 4 ndm qua tang khoang 30%, tuy nhién toc dé tang
dang gidm dan, tin hiéu cho thdy nang luc hoat dong kinh doanh, va co cau chi phi dan di vao chu ky.
Riéng nam 2008 phai d6i mat vai khéng it khé khan nhung Céng ty van dat dugc Igi nhuan dé ra. Tuy
nhién trudc nhiing hién tugng dang xay ra quanh béo céo tai chinh, thi van dé vé doanh thu thyc chat
dang dugc quan tam, va can trong trong déanh gia.
Lgi nhuan gép tir hoat déng san xuat tang dan qua cac nam, day la tin hiéu tét, Igi nhuan gop tu
nhugng quyén gidm dan, nhap khau tang trong nam 2008. Nhu da dan ching mac du nam 2008 gan
lién vdi nhimng bién déng vé gia NVL nhung muc dé én dinh vé ty suat lgi nhuan la mot diéu can phai

nghién ctiu thém trong khi cac ty |é vé chi phi khéng giam.

Loi nhuan trudc thué Co ciu loi nhuan gép
105 1 »
Ty dong # 6% - -
e
63,2 23% 29%
704 27%
70 1
4 47% 42%
29%
52%
30
) I
0 2005 2006 ooy 2% 2008
2005 2006 2007 2008E WSanxudt [ Xudtkhdu ' Nhugngquyén ™ Nhapkhdu  Hoatdong khac

Nguén: BCTC Imexpharm, dir liéu VDSC

Ty sudt sinh Igi gidam dan qua cac nam, dac biét nam 2007 chi con 11%, giam gan 40% so v&i 2006.

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Nam 2008 ty |é nay c6 nhich 1én chat it, dat khodng 12%.

Ty sudt Igi nhuan bién gilt muc do kha én dinh qua cac nam. Vong quay téng tai san gidm dan, cho
thay hiéu qua st dung tai san dang c6 khuynh huéng gidm. Dac biét nguyén nhan dan dén ty suat
sinh Igi sut gidam & muc kha cao trong thai gian qua la hiéu qua tir don bay tai chinh ctia Cong ty giam
manh, hién chua tan dung dugc don can ng trong co cau tai chinh.

Ty suat sinh Igi trén von chi s& hitu dat mic thap hon so véi cac cong ty ndi dia. Cac yéu t6 kéo ROE

cla Imexpharm thap hon han so véi cac DN cling nganh (DHG; DMC) la do vong quay tai san ¢d dinh
va hiéu qua don can ng con thap.

ROE - IMEXPHARM (2008) ROE - Cac Cong ty (2008)

20% 1 18% 1
18%
16% A 15% 7 14%
159 B
0,
12%
12% 12%
11% 9% |
8% A
6% |
4%
3% |
0% 0%
2005 2006 2007 2008 DHG IMP oMC .
-49% - LAIRONG/DTT DTT/TTS TISNCP  —A—ROE -3% - LAIRONG/DTT 1 DTT/TTS =1 TTS/VCP —A— ROE
Nguén: BCTC Imexpharm, dir liéu VDSC
PHAN TiCH NGANH
Trinh d6 nganh

Nganh dugc Viét Nam dang xép & muc do 3 trong thang phan loai 5 muc d6 xé€p hang thudc cua
UNIDOC (cling hang 86 nudc khac). Day la muic d6 dugc danh gia la c6 cong nghiép dugc, da san xuat
dugc thudc generic nhung da phan van la nhap khau.

Hién nay Chinh phd da vach rd 16 trinh cu thé cho cac thuc thé cong nghiép dugc bao gém nha san
xuéat, nha phan phéi thuéc tham gia céc tiéu chuin quéc té vé dugc, cudi 2009 moi DN san xuat phai
dat tiéu chudn GMP-WHO, déng thdi khuyén khich DN thuc hién tiéu chudn con lai gém bao quan
(GSP), t6n tr(t (GLP), luu théng - phan phéi (GDP), tiéu chudn nha thudc t6t (GPP).

Dé dap Ung tiéu chudn GMP-WHO méi nha may phai dau tu téi thiéu khoang 30 ty VND. Mdic dau tu
I6n la nguyén nhan chinh khién cho hién nay trong hon 180 nha mdy san xuat dugc chi cé khoang 86
nha may dat tiéu chudn nay. (Nguén : Cuc quan ly dugc)

Nguén nguyén liéu chi yéu la nhap khau
Chi phi nguyén vét liéu (NVL) trong gia thanh san phdm dugc chiém ty trong trung binh khoang 60%.
90% nguyén van liéu phai nhap khau tir nhiéu nudc nhu Trung Quéc (25%), An Bé (17%), Singapore

(17%)... (theo Cuc quan ly dugc). Nam 2008 kim ngach nhap khdu NVL dat 157 triéu USD, gidm 1,2%
so v&i nam 2007. Gia nhiéu mat hang lién tuc bién dong, dac biét la nhom khang sinh (c6 muc tang

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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phé bién 7-18% so véi 2007) va cac ngudn cung tir Trung Quéc va An Do

Thuéc ngoai chiém uu thé

San xuat trong nudc chi dap iing 40% nhu cau thi trudng dugc Viét Nam chu yéu la dong thudc théng
thudng, thudc generic, tap trung chu yéu vao dang thuéc vién. Thudc dac tri duge doc quyén 100%
bai cadc hang dugc nudc ngoai.

Co cdu day truyén san xuat

5% 4% Thuéc vién
7% SX kem, mé
8% SX thuéc nang mém
51% Thudc nudc
10% Thuéc tiém
Thu6c nhd mat

0
15% Thudc khac

Nguén: Cuc quan ly dugc Viét Nam-2006

Hién tai nhap khdu hau hét 1a nhap khiu Gy thac, phi dich vu trén 1,5%. Nguén thu nay cla nhiéu
doanh nghiép Dugc sé giam khi thuc hién 16 trinh cam két WTO, theo d6 tir 1/2008 doanh nghiép cé
vén dau tu nudc ngoai (dudi 51%) dugc quyén kinh doanh xuat nhap khiu dugc pham, tir 1/2009
doanh nghiép nudc ngoai dugc quyén kinh doanh xuit nhap khau truc tiép dugc pham & Viét Nam,

c6 quyén ban lai cho cac DN phan phdi trong nudc.

Nganh dugc Viét Nam c6 khoang 370 doanh nghiép nudc ngoai vai khoang 2.600 sé dang ky chiém ty
I& 30% (ngudn : B& Céng thuong). Trong d6 cac nha may san xudt chi tap trung vao mét sé hoat chat
thinh hanh dan dén hién tuogng dugc pham sdn xuat trung lap phd bién.

Hé théng phan phdi nhiéu tang nac

Thi trudng thudc chia lam hai mang ké toa va khéng ké toa véi cac loai thudc khong can ké toa, ty
trong tuong Uing 63:27. Thi trudng tiéu thu Ién nhat la TP.HCM (55%) sau d6 la Ha Néi (21,5%).

Hién tai hé théng phan phéi con ton tai nhiéu bat cap vai tinh trang dan xen chéng chéo, thang du 1ai
tran cho cac cap chua rd rang, chi phi chiét khau cho kénh phan phéi ké toa tang.

Muic do tang trudéng, gia ca

Quy mé thi trusng dugc chiém khoang 2% GDP. T6c dé tang trudng kinh té€ khoang 6,02%/nam kich
cau st dung dich vu y té. MUc tang trudng téng chi tiéu y té trung binh khoang 15,7%/ndm (giai doan
2003-2008), dat muic tang trudng trung binh cla thé gidi.

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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1350 T 1yigu USD USD/ngugi/nam T 18
15
900 - 12
9
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7 =
450 | 16,0 16
T 3
0 - : : : : : : : -0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008E
S Gid tri tién thudc Binh quan theo dau ngudi

Nguén: Cuc quadn ly dugc Viét Nam

Tang trudng chi tiéu y té trung binh theo dau ngudi (USD/ngudi) dat 14,9%, dat muc tang trudng
vugt bac trong giai doan 2000-2006. Tuy nhién chi tiéu nay hién tai chi c6 16,3 USD/ngudi/nam kha
khiém t6én so vai cdc nudc nhu Singapore (416 USD), Thai Lan (141 USD), My (400 USD/ ngudi/nam).
Gia ca dugc phdm bét dau tdng manh ti ndm 2004 véi muc ting trung binh khodng 9%/ nam, dac
biét 1a nhdm san phdm nhap khiu dugc phan phdi doc quyén. Nguyén nhan la do bién dong gia dau
vao clia nguyén phu liéu, nhu cau chi tiéu y té tang, hé théng phan phoi chua dugc quan ly chat ché.
Trién vong phat trién nganh

Dan s6 hon 85 triéu véi 60% dudi 35 tudi, ty 1& sinh dugc duy tri & mic cao, méi trudng séng ngay
cang 6 nhiém, bénh tat gia tang, nhimng yéu té tich cuc va khoéng tich cuc vé mat xa hdi sé thuc day

nganh dugc phat trién, du bao trong thdi gian 2008-2011 t6c¢ d6 ting trudng khoang 8%.

Chinh pha da thoéng qua cac du 4n vé nha may, trung tdm nghién ciu, thi nghiém...véi téng dau tu

1,5 ty USD trong vong 10 nam, nham giam tinh bi dong cia nganh dugc néi dia.

Tiép tuc thuc hién theo 16 trinh cam két WTO sé la nhan t6 tac dong dén qua trinh hgp tac va sat
nhap cla rat nhiéu doanh nghiép dugc, ké hoach cta chinh pha thanh 1ap tap doan dugc. Bén canh
dé cac doanh nghiép 16n dang chudn bi nguén luc dé ti€p nhan nhugng quyén san xuat ti cac hang

dugc nudc ngoai dac biét la Chau Au va chau My.

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Coéng ty
Domesco

Mekophar

DHG

OPC

Vidipha

Imexpharm

Vi thé Imexpharm

Imexpharm la mot trong nhiing céng ty dau nganh cé nhiing budc tién tuong d6i viing chac va than
trong. VGi thé manh vé nhugng quyén dua trén co sé trang thiét bi kha hién dai Imexpharm da ky
dugc hgp déng nhugng quyén san xuat, lién doanh, phan phsi doc quyén vai nhiéu hang dugc I6n
trén thé gidi. Vi hoat dong nhugng quyén.

Imexpharm cung véi hau hét cac cdng ty trong nganh dang thuc hién cac du an dau tu nha may mdéi
nhdm dap Ung nhu cidu noi dia gidm dugc phdm nhap khiu. Hién nay nha may san xuat

Cepharlosporin dang budc vao giai doan hoan thanh

Du an Thdi diém hoan thanh
Nha may chiét xuat dugc liéu, cdng suat 500 tdn/nam von dau tu 57 ty. Nha 2010

may SX thuéc Non betalactam, 6 ty dvsp/nam, vén dau tu 150 ty dong

Du an nha may dat tiéu chudn GMP-WHO (4 ha dat) tai Binh Duadng, tuy 12/ 2009
nhién dy dinh chuyén du én vé Nha Bg, téng vén dau tu udc tinh 30 ty.

Xay dung nha may dat tiéu chudn GMP - WHO, loai hinh dau tu mé rong, du 12/2010

kién vén dau tu 30 ty. Dy an xay dung nha mday mdi vao dau quy 2/2008,
gém 02 hang muc Non Betalactam va Betalactam, von dau tu 147 ty.

Du an xay dung day chuyén hoa dugc 2 dat tiéu chudn GMP - WHO, vén dau 8/2008
w123ty

Du kién xay dung nha may dap ung tiéu chudn GMP — WHO tai khu CN Nam 6/2010
Binh Duaong trén dién tich 6 hécta vao quy 2/2008, téng vén dau tu udc tinh

120 ty déng.

Nha may Cepharlosporin da hoan thanh phan xay dung nam 2008. Du kién 2009

sé hoat dong vao cudi 2009, sau khi hoan chinh vé day chuyén san xuat,

téng vén dau tu du kién la 106 ty dong. Cong suat du kién 1 nam la 100 triéu

chai, 100 triéu vién va 50 triéu goi

Imexpharm mac du khong cé nhing thé manh riéng vé mang lugi phan phéi nhu DHG, nhung
Imexpharm dugc danh gia la mét trong nhiing cong ty dau nganh vé nang luc san xuat. Yéu té nay
dugc danh gia théng qua hoat dong nhugng quyén clia nhiéu tap doan I6n da dat niém tin vao nang
Iuc ctia Imexpharm, tir d6 Cong ty da thiét 1ap dugc dudng I6i trong hoat déng phat trién cac dong

san pham c6 ham lugng khoa hoc ky thuat cao.
Dugc Hau Giang von diéu 1é hién nay la 200 ty, la mét trong nhiing Cong ty dau nganh. Dugc Hau
Giang c6 mang lugi phan phéi sau rong nhat tai Viét Nam.

Domesco von diéu lé hién tai la 137,699 ty dong, la mét trong 5 cdng ty dugc Viét Nam I6n nhat, san

phdm mang tinh thiét yéu cao, xay dung hoat déng san xuat va thuong mai kha bén vimng.

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Sé liéu tai chinh 2007, 2008

bvt: ty dong 2007 2008
DHG DMC IMP DHG DMC IMP
Von diéu lé 200 137,7 116,6 200 137,7 116,6
Doanh thu 1.269,2 811,11 451,6 1.496 937 561,8
LN trugc thué 128,3 64,2 62,4 150,5 74,9 70,4
Lgi nhuan sau thué 128,3 514 54,3 135,5 67,1 62,2
EPS (d6ng) 6.813 5.362 5.500 6.778 - 5.338
ROA 13,6% 8,53% 9.6% 12,1% 1% 10,4%
ROE (Binh quan) 19,7% 11,3% 11,0% 19,4% 14,3% 12,3%
Imexpharm Domesco Duoc Hau Giang
Co cau doanh thu (San xuéat -HP khac) 72%-28% 52% - 48% 93% - 7%
Thi phan 4% 5,4% 13%
Nha may, phanxuéng Beta-lactam Beta-lactam Beta-lactam
Non- Beta-lactam Non- Beta-lactam Non Betalactam
CS Thudc vién Dugc liéu Thuc phdm
Cephalosporin
Tiéu chudn nha méay GMP,GSP, GLP- WHO GMP-WHO, GLP, GSP GMP-WHO, GLP,GSP
Chinhanh 24 6 5
S6 thuéc dang ky 190 326 268

Nguén: Dit liéu VDSC

TRIEN VONG PHAT TRIEN

Suy thoai kinh té€ toan cau da tac dong dén nhiéu thanh phan, tuy nhién nganh Dugc van dugc danh
gia 1a mét trong thiéu s6 bi anh hudng it. Trong bdi cdnh nay hau hét cac tap doan Ién ciing nhu céc
céng ty nhé déu gian thai gian cho cac du an, chinh vi vay thi trudng Dugc trong nadm tdi sé chua dién
ra su canh tranh gay gat.

Imexpharm di dau trong hoat déng dau tu day chuyén san xuat khép kin, cting nhu ti€p can khoa hoc
ky thuat thong qua hoat dong nhugng quyén san xuat la nén tang hat nhan phu hgp cho muc tiéu
san xuat cac san phdm mang ham lugng khoa hoc ky thuat cao. Trong tuong lai day chinh la yéu té dé
canh tranh gitta cac DN, Imexpharm da thiét l1ap dugc nhitng budc co ban.

Niém tin tU cac tap doan I6n déi véi Cong ty thdng qua nhugng quyén sé la budc dém cho Coéng ty
thiét 1ap cac nha may co6 su ho trg khoa hoc ky thuat tir cac tap doan. Dy an xay dung nha may giira
Cong ty va Pharmascience-Canada sé dugc thuc hién khi nén kinh té€ c6 nhiing tin hiéu t6t hoé tro.
Nhirng du &n nay hiia hen cac dong san pham c6 ham lugng khoa hoc - ky thuat va tri thiic cao, bdo
dam cho nang luc canh tranh dai han.

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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PINH GIA

Du phéng hoat dong kinh doanh

Doanh thu

Theo udc tinh clla ching t6i cdc nam 2009 - 2013 tang trudng doanh thu la trong khodng 10 - 12%

trén co s& cac yéu to:

Chi phi

Chinh sach phat trién kha bén ving véi t6c d6 vira phai sé dugc tiép tuc duy tri. Hoat déng san
xudt da dat dugc cong suat mang lai hiéu qua to6i da.

Nha may Cepharlosporin sé di vao hoat déng vao 2009 - 2010 doi hdi mot ngudn luc cao dé thiét
lap hé théng phan phdi, déng thai san pham phai canh tranh cac DN di truge. Chinh vi vay doanh
thu cia hoat dong vén ¢6 Igi nhuan gép bién nhé la nhugng quyén va thuong mai sé giam dan,
thay thé vao d6 sé la doanh thu cla cac san pham Cepharlosporin. Tuy nhién vi gii han vé théng
tin nang luc san xudt clla nha médy nén chdng téi chua phan anh hét téc d6 tang truéng doanh
thu trong du phéng.

Céng ty dang dan tap trung nguén luc cho san pham san xuat, tuy nhién dong sdn phim mdi
trong thoi gian dau sé chua tdn dung dugc uu thé vé chi phi nén giad vén/doanh thu udc tinh sé
gilr 8 muc 57% trong giai doan 2009 - 2010, nam 2011 -2013 chi tiéu nay sé dugc cai thién khi cac
san phdm san xudt dan thay thé dugc dong nhugng quyén, udc tinh trong khoang 50% - 55%
Cdng ty c6 dac thu cla hé théng phan phéi, cling nhu dong san pham thiét yéu, c6 mat lau nam
trén thi trudng nén udc tinh ty & chi phi ban hang/doanh thu sé tiép tuc dugc duy tri & muic 25%
cho giai doan tir nam 2009 - 2010. Cac nam sau tiéu chi nay udc tinh sé & muc 30% dé dap ling
dugc ndng luc canh tranh cho cac sdn pham san xuat.

Chi phi quan ly udc tinh sé 8n dinh trong khoang 4,3% -4,6% cho giai doan 2009- 2013.

Thué suat thué thu nhap doanh nghiép la 20%.

Bang du phéng két qua hoat déng kinh doanh

Don vj: triéu VND 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F
Doanh thu thuan 618.029 692.192 775.255 868.286 955.114
Lai nhuan trudc thué 83.915 95.159 83.439 119.999 131.484
Loi nhuan sau thud 67.132 76.127 66.751 95.999 105.187
EPS (d6ng) 5.758 6.529 5.725 8.233 9.021
Nguén VDSC uéc tinh

Du phéng bang can ddi ké toan

Cac khodn muc tai san c6 dinh du phdng can ci vao ké hoach thuc hién du an ctia doanh

nghiép.

Cong ty chua cé ké hoach tang von diéu 1é vi vay sé gilr von diéu lé 14 116,59 ty dong

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Bang du phéng bang can déi ké toan

Pon vi: triéu VND 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F
Tai san ngdn han 416.148 484.780 475.890 535.002 625.576
Tai san dai han 191.647 171.213 226.566 224912 218.179
Téng tai san 607.795 655.993 702.456 759.914 843.755
Téng ng 74.659 80.730 87458 90.850 104.187
Nguén vén chd s& hiu 533.136 575.263 614.999 669.064 739.568
Téng nguén vén 607.795 655.993 702.456 759.914 843.755

Nguén VDSC uéc tinh

Pinh gia cong ty

Phuong phap chiét khau dong tién

Phuong phép ching téi Iua chon dé danh gia Imexpharm Ia FCFF, FCFE vdi ty sudt chiét khiu tuong
ung la15%/nam (WACC), 15%/nam (Re), ty |é tang truéng dai han 6%. Véi cac gia dinh va du phdéng
trén, gia tri ciia Imexpharm dugc xac dinh tuong ung 65.934 /cp (FCFF), 62.386d/cp (FCFE).

Phuong phap so sanh
Gia tri thi trudng 2008 2009(F)
Coéng ty (Triéu VND -13/02/2009) LNST P/E LNST P/E
DHG 2.179.000 135.519 16 148.629 14,7
DMC 630.000 67.140 9,4 75.956 83
DCL(*) 319.000 51.151 6,2 56.266 57
TRA 312.000 46.015 6,8 50.616 6,2
OPC 215.000 30.975 6,9 33.651 6,4
Binh quan 1
IMP 62.234 67.131
(*) Udc tinh Nguén VDSC udc tinh
P/E binh quan nganh hién nay khoang 11 Ian, trong dé DHG chi ph6i gan 50% gia tri vén hda nganh
trén thi trudng niém yét, DMC va IMP d6ng vai tro khéng nho. Hién tai Imexpharm van dang trong
giai doan hoan thanh cac du &n dé dap Ung tiéu chuin nganh, m& rong quy mé, nang cao nang luc
san xudt, nén can mot khodng thai gian dai dé minh chiing cho khé nang sinh lgi. Chinh vi vay ching
t6i danh gia P/E chap nhan dugc ctia Cong ty khoang 8.
Phuong phap gia tri s sach
Gid tri thi trudng 2008 (E) 2009 (F)
Cong ty (Triéu dong 13/02/2009)  Nguén vén CSH P/BV Nguoén vén CSH P/BV
DHG 2.179.000 758.146 2,9 771.651 2,8
DMC 630.000 475.427 1,3 529.368 1,2
DCL 319.000 274.592 1,16 307.543 1
TRA 312.000 252.240 1,2 282.508 1,1
OPC 215.000 235.384 0,9 264.214 0,8
Binh quan 1,7
IMP 735.000 516.542 529.879
Nguén VDSC uéc tinh

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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Trong bdi canh thi trudng chiing khoan chia nhiéu yéu té bién dong khé lusng, véi P/BV binh quan
cla cac céng ty dau nganh khoang 1,7 chiing t6i udc tinh P/BV cia Imexpharm khoang 1,5 lan trén
@ s& than trong trong phuang phép dinh gia c¢é phiéu dua trén gia tri s6 sach .

Tong hop két qua dinh gia

Phuang phap chiét khau dong tién dugc st dung dua trén cac du phong tai chinh ma ching t6i da cé
su can nhdc cin trong. Phuang phap P/E du dé st dung, van khong thé hién hét su khac nhau gilia
Imexpharm va cac doanh nghiép trong cung nganh nhu quy mé, hiéu qua va dac biét la tiém nang
tang truéng, P/BV chi mang tinh thai diém. Do vay, ching t6i nhdn manh phuong phap FCFF, FCFE
hon phuong phép P/E, P/BV (30:30:20:20). Gia tri Imexpharm dugc chung t6i xac dinh vao khodng

62.700d6ng/c8 phan.
MA TRAN PINH GIA
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 65.934 30% 19.780
FCFE 62.386 30% 18.716
P/E 52232 20% 10.446
P/BV 68.586 20% 13.717
Gia binh quan 62.660

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM
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PHU LUC

Bao cao két qua kinh doanh
Doanh thu
Loi nhuén trudc thué
Lgi nhudn sau thué
Bang can ddi ké toan
Téng tai san
Tai sdn ngan han
Tai san dai han
Téng ng
Vén chi sé hiu
Téc do tang trudng
Doanh thu
Lgi nhuan trudc thué
Loi nhuén sau thué
Téng tai san
Vén chi sé hiu
Kha nang sinh loi
Lgi nhuan g6p / Doanh thu
LN trudc thué / Doanh thu
LNsau thué / Doanh thu
ROA
ROE cudi ky
ROE binh quan
Hiéu qua hoat dong
Vong quay Téng tai san
Vong quay Vén chli sé hiu
Vong quay cac khoan phai thu
Vong quay hang ton kho
Vong quay cac khoan phai tra
Kha nang thanh toan
Kha ndng thanh toan hién hanh
Kha ndng thanh toan nhanh
Kha nang thanh toan tién mat
Rui ro tai chinh
Téng no/ Von chl sé hitu

T6ng ng / Téng tai san

2007

451.602
63.231
54.732

568.426
469.910
98.516
70.874
497.552

-14,0%
34,2%
32,5%
86,0%
112,5%

42,7%
14,0%
12,1%
9,6%
11,0%
15,0%

0,8
0,9
39
1,9
39

6,70
4,73
291

14,2%
12,5%

2008E

561.844
70.417
62.331

597.082
398.684
198.398
77.283
519.799

24,4%
11,4%
13,9%
5,0%
4,5%

43,1%
12,5%
11,1%
10,4%
12,0%
12,3%

0,9
1.1
53
2,2
4,5

5,32
3,34
1,82

14,9%
12,9%

2009F

618.029
83.915
67.132

607.795
416.148
191.647
74.659
533.136

10,0%
19,2%
7,7%
1,8%
2,6%

43,0%
13,6%
10,9%
11,0%
12,6%
12,8%

1,0
1,2
53
2,2
5,0

5,57
3,40
0,45

14,0%
12,3%

2010F

692.192
95.159
76.127

655.993
484.780
171.213
80.730
575.263

12,0%
13,4%
13,4%
7,9%
7,9%

43,0%
13,7%
11,0%
11,6%
13,2%
13,7%

1,1
1,2
4,0
2,1
5,1

6,01
3,66
1,43

14,0%
12,3%

2011F

775.255
83.439
66.751

702.456
475.890
226.566
87.458
614.999

12,0%
-12,3%
-12,3%

7,1%

6,9%

45,0%
10,8%
8,6%
9,5%
10,9%
11,2%

1.1
1,3
4,0
2,1
5,1

5,44
3,10
0,80

14,2%
12,5%

2012F

868.286
119.999
95.999

759.914
535.002
224912
90.850
669.064

12,0%
43,8%
43,8%
8,2%
8,8%

48,0%
13,8%
11,1%
12,6%
14,3%
15,0%

1.1
1,3
5,0
2,1
5,0

5,89
3,50
1,50

13,6%
12,0%

2013F

955.114
131.484
105.187

843.755
625.576
218.179
104.187
739.568

10,0%
9,6%
9,6%
11,0%
10,5%

48,0%
13,8%
11,0%
12,5%
14,2%
14,9%

1,1
1,3
5,0
2,1
4,9

6,00
3,72
1,79

14,1%
12,3%

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM

19



PHONG PHAN TiCH DAU TU vDSsC s

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuédn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan
mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé
muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé c6 cac xung dét lgi ich
anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cao nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét
dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém doi
vGi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i v&i viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cuta ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu
nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong bén cao cao nay.

Thoéng tin sir dung trong bédo cdo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching toi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6
gid tri d&n ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky truéng hgp nao
ma khong c6 sy déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 20009.

vDSC S

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET
Tang 3 -4 - 5 Toa nha Estar,
147 - 149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 6299 2007
Email: info@vdsc.com.vn
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha No6i Dai ly nhan Iénh Sai Gon Dai ly nhan 1énh Binh Duang

Tang 1-2 -3 Toa nha Gia Long 28-30 Huynh Thac Khang, 244 Pai 16 Binh Ducng, TX Tha Dau Mot
74 Ba Triéu, Q.Hoan Kiém, HN Q.1 TP. HCM Tinh Binh Duang

Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84.8) 6275 4325 Tel: (0650) 3834 264

Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84.8) 3914 3150 Fax: (0650) 3834 265

Pai ly nhan lénh Ba Néng Dai ly nhan lénh Nha Trang Pai ly nhan lénh Can Tho

48 Tran Phu 63 Yersin, TP.Nha Trang 8 Phan Binh Phung

TP. Da Néng Tinh Khanh Hoa TP.CanTho

Tel: (84 511) 386 7084 Tel: (84 58) 381 9611 Tel: (84 71) 3821915

Fax: (84 511) 382 6674 Fax: (84 58) 3826715 Fax: (84 71) 3821916
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