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Coéng ty C6 phan Dugc Pham Imexpharm (IMP — HSX)
Pong luc tang trudng tir cac nha may chuan EU-GMP

e San xuat thubc chat lugng cao: Huéng di khac biét

e Théng tus6 01/2012/TTLT-BYT-BTC - khi gi6 khong thuan chiéu

e Sau con mua trgilai sdng

e Dau tu cho dai han: Bép ung nhu cau sir dung thudc chat lugng ngay cang tang
Quan diém va Pinh gia:

IMP 1a nha san xuat thudc tan dugc 16n thi ba vé vén hda va gia tri hang san xuat trong
s8 cac DN niém yét, vai triét ly kinh doanh khac biét tap trung vao chat lugng san pham.
Do ty trong phan phéi thuéc vao kénh diéu tri (ETC) trudc nam 2013 & muc cao, hoat déng
kinh doanh clia cong ty trong nhitng ndm vira qua bj anh hudng khé nhiéu bgi théng tu
01/2012/TTLT-BYT-BTC hudng dan dau thau thuéc trong cac co s3 y té. Tuy nhién, vai 2
nha may dugc nang chuan trong cudi ndm nay, doanh thu ban thudc tirkénh diéu tri (ETC)
du kién sé hoi phuc, dac biét 1a tir nam 2017.

Khéc véi cac cong ty khac trong nganh, IMP hién van tiép tuc ddy manh dau tu xay dung
nha may. Dy ki€n dén 2019, IMP sé c6 téng céng 4 nha may tiéu chudn EU-GMP, véGi danh
muc sdn pham tuong ddi da dang. Thém vao dé, hé théng phan phéi clia céng ty dugc
cdi thién va nhu cau sirdung thuéc chat lugng cao ngay cang tang. Do vay, ching téi cho
rang trién vong trong dai han cta IMP 1a lac quan.

St dung phuang phap chiét khau dong tién, ching téi xac dinh muc gia hgp ly ctia IMP
1 50.400 déng, thap hon 7,5% so véi gid ddng clia clla ngay 15/08/2016. VSi viéc két qua
kinh doanh 6 thang dau ndm ctia IMP khéng that su lac quan, nha dau tu cé thé can nhic
mua vao khi gia ¢6 phiéu c6 su diéu chinh vé muc hap dan hon.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bao cao phan tich céng ty | Dugc Pham

Thang Tam, 2016

TRUNG LAP

Gia thi truong (VND)

Cudi ndm-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 897,1 964,3 1.006,9 11298
% tang trudng 6,6% 7,5% 4,4% 12,2%
Loi nhuan sau thué 85,8 92,9 95,5 134,0
% tang trudng 41,5% 8,3% 2,8% 40,3%
Ty suét LNST (%) 9,6% 9,6% 9,5% 11,9%
ROA (%) 9,0% 8,8% 7,2% 8,4%
ROE (%) 11,3% 10,9% 8,5% 9,9%
EPS (VND) 3.421 2.729 2.580 2915
EPS diéu chinh 2,964 2.729 2.580 2915
Gi4 tri 56 séch (VND) 30277 31332 34.208 35392
C6 tutc tién mat (VND) 1.800 2,000 1.800 2,000
P/E (x) 12,2 13,7 21,1 18,7
P/BV (x) 1,4 12 16 15

Nguén: Bdo cdo tai chinh IMP Réng Viét téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tgi ngay 15/08/2016

Gia muc tiéu (VND) 50.400
Thdai gian dau tu Dai han
Théng tin c6 phiéu
Nganh Dugc pham
Vén hoa (ty déng) 1.577
SLCPDLH 28.942.646
Beta 0,6
Free Float (%) 42
Gia cao nhit 52 tuan 54.500
Gia thap nhat 52 tuan 36.700
KLGD binh quén 20 phién (cp) 35.193
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IMP 8 17
VNIndex 5 6 16
VN30 Index 7 14 31
C6 doéng 16n (%)
Téng coéng ty Dugc Viét Nam 23,75
CTCP Dugc phdm Pha No 9,09
FTIF - Templeton Frontier Markets
8,49
Fund
KWE Beteiligungen AG 7,31
Balestrand Limited 6,03
Amersharm Industries Limited 4,62
Gidi han sé htu NDTNN (%) 49

Nguyén Dic Hi€u
(084) 08- 6299 2006 - Ext: 1514

Hieu.nd@vdsc.com.vn
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Hinh 1: Hang san xuat (tiéu thu qua kénh OTC va ETC) va hang

Dinh vi nha san xuat dugc pham chit lugng cao

Cong ty C6 phan Dugc pham Imexpharm (IMP) chuyén san xuat kinh doanh, xuat nhap khau san pham
tan dugc, dung cu y t&, nguyén phu liéu nganh. Vi doanh thu hang nam khoang 1.000 ty déng, Cong ty
chiém khoang 3% thi phan dugc Viét Nam, nam trong top 5 céng ty c6 doanh thu san xuat dugc I16n nhat
Viét Nam.

Hinh 2: Bién Igi nhuan gop titng mang kinh doanh

nhugng quyén chiém ty trong I6n nhat trong co cau doanh thu

® Hang san xuat

Hang mua bén khac

Nguén: Bdo cdo tai chinh IMP 2015

Hang nhugng quyén 54,5%

51,7%
Hang xuat kh3u

28,5%

11,0%

Hang s&n xuit Hang nhugng Hang mua ban Hang xuit khiu
quyén khac

Nguén: Bdo cdo tai chinh IMP 2015

Bang 1: Co cau doanh thu theo nhém san pham

Khéng sinh 54% 53% 61% 57% 49%
Khang viém gidm dau 22% 20% 14% 16% 18%
Hé tiéu hda gan mat 10% 10% 11% 12% 11%
Hé ho hap 4% 5% 5% 7% 9%
Vitamin 2% 11% 8% 8% 6%
Khac 8% 1% 2% 0% 7%

Nguén: Bdo cdo thudng nién IMP

Khac vi hau hét cac cong ty dugc niém yét tap trung san xuat thudc gia ré, IMP Iya chon hudng di khac
biét la san xuat thudc chat lugng cao. Cong ty vi vay dau tu rat nhiéu cho:

(1) Ngudn nguyén liéu san xudt

S dung nguén nguyén liéu gia ré sé lam anh hudng dén chat lugng clia hoat chat va cla thudc, téng thoi
gian diéu tri cho ngudi bénh. Do dé, Imexpharm ludn uu tién nhap khiu nguyén liéu tir cdc nha san xuat
dugc liéu ndi ti€ng trén thé giGi san xuat tai Chau Au va My, chat lugng cla céc loai dugc liéu dat d6 6n
dinh cao. K€ ca khi nhap khau nguyén liéu tir Trung Quéc, d6 cling thudng 1a tir cdc nha may clia chau Au
dat tai day. Nguyén liéu khi da nhap vé, chat lugng van ti€p tuc dugc kiém tra, va sé gui tra vé néu khéng
dat yéu cau.

(2) C6ng nghé bao ché

Coéng nghé cang tét, thudc cang it tap chat. IMP ludn la céng ty di tién phong trong viéc xay dung cac nha
may theo quy trinh, cdng nghé sdn xuat hién dai. Hién tai, cdc san phadm mii nhon cda IMP nhu Pms-
Claminat, Pms-probio, hay nhém khang sinh chich déu dugc san xuat bang cong nghé 1én men Enzymatic
cla Tay Ban Nha. So vdi viéc téng hgp bang phuong phap héa hoc thong thudng, cdng nghé nay lam
gidm dang ké cac tap chat toén du, han ché téi da tdc dung phu cho bénh nhan.
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+ Acid Clavulanic 125

DMC - Aumoxtine

DHG - Klamentin

IMP - Pms Claminat

Do st dung nguyén liéu chat lugng va céng nghé cao, gia cdc mat hang cta IMP san xuat luén cé gia
thanh cao hon céc cong ty khac trong nganh.

Hinh 3: Gia ban buén san pham chia hoat chat Amoxicillin 500 Hinh 4: Gia ban buén san pham chita hoat chat Paracetamol
500
6500 DMC - Dopagan 450
7140 DHG - Hapacol | 350
8370 IMP - Paracetamol 500 | 500

Nguén: Téng céng ty duoc Viét Nam

Nguén: Téng céng ty dugc Viét Nam

Vé&i huéng di nhu vay, IMP tap trung gidi thiéu sdn phdm dén gidi chuyén mén (cac bac si va dugc si) vi ho
1a nhiing ngudi am hiéu vé chat lugng thudc va truc ti€p ké don cho bénh nhan. Diéu nay cling dua trén
théi quen s dung thudc clia nguai Viét 1a khi bi 6m lai, ho c6 théi quen mua loai thudc da dugce bac si ké
lan dau thay vi tiép tuc di kham. Do d6, IMP (1) thudng xuyén t8 chiic cac budi hdi thado khoa hoc gidi thiéu
thudc va (2) chu yéu ban thubc vao kénh ETC (hay con goi la kénh diéu tri/bénh vién). Cong ty xac dinh
ETC la kénh quang ba va lan téa thuong hiéu chinh.

Théng tu'sé 01/2012/TTLT-BYT-BTC - khi gi6 khéng thuan chiéu

Nhu da dé cap, tir ndm 2012 tré vé trudc, IMP cha yéu bdn hang qua kénh ETC. Tuy nhién, véi su ra doi cGa
Théng tusé 01/2012/TTLT-BYT-BTC hudng dan ddu thau thudc trong cdc cosGy té, hoat ddng san xudt va kinh
doanh ctia IMP bi anh huéng ddng ké (vui ldng xem thém tai Phu luc “Quy trinh ddu thdu thudc vdo cdc co s&

A

y té”).
Tang trudng thap hon dang ké so véi cac cong ty khac cing nganh

Theo théng tu nay, trong cac thudc tham gia dau thau vugt qua dugc muc diém tiéu chi ky thuat 70
(thudng 13 khéng khé), thudc 6 gid thap nhat sé thdng thau. Do ¢6 gid cao han, cac sdn pham cda IMP
trd nén kém canh tranh. Doanh thu kénh ETC vi vay sut gidm dang ké, va anh hudng dén tang trudng
doanh thu chung. Trong giai doan 2011-2015, Imexpharm chi dat tang trudng CAGR vé doanh thu la 4,4%
(kém hon so véi DHG: 7%, DMC: 12%).
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Hinh 5: Doanh thu IMP giai doan 2011-2015 (ty dong)

s Doanh thu Tang trudng
1200 7,5%
6,6%
1000
800 %
600
%
400
200
0
2011 2012 2013 2014 2015

Ngubn: Bdo cdo tai chinh IMP
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Hinh 7: Ty trong doanh thu kénh OTC-ETC giai doan 2012-

Hinh 6: Lgi nhuan IMP giai doan 2011-2015 (ty dong)
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Nguén: Bdo cdo tai chinh IMP

2013

2014 2015

Hinh 8: Tang truéng kénh OTC-ETC giai doan 2012-2015
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Nguén: Bdo cdo thudng nién IMP Nguén: Bdo cdo thudong nién IMP
ROE thap do cac nha may chi c6 thé hoat dong véi cong suat thap

Chuing t6i st dung phan tich Dupont 3 nhan té va tién hanh so sanh véi DHG do ¢a 2 cong ty khong st
dung ng vay. Cé thé nhan thdy chi s6 ROE clia IMP rat thip so véi DHG do:

Bang 2: Phan tich Dupont giita IMP va DHG

Chi tiéu ROS DT/TS TS/VCSH ROE

IMP DHG IMP DHG IMP DHG IMP DHG
2012 9.5% 16.6% 0.95 1.23 1.21 1.41 10.9% 28.8%
2013 72% 174% 097 1.10 1.20 1.55 8.4% 29.7%
2014 9.6% 13.6% 0.87 1.12 1.29 1.53 10.8% 23.4%
2015 96% 142% 0.88 1.23 1.20 1.33 10.2% 23.3%

Nguén: Rongviet Research
(1) ROS thap do chi phi ban hang I6n
Trudc 2015, chi phi ban hang cta IMP bao gém ca cac khoan chiét khau thuong mai gidm gia va chiét
khau thuong mai bang thanh phdm cé kém diéu kién. Nam 2015, 3 khodn nay dugc hach toan riéng theo

théng tu 200. Tién hanh so sanh riéng chi phi ban hang c6 thé nhan thay chi phi ban hang cta IMP & muc
cao (chiém 19,1% t8ng doanh thu) so v&i DHG (11%) va DMC (10,2%).

(2) Hiéu qua st dung tai san chua cao

Vuildng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Cac nha may chi c6 thé hoat ddng véi cdng suat thap, dac biét 1a cdc day chuyén san xuat khang sinh tiém
do thudc tiém chu yéu chi ban dugc trong kénh ETC. Hién tai, ddy chuyén tiém Cephalosporin chi chay
khodng 20% cong suat, trong khi day chuyén tiém Penicillin hoan toan chua hoat dong.

Bang 3: Cong suat cadc nha may IMP

1. Cephalosporin (Binh Duong) EU-GMP(ch& cap 20-30%
chidng nhan)

-Tiém 24 triéu lo 15-20%

- Vién-goi 800 triéu don vi

2. Penicilin

- Tiém (Binh Ducng) EU-GMP(ch& cap 4 triéu lo 0%
chidng nhan)

- Vién-g6i (Péng Thap) WHO-GMP 500 triéu don vi 70%

3.Non-betalactam (Péng WHO-GMP 1.200 triéu don vi 100%

Thap)

Nguén: IMP, Rongviet Research téng hop

Hinh 9: Dong g6p doanh thu va san lugng cda tirng nha may nam 2015

Penicillin | 14,6% 719 Z?;tl:qng
Cephalosporin | 71% 17.6%
Non-betalactam 40.9% 70,4%
Gia cdng Agimexpharm 2,1%69%
Imex Milk | 0'25’((’)/%/0

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Nguén: Bdo cdo tai chinh IMP 2015
Sau con mua trdi lai sang

Doanh thu kénh ETC da tao day vao 2015, du kién sé tiang tré lai vao 2016, dic biét 1a tir 2017 va
dan dan déng gép 16n hon vao ty trong doanh thu

(1) Ludt Duoc s6 105/2016/QH13 (c6 hiéu luc vao 1/1/2017), khodan 4, diéu 7, chuong Il quy dinh: khong
chao thau thuéc nhap khi thudc san xuat trong nudc dap Uing yéu cau vé diéu tri, gid thudc va kha nang
cung cap. Hién nay san xuat dugc trong nudc chi méi dap Ung dugc khoang 50% nhu cau thuéc cho ca
nudc, con lai 1a nhap khau. Do vay quy dinh nay sé tao uu thé canh tranh 1&n cho cac cong ty c6 dinh
hudng ban thuéc vao kénh ETC nhu IMP trudc cac doanh nghiép ngoai.

(2) Néng cdp chudn nha mdy tir WHO-GMP lén EU-GMP

Du kién thang 8/2016, 2 nha may Penicilin va Cephelosporin (téng cong 3 day chuyén) sé dugc cdng nhan
chudn EU-GMP. Nhiéu kha nang t&i thang 10/2016, cac san pham clia 2 nha may nay sé bat dau dugc dau
thau & nhém 2 va hau nhu sé chi canh tranh véi cac doanh nghiép nudc ngoai & nhdom thau nay. Nha lgi
thé san xuat trong nudc, gia clia IMP sé canh tranh han va kha nang tring thau la cao hon.

Vuildng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Theo danh muc cac co s& san xuat thudc dat tiéu chuan EU-GMP va PIC/S-GMP tinh dén 24/3/2016, chi c6
3 nha may tai Viét Nam c6 day chuyén dat tiéu chuan nay, d6 la day chuyén cla céng ty Bidiphar (Binh
Dinh), Stada (lién doanh, Binh Duong) va Pymepharco (lién doanh, Phu Yén). Tham khao két qua dau thau
VA0 Cac cd sd y t&€ ndm 2014, ching t6i nhan thay su hién dién tuong déi phd bién cla cac san pham tu
céc cong ty nay trong nhém 2. Do d6, ching téi ky vong diéu tuong tu d8i véi cac sdn phadm cda IMP. Cu
thé hon, ching téi tién hanh danh gia tac déng clia viéc nang chuan nay déi vai cac day chuyén thuéc
tiém cda IMP, vén ch(i yéu chi ban vao kénh ETC.

Nha mdy thuéc tiém Cefalosporin

Bang 4: Téng s6 thudc Cefotaxim 1g (tiém) triing thau vao cac co séy té nam 2014

Biét dugc géc¢ 513.770 63.000 Patheon (UK) 32,4
Nhom 1 1.235.827 13.000-38.000 Sip, Canada, Buc 22,5
Nhom 2 4.621.420 7.240-12.900 An Do, VCP, Bidiphar, Tenamyd 43,6
Nhoém 3 1.630.840 7.100-9.500 Viét Nam, Trung Quéc, An boé 12,0
Nhém 5 473.000 6.900-7.500 34
T6ng 8.474.857 113,9

Nguén: Rongviet Research téng hop

Dua theo két qua dau thau thuéc ndm 2014, téng s6 lugng thudc tiém Cefotaxim 1g trdng thau trong
bénh vién la 8,4 triéu lo vai gia tri 1a 114 ty dong, trong d6 nhu cau d6i v&i cac san pham nhom 2 1a I6n
nhat (55%). Do d6, day hira hen la kénh doanh thu tiém nang cho IMP. Lay vi du la Bidiphar, cdng ty Viét
Nam duy nhat c¢é 1 day chuyén san xuét khang sinh tiém dat tiéu chuan EU-GMP va dugc x€p vao nhém
nay, cung cap tdi hon 1.350 triéu lo véi téng gia tri gan 11 ty déng (don gia tring thau dao déng ti 7.400-
8.900 d/lo).

Nha mdy thudc tiém Penicillin

Bang 5: Téng s6 thudc Penicillin tiém tring thau vao cac co sy té nam 2014

Biét dugc géc¢ 44.800 2,1
Nhém 1 391.720 17,9
Nhém 2 514.100 28,3
Nhém 3 2.112.844 75,9
Nhém 5 25.300 0,7
Téng 3.088.764 125,0

Nguén: Rongviet Research téng hop

Nhu cau thuéc tiém Penicillin (v&i cac hoat chat Amoxicillin, Ampicillin, Cloxacillin hay Piperacillin ...) ndm
2014 roi vao khodng 3,1 triéu lo vai téng gia tri 1a 125 ty. Trong dé, cac sén pham ctia CTCP dugc pham
Viét Trung (VCP) gan nhu ddc chi€ém nhém 3 véi hon 1,8 triéu lo (tuong Uing 66 ty). Cac sén phdm nhém 2
chi chiém 17% téng s6 lugng, hay néi cach khac, co hoi tdng san lugng cho IMP sau khi nang chuén day
chuyén Penicillin khéng cao bdang so véi thuéc tiém Cefotaxim, vdi gia dinh nhu cau tiéu thu thudc clia
kénh ETC khéng c6 dich chuyén I6n vé co cdu tir 2014,

Dua trén nhitng khao sat thuc hién, nhin chung ching téi danh gia cao doanh thu tiém ning ma
IMP ¢6 thé thu dugc khi cac nha may dugc nang chuan. Diéu nay khéng chi gitp IMP ting dang ké
doanh thu kénh ETC, ma con gilp cai thién cdng sudt cdc nha may. Dai dién IMP ky vong c6 thé nang céng
suat 2 nha may Cephalosporin va Penicillin [én muc 50% vao nam 2017. Khi dy, chi phi khau hao trén méi
don vi sdn pham sé gidm di va bién Igi nhuan clia doanh nghiép c6 kha nang cai thién.

DE c6 mét nha may dat tiéu chudn EU-GMP hay PIC/S-GMP can mat khodng 3 nadm dé xay dung, tham
dinh, cap phép, dao tao nhan luc pht hgp...Cac d6i tht nhu DHG, DMC hién cling dang xay dung cac nha
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may theo cac chuan nay, nhung hau hét phai dén 2018 mdi c6 thé hoan thanh. IMP da di trudc va ky vong
sé hudng trai ngot trong nhiing nam téi.
Hé thong kénh phan phdi sé phat trién hon trong tuong lai

Do phat trién sau, kénh phan phdi clia Céng ty chua thé manh bang cac déi tha nhu DHG hay DMC. Trong
nhiing ndm gan day, céng ty tich cuc mé rong mang luéi chi nhanh dé day manh doanh thu vao kénh
OTC va dat dugc nhiing tang truédng dang ghi nhan (42% nam 2013, 37% nam 2014 va 20% nam 2015).
IMP hién chiém khoang 2,5%-3% thi phan.

Hinh 10: S6 luong chi nhanh giai doan 2012-2015
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Nguén: Bdo cdo tai chinh IMP

Hién tai, ngoai trtr 2 chi nhanh thuc hién viéc qudn ly hanh chinh tai Binh Duong va Vinh Léc va chi nhanh
1 H6 Chi Minh ddm nhan viéc xuat nhap khau, 19 chi nhanh con lai tap trung cho viéc phan phéi thuéc.
Tuy nhién, dé cac chi nhanh mdi di vao hoat ddng én dinh can thai gian dé tham do, thadm nhap thi trudng
cling nhu xay dung déi ngi trinh dugc vién. Do vay, ching téi danh gia hé théng phan phéi ctia IMP sé
tot dan lén trong tuong lai.

Pau tu cho dai han

Imexpharm hién dang ti€p tuc dau tu hai nha may méi. Tuy ban lanh dao IMP khéng céng b6 cac dong
san pham cla 2 nha may nay, ching téi cho rdng nha may Binh Duang sé tap trung sdn xuat cac dong san
pham dac tri dén dau thi trudng, trong khi nha may Vinh Loc sé san xudt cac dong khang sinh non-
betalactam dé b& sung cho nha may & Dong Thap hién da hoat déng hét cdng suat. Day déu la nhiing bé
sung can thiét cho IMP. Hai nha may déu theo chuén EU-GMP cho phép céac san pham c6 thé diu thau vao
kénh ETC & nhém 2 hay ban qua kénh OTC, linh hoat tuy theo tinh hinh kinh doanh cta doanh nghiép.

Nhin xuyén sudt lich st phat trién clia IMP, c6 thé thay rang cong ty ludn uu tién dau tu cho hé théng day
chuyén céng nghé trong khi hau hét cac doanh nghiép trén thi trudng chua cha trong diéu nay. Du gap
kho khén trong nhiing nam vira qua, nhung theo nhéan dinh clia chiing t6i, day la chién lugc bén viing va
dai han vi (1) nang luc san xuat va cdng nghé cda IMP sé di trudc cac doi tha va (2) ngudi dan ngay cang
dé cao chat lugng thudc. TGi 2019, IMP sé ¢6 ti 4 nha may dat tiéu chuin EU-GMP véi danh muc sdn pham
tuang doi hoan thién tur thudc dac tri cho dén khang sinh betalactam va non-betalactam. Thém vao do,
hé théng nha may nay con hd trg IMP tdng doanh thu & mang hang nhugng quyén va xuat khiu. Cong ty
coi nhu hoan thanh dau tu va chi can tap trung vao viéc san xuat va ban hang. Hiéu qua st dung tai san
¢6 dinh sé dan dugc cai thién.

Bang 6: Danh sach nha may dang dau tu méi

1. Nha mdy dugc cong
nghé cao (Binh Duaong)

EU-GMP

2018

300-370 ty

Phat hanh c¢6 phiéu cho
c6 déng hién hiu (ty 1é
10:3), gid t8i thiéu
45.00048
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2. Nha mdy khang sinh | EU-GMP 2018 250 ty Lgi nhuan giir lai, vén tich
cong nghé cao (Vinh Léc, IOy tU hoat dong kinh
H6 Chi Minh) doanh, quy khoa hoc

cdng nghé

Nguén: IMP, Rongviet Research
Nhu cau st dung thudc chat lugng sé ngay cang tang

Thuéc 1a mot loai mat hang dac biét vi né lién quan truc tiép dén stic khde ctia ngudi st dung. Do dé, khi
thu nhap ngay cang cao, ngudi dan cang c6 xu hudng tim dén cac san pham c6 chat lugng cao hon. D
liéu t6ng hgp ti nhiéu quéc gia trén thé gidi cho thay, chi phi danh cho dugc pham ty 1é thuan véi GDP
dau ngudi. Thuc t&, ngudi Viéet Nam dang danh mot ty 1& cao nhat cho chi phi thuéc men trong téng thu
nhap so véi cac quéc gia cé thu nhap tuong duong nhu An Do, Indonesia, Phillipine hay cac nudc trong
khu vuc nhu Trung Quéc, Thai Lan, Malaysia... Tuy nhién, xét vé con sé tuyét déi, hién tai gia tri tiéu thu
thudc binh quan dau ngudi cla Viét Nam méi bang khoang 17% trung binh cla thé giéi. Trong khi GDP
binh quan dau ngudi clia Viét Nam dugc du bdo sé tiép tuc cai thién trong cadc nam téi, du dia tang trudng
cho nganh dugc la kha ré rang. Ngoai ra, Viét Nam c6 dan s6 hon 90 triéu ngudi vai téc dé tang truéng
hang nam khodng 1% clng la mét yéu t6 mang dén co hoi trong dai han cho nganh dugc néi chung va
IMP néi riéng.

Hinh 11: Gia tri tiéu thu thudc binh quan dau ngudi tai mét s6 nudc nam 2015 (USD)
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Nguén: BMI, tradingeconomic
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Hinh 12: Chi tiéu thudc binh quan dau ngudi tai Viét Nam giai doan 2000-2014 (USD)
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Nguén: DAV, Rongviet Research

Rui ro dau tu

Bi chiém dung vén trong hé diéu tri lam gidm hiéu qua si dung vén cta cong ty

Do doanh thu tir kénh diéu tri thudng dugc thanh toan qua hé théng bao hiém, thii tuc thudng mat thai
gian han nhiéu so vdi viéc thu tién ti cac nha thudc hay chi nhanh & kénh OTC. Diéu nay khién ty 1é du
phong cac khodn phai thu/phai thu va ky thu tién binh quan ctia IMP cao han nhiéu so vai cac cong ty ¢
ty trong doanh thu thién vé OTC nhu DHG hay DMC, déc biét la giai doan trudc 2013 khi kénh ETC ctia IMP
van con chiém ty trong 1én. TU 2013, véi viéc ty trong doanh thu tir kénh ETC gidm xuéng, cac chi sé nay

cla IMP dugc cai thién hon, nhung van kém hon cac d6i tha. Diéu nay la do IMP van dang trong qua trinh
phat trién kénh ban hang nén phai thuc hién nhiing chinh séch ban hang “mém méng” hon.

Hinh 13: Chi sé du phong cac khoan phai thu/phai thu
10%
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6%
4%
2% 7-6— — —_—
0%
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Nguén: Rongviet Research
Gia nguyén liéu bién déng
Giéng nhu cac doanh nghiép khac trong nganh, nguyén liéu chiém phan 1én trong gia vén clia IMP va

phan I&n phéi nhap khau. D€ han ché rdi ro nay, IMP ¢ gdng ky hgp déng mua nguyén liéu cho ca nam,
tuy nhién diéu nay khong dé thuc hién vi nhiéu nguyén liéu cé gia bién déng rat manh.

Anh huéng bat Igi tif cac chinh sach quan ly
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Mét trong nhirng chién lugc mai nhon ca IMP |a quay trd lai kénh ETC qua viéc ddu thau cac san pham
& nhém 2. Do dé, cac quy dinh vé dau thau c6 su thay déi theo hudng bat Igi sé 1a rui ro 16n nhat ddi véi
IMP.

Du phéng KQKD

Dua trén két qua kinh doanh 6 thang dau ndm cutia IMP, chiing t6i danh gia doanh thu kénh OTC chi tang
8% trong nam 2016, va tang trudng quanh muc 6-7% trong cac nam sau do su canh tranh & kénh OTC
ngay cang khéc liét. BGi vai kénh ETC, ching téi ky vong viéc nang chudn nha may sé giip doanh thu
tdng trudng manh trong nhiing nam tai. Co cau ty trong doanh thu OTC-ETC vi vay cling dugc ban lanh
dao IMP dat muc tiéu diéu chinh vé muc 70-30. Bién loi nhuan gép clia hang san xuat dugc cai thién trong
2017-2018 nh& cac nha may hoat déng vai cong suat cao hon, sau d6 giam dan do khau hao tir cac nha
may mdi.

Vé mang san xuat nhugng quyén, doanh thu dy kién giam khoang 50% trong ndm 2016 va 30% trong
nam 2017 do ¢6 nhiéu sdn pham nhugng quyén bi hét han s6 dang ky. Khi cac sdn pham nay dugc dang
ky lai, doanh thu sé phuc héi phan nao. Tuy nhién, do bién Igi nhuan ciia mang nay khéng cao bang hang
san xuat, IMP khéng chl dong tim kiém cac ddi tédc nhugng quyén ma tap trung vao viéc phat trién hang
san xuat. Vi vay, du cdc nha may chudn EU-GMP c6 kha nang thu hut thém cac déi tdc mdi, ching toi gid
dinh doanh thu sé chi tang vdi téc do binh quan 10%/nam.

Bang 7: Cac gia dinh du phéng

1.Hang san xuat 7474 829,4 941,0 1.084,8 1.237,8 1.389,7 1.568,5
Tdng truéng 4,5% 11,0% 13,5% 15,3% 14,1% 12,3% 12,9%
a. Kénh OTC 597,9 721,5 779,3 826,0 875,6 936,9 1.002,5
Tdng trudng 37,0% 19,6% 8,0% 6,0% 6,0% 7,0% 7,0%
b. Kénh ETC 149,5 107,8 161,7 258,8 362,3 452,8 566,0
Tdng trudng -48,0%  -26,0% 50,0% 60,0% 40,0% 25,0% 25,0%
2.Hang nhugng 110,9 148,3 74,1 51,9 83,0 91,3 100,5
quyén

Tdng trudéng 1,0% 33,6% -50,0% -30,0% 60,0% 10,0% 10,0%
Doanh thu 897,1 964,3 1.006,9 1.129,8 1.312,9 1.469,0 1.655,4
thuan

Tdng trudng 6,6% 7,5% 4,4% 12,2% 16,2% 11,9% 12,7%
Hang san xuat 52,8% 54,5% 54,0% 55,7% 56,2% 54,0% 54,0%
Hang nhugng 25,0% 28,5% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
quyén

Ngudn: Rongviet Research
Quan diém va dinh gia

IMP 13 nha san xudt thu6c tan dugc Idn thd ba vé von héa va gia tri hang san xuat trong s6 cac DN niém
yét, vdi triét ly kinh doanh khac biét tap trung vao chat lugng san pham. Do ty trong phan phdi thuéc vao
kénh diéu tri (ETC) trudc ndm 2013 & muic cao, hoat dong kinh doanh clia céng ty trong nhirng nam vira
qua bi anh hudng kha nhiéu bai thong tu 01/2012/TTLT-BYT-BTC hudng dan dau thau thudc trong céc co
s&'y té&. Tuy nhién, v&i 2 nha may dugc nang chudn trong cudi ndm nay, doanh thu ban thudc tir kénh diéu
tri (ETC) du kién sé hoi phuc, d3c biét la tir nam 2017.

Khac vdi cac cong ty khac trong nganh, IMP hién van tiép tuc ddy manh dau tu xay dung nha may. Du kién
dén 2019, IMP sé ¢c6 téng cdng 4 nha may tiéu chuan EU-GMP, véi danh muc sdn pham tuong déi da dang.
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Thém vao d6, hé théng phan phdi clia cdng ty dugc cai thién va nhu cau sir dung thuéc chat lugng cao
ngay cang tang. Do vy, ching tdi cho rang trién vong trong dai han cda IMP 14 lac quan.

S dung phuong phap chiét khadu dong tién, chiing téi xac dinh muic gia hgp ly ctia IMP 13 50.400 dong,
thap hon 7,5% so vdi gia déng clia clia ngay 15/08/2016. V3i viéc két qua kinh doanh 6 thang dau nam
cla IMP khéng that su lac quan, nha dau tu ¢ thé can nhic mua vao khi gia c6 phiéu cé su diéu chinh vé
muic hap dan hon.
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Phu luc 1: Quy trinh dau thau thuéc vao cac co sd y té cong lap (kénh ETC)

1. Céc co sdy té, can clt vao danh muc thuéc dugc dau thau tap trung, sé xay dung nhu cau st dung thudc, sau dé gui vé don vi mua thudc
tap trung cap dia phuong.

2.Don vi mua thudc tap trung cap dia phuong sé téng hop nhu ciu vé sé lugng, danh muc thudc da phan chia theo cadc nhém dé phan chia
goi thau va tién hanh mai thau.

3. Sau khi viéc thuong thao hgp déng dugc hoan thanh, két qua lua chon nha thau va théa thuan khung (s6 lugng, gia thuéc...) sé dugc
céng bé trén Céng Thong tin dién ti cha B Y té va Trang Théng tin dién ti clia S& Y té. Cac doanh nghiép thidng thau sé cung cap thudc
cho cac co sd y té trong thai han thudng la mét nam.

Hién nay tuy vao nang luc té chic clia tiing dia phuong ma viéc dau thau c6 thé dugc thuc hién tap trung trén sd y té (cach thiic nay la chi
yéu), tap trung theo tiing khu vuc clia 1 dia phuong hay ddu thau riéng 1é & tling bénh vién. Lich du thau cla tiing co s& cling rat khac
nhau, nhung thudng tap trung vao 6 thang dau nam.

Phu luc 2: Cach thic phan chia géi thau thudc Generics

Nhém 1: ThuSc san xuat trén day chuyén dat tiéu chudn EU-GMP, PIC/S-GMP hodc WHO-GMP, tai cac nudc tham gia ICH (My, Nhat, cac nudc
chau Au ...) va Australia.

Nhém 2: Thudc san xuat trén day chuyén dat tiéu chuan EU-GMP hodc PIC/S-GMP nhung khéng thudc nudc tham gia ICH va Australia. Hién
tai, chiém nhiéu nhat 3 cdc doanh nghiép An Bé (%), ngoai ra con cac doanh nghiép chau A khac nhu Bai Loan, Han Quéc va mét vai doanh
nghiép Viét Nam (Bidipharco, Pymepharco)

Nhém 3: Thudc sén xuat trén day chuyén san xuat dat tiéu chuan WHO-GMP dugc Bo Y té Viét Nam cap gidy chiing nhan. Hién tai cd nudc
6 t6i 178 co s& san xuat dat tiéu chudn nay. Ngoai ra con rat nhiéu cac cong ty clia Trung Quéc va An Do. Vi vay, su canh tranh trong nhém
nay la khéc liét nhat, véi chién thang thudng thudc vé cac loai thudc gia ré vai chat lugng khéng cao. Pay la ly do nhiéu doanh nghiép dang
ti€n hanh nang chudn EU-GMP hoéc PIC/S-GMP cho cac nha may dé cé thé chuyén 1én nhém 2.

Nhém 4: Thuéc ¢6 chiing minh tuang duong sinh hoc do BO Y té cong bé.
Nhém 5: Thu6c khéng dap ting tiéu chi ctia cdc nhém 1, 2, 3 va 4 & trén.

Trudng hop thudc dap Ung tiéu chi cia nhiéu nhém thi nha thau dugc du thau vao moét hodc nhiéu nhém (Vi du: nha thau cé thudc dap ting
tiéu chi tai Nhém 1, dugc du thau vao Nhém 1, Nhém 2, Nhdm 5; Nha thau cé thuéc dap ung tiéu chi tai Nhom 2 dugc du thau vao Nhdm 2,
Nhém 5 v.v...

Phu luc 3: Qua trinh thay déi cia cac thong tu quy dinh viéc dau thau thuéc tai cac co sé'y té cong lap

Théng tu s8 01/2012/TTLT-BYT-BTC (hiéu luc 01/06/2012) hudng dan dau thau thudc trong cac ca s&'y té . Theo théng tu nay, cac thudc
sau khi vugt qua dugc cac yéu cau vé mat ky thuat va chat lugng, thudc cé gia thap nhat sé thang thau. Van dé clia théng tu 01 1a cac
nhém dau thau thuéc khong dugc phan chia ré rang, cac tiéu chi ky thuat khong khé dé vugt qua. Do dé, sau khi thong tu nay dugc ap
dung, da cé rat nhiéu phan anh vé tinh trang nhiéu thudc tring thau tuy cé gié ré nhung chat lugng rat kém.

Vi |& d6, thong tu' s6 36/2013/TTLT-BYT-BTC (hiéu luc 01/01/2013) dugc ra d&i dé bé sung sifa d8i cho théng tu 01.

Théng tu nay phan chia ré hon tiing nhém thudc dau thau, trong dé quan trong nhat |a tach riéng thudc san xuat tai cac co s& san xuat dat
tiéu chudn EU-GMP hodc PIC/S-GMP thudc nudc tham gia ICH (chau Au, Nhat, My ...) véi cac thubc san xuat tai cac co s& san xuat dat tiéu
chuan EU-GMP hodc PIC/S-GMP nhung khong thudc nudc tham gia ICH (An D6, Pai Loan, VIét Nam ...). Diéu nay gilip cac thudc clia chau
Au, My, Nhat, cé chat lugng va gia cao hon, khong con phai canh tranh véi cac thudc ctia An Dé. Viéc tach ra nay da gép phan cai thién chat
lugng mét phan cac loai thudc tring thau.

Ti€p do, théng tu s6 31/2014/TT-BYT (hiéu luc 26/09/2014) ban hanh bang tiéu chuan danh giad vé mat ky thuat tai hé s mai thau mua
thudc. Thudc dat tiéu chudn ky thuat phai dat it nhat 80% tong diém, nang Ién ti muc 70% ban dau.
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Mgi day nhat théng tu sé 11/2016/TT-BYT (hiéu luc 01/07/2016) di vao thuc hién, thay thé cac théng tu 01, 36, 31 & trén. Viéc xét duyét
tring thau c6 st dung thém phuaong phap két hgp giira ky thuat va gia. Theo phuong phép nay, nha thau c6 diém téng hop cao nhat
dugc xép thi nhat, ch khdng chi xét vé gia.

Nhu vay, ¢é thé thay cac chinh sach dan thay d&i theo hudng khéng chi chon thudc gia ré ma con quan tam téi chat lugng, du nhiing thay
dé&i nay la chua nhiéu.
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Dvt: ty déng Dvt: ty déng
KQ HDKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuén 897,1 964,3 1.0069 1.1298  Tién 179 88 570 388
Gia vén 4783 581,1 608,9 6448  Pau tu tai chinh ngdn han 3 104 4 4
Lai gop 418,9 383,3 398,0 485,0 Céc khoan phai thu 227 303 252 294
Chi phi ban hang 2444 193,1 201,4 226,0  Ténkho 295 246 274 290
Chi phiquanly 64,6 72,8 75,5 84,7  Taisan ngédn han khac 16 5 6 6
Thu nhép ti HBTC 9,6 17,8 104 6,7  TSLD & Pau tungan han 719 745 1.105 982
Chi phi tai chinh 83 15,2 1,1 12,5  Taisan c6 dinh hitu hinh 173 192 235 386
Lgi nhuan khac -0,9 -1,2 -1,0 -1,0  Taisan c6 dinh vo hinh 69 71 71 70
Loi nhuén truéc thué 110,3 118,7 119,4 167,5  Xaydung coban dadang 4 15 88 123
Thué TNDN 24,5 25,8 23,9 33,5 Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0  Dau tu tai chinh dai han 46 49 49 49
Loi nhuan sau thué 85,8 92,9 95,5 134,0  Tai san dai han khac 18 21 23 25
EBIT 110,7 119,3 119,8 167,9 Lgi thé thuong mai 0 0 0 0
EBITDA 1481 157,7 165,8 2298 TSCD va dau tu dai han 310 348 464 652
__ ] bvt: % TONG TAI SAN 1.030 1.093 1.569 1.634
CHI SO TAI CHINH FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F Tién hang phai tra va Ung trudc 114 58 98 104
Téng trudng Khoan phai trd ngan han khac 87 98 94 106
Doanh thu 6,6% 7,5% 4,4% 12,2%  Vayvangngdn han 0 0 0 0
Loi nhuan HPKD 10,4% 6,8% 32%  439%  Vayvanodaihan 0 0 0 0
EBITDA 11,8% 6,5% 5,2% 38,6% Khoan phai tra dai han khac 33 29 40 41
EBIT 15,8% 7,8% 0,4% 40,1% Téng ng 233 186 233 251
Lgi nhuan sau thué 41,5% 8,3% 28%  403%  Vénchasé hiu 797 207 1.337 1.383
Téng tai sén 18,4% 6,1% 43,6% 4,1% Vén dau tu cta CSH 263 289 391 391
Vén chi sé hitu 9,8% 13,8% 47,4% 3,5%  Lginhuan git lai 80 85 86 109
Téc do tang trudng noi tai 5,0% 4,1% 2,2% 41%  Cacquy 214 235 258 282
Kha néng sinh lgi Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
LN gop / Doanh thu 46,7% 39,7% 39,5% 429%  Ngudn v8n chhi s& hitu 797 9207 1.337 1.383
LN HPKD / Doanh thu 12,2% 12,2% 12,0% 15,4% Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
EBITDA/ Doanh thu 16,5% 16,4% 165%  203%  TONG NGUON VON 1.030 1.093  1.569 1.634
LNST/ Doanh thu 9,6% 9,6% 9,5% 11,9% LNTT 110,3 118,7 1194 167,5
ROA 9,0% 8,8% 7,2% 84%  Khau hao 374 384 46,0 61,9
ROIC or RONA 14,0% 13,5% 10,4% 12,0% Cdc diéu chinh -151 -7,7 -10,0 -10,0
ROE 11,3% 10,9% 8,5% 9,9% Thay d8i vén luu dong -117,0  -104,6 451 -73,6
Hiéu qua hoat déng Tién thuan tu HDKD 15,6 44,8 200,5 145,9
Vong quay kh. phai thu 47 3,6 3,6 41 Thaydéi TSCD -31,2 -74,8 -159,3 -246,7
Vong quay hang tén kho 19 2,2 2,3 2,3 Thay d6i cac khoadn muc dau tu khac -120  -102,4 0,0 0,0
Vong quay khoan phai tra 3,0 33 3,5 3,2 Laicho vay, c8 turc, LN dugc chia 6,8 8,7 8,0 8,0
Kha nang thanh toan Tién thuan tu HP Pau Tu -36,4 -168,5 -151,3 -238,7
Hién hanh 36 48 57 4,7 Nhan/tra lai von gép 31,7 851 405,2 0,0
Nhanh 2,1 3.2 43 3,3 Vaymdi/trd ng vay 0,0 0,0 0,0 0,0
CAu triic tai chinh E:étc"’tcl{r'ﬂi\lg'l”é” da trd cho CB+Chi 246 52,1 279 890
Téng ng/ Vén CSH 29,2% 20,5% 17,4% 18,2% Tién thuan ti HP Tai Chinh 71 33,0 433,1 -89,0
Vay ngdn han /Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  Tién thuan trong ky -13,7 -90,7 4824 -181,8
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  Tién dau nam 192,3 178,6 87,8 570,2
Téang trudng Anh huéng cua ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cudi ky 178,6 87,8 570,2 388,4
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bdo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cado dugc lap trén co s& phan tich hoat dong cia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly ctia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi da
¢ géng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém cta ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
muédn tim hiéu thém hoac cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ca
ching toi.

Cac loai khuyén céo

Khuyén nghi i ; . L. 3
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén15%  -15% dén-10% <-15%
GIGI THIEU

CTCP Chung Khoan Rdng Viét (viét tt 1a VDSC) dugc thanh [ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan, VDSC da
ma& rdng mang ludi hoat ddéng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢ déng chién lugc cang la déi tac 1én
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cuing déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mét trong
s8 it cac cdng ty ching khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp céac bao cao
phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phén tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luGi

Trusé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
2C Théi Phién - Quan Hai Ba Trung — Chinhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
Ha No6i 50Bis Yersin -TP,Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP, Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao duac trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda ting nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢ thé c6 cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay, Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i vdi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu 1a quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khdng ¢ bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching téi cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh x4c. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gid tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay d&i ma
khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr badn quyén va a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta ddi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co
su déng y cia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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