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e Cap nhat IMP: tuong lai lac quan
e TPP va cau chuyén cGia nhitng nganh cé6 lién quan

Cap nhat IMP: tuong lai lac quan
Cui tuan qua, cac c6 phiéu nganh dugc da cé phién giao dich kha tich cuc véi su ting diém clia

cac ma tiéu biéu nhu IMP, DMC, DHG. Trudc sy canh tranh ngay cang 16n, cac doanh nghiép dang
¢6 nhiing budc chuyén minh véi nhiing cau chuyén riéng; trong dé, hgp tac véi cac déi tac chién

THU HAI lugc nudc ngoai va nang chudn nha may dang 1a xu huéng ch dao. T DHG, DMC dén IMP déu c6
ké hoach dau tu nha may, déng thdi di kém véi 16 trinh nang chuan chat lugng 1én PICS hay GMP-
EU. Theo tim hiéu cla ching t6i, trong vong 5 ndm téi, hau hét cac nha may dugc tai Viét Nam sé
dugc nang cap tir GMP-WHO Ién PICS. Ndm bét van dé nay, mét sé doanh nghiép trong nganh,
don c nhu IMP da tim hudng di mdi, khac biét han khi nang cap 1én chuan cao hon va khat khe
hon, GMP- EU. Nhan dip chuyén vién nganh dugc c¢é chuyén tham nha may cla IMP tai Binh
Duong, ching téi xin cap nhat tién d& maéi nhat cling nhu nhimng trién vong dai han khac cta IMP
trong bai NKTV héom nay.

Nha may tai Binh Duong san xuat dong san pham Betalactam véi hai loai khdng sinh Penicillin va
Cephalosporin. Hai day chuyén nay déu ndm trong ké hoach nang cap lén chudn GMP-EU, du kién
hoan thanh vao cuéi thang 6 nam sau; trong dé, day chuyén Penicillin san xuat thuéc tiém véi
céng suat 4 triéu don vi sdn phdm/nam va day chuyén Cephalosporin sdn xuat thudc uéng va tiém
véi cdng sudt 800 triéu don vi sdn phdm/nam. Céng suat hién tai cla nha may kha thap, vao
khodng 30-35% khi dau ra san pham la hé diéu tri (ETC) gdp nhiéu khé khan do théng tu 01. Tham
quan nha may, chuyén vién nganh cla ching t6i kha an tugng vdi cdng nghé mdi tir hé théng
IITPP Vé cau diéu chinhA khi tf)éi, :f\p :5ué't dénﬂqué tr‘lAnh cAhié't x\ué’t va dénlg géi baf) bi. H,a%iuqhé't déy chEJyé‘n dé‘u
dugc tu ddng hda va st dung rat it nhan cong du trong qua trinh déng géi sdn pham. TU nguyén
liéu va may méc déu dugc nhap khiu chi yéu tai chau Au nhdm dam bado quy chuin xét duyét
khat khe clla GMP-EU. Céng ty cho biét, tién dé xin cdp phép van kha thuan Igi va c6 thé hoan
thanh nhu ké hoach dé ra.

chuyén cua
nhitng nganh

Ké hoach nay dugc xem la budc chuan bi cia IMP cho kha nang stra d6i théng tu 01 quy dinh vé
cé Iién quan” dau thau thudc tai bénh vién trong thai gian sdp téi. Theo d6, cac hang muc dau thau sé phan

thanh nhiing cdc nhém sau hon déi vai cac thudc dat tiéu chuan GMP-EU va PICS-GMP. Néu dugc
thuc thi, thuéc dau thau tai hé diéu tri (ETC) cla IMP c6 thé chuyén tir nhém loai 2 (danh cho
nhitng doanh nghiép cé chuan PICS-GMP sang nhém loai 1 (danh cho cac doanh nghiép c6 chuén
GMP- EU). Do vay, thay vi canh tranh manh vé gia vai cac doanh nghiép néi dia, déi thd canh tranh
cla IMP tai hé diéu tri sé la cac cdng ty nudc ngoai véi muc gia cao hon. Két qua 1a, kha nang tring
thau tai nhdm nay sé cao hon hdn. Nha vy, Cong ty ky vong ty trong déng gép clia mang ETC ¢
thé tang lén 30-40% doanh thu néu ké hoach nay dugc thuc hién. Tuy nhién, déng gop nay trong
nam 2016 c6 thé chua ré rét vi sau khi hoan thanh vao Q2/2015, Cong ty sé can it nhat ti 1-2 thang
dé xin gidy phép tU cuc quan ly dugc Viét Nam. Tuc 1a viéc dau thiu vao bénh vién chi dién ra
trong Q3/2016, nén s6 lugng tham gia dau thau cling khéng nhiéu nhu céc thang dau nam. Cau
chuyén héi phuc mang ETC tlr 12% (6T2015) 1én ty 1& 30-40% co |é sé bat dau tu cudi nam 2016 trd
di.
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Hinh: Ty trong déng gép doanh thu tif mang hé diéu tri (ETC), kénh thuong mai (OTC)
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Bén canh nang cap nha may tai Binh Duong, d6i tac chién lugc Phano cing la nhan t6 thu hat su
quan tadm ctia nha dau tu dsi véi IMP. Su hgp tac nay tinh dén thai diém hién tai chua mang nhiéu
két qua dang ké khi ty trong doanh thu clia hang phan phdi qua hé théng Phano khéng 16n. Theo
chia s&, IMP va Phano dang hudng dén mét chién lugc dai han han, cu thé 1 phat trién nhan hang
riéng (Private label). Khi d6, IMP dbng vai trd la nha san xuat va Phano la dan vi phan phéi déc
quyén. Cung vdi tham vong mé rong hé théng ~30% trong tuang lai gan clia Phano, phat trién
nhan hang riéng c6 thé déng gép khodng 15% téng doanh thu ctia IMP. Day ré rang dang ky vong
déi véi mai lién két nay; tuy nhién, dé phat trién mét dong san pham mdéi, IMP sé mat it nhat tir 2-3
nam dé xin gidy phép cling nhu thr nghiém 1am sang. Do vay, phat trién nhan hang riéng sé lai la
mot cau chuyén dai han khac cia IMP. Ngoai ra, IMP cling dang dau tu 50 ty xay dung nha may
cdng nghé cao san xuat thudc dac tri véi du kién hoan thanh nha may vao nam 2017. Chi tiét vé
sdn pham dac tri nay hién van 1a an s6 d6i véi nha dau tu.

Trong ngan han, ching t6i ky vong viéc ddy manh méang OTC khi du dia tdng trudng van con kha
|6n d6i véi IMP. Theo chia sé clia doanh nghiép, trong 6T2015, ty trong OTC chiém 88% doanh thu
va tang trudng hon 30% yoy. Thém vao d6, IMP dang m& thém nhiéu chi nhanh tai cac tinh Can
Tho, Ving Tau clng nhu co ciu lai danh muc sdn phdm. Nh& vay, tdng trudng trong 6T dau nam
2015 déu trén 20% va hoan thanh lan lugt 43% va 51% ké hoach doanh thu va LNTT 2015. Do stic
ép canh tranh, IMP sé khé dat dugc doanh thu theo ké hoach, nhung c6 kha nang, LNTT van dat,
tham chi vugt tUr 10-20%. Mac du P/E hién tai giao dich ~11x tuong duong vdi nganh, nhung
nhiing diém sang trong ké hoach dai han la diéu khién nha dau tu nén quan tam theo déi.

TPP va cau chuyén ctia nhitng nganh c6 lién quan

Trong thdi gian qua, méi khi tin tuic lién quan vé TPP dugc cdng bd, nhiing ¢6 phiéu hudng Igi truc
ti€p tU viéc ky két nay sé chiing kién su hung phadn manh mé. Vi vy khéng qua khé hiéu khi hém
nay, nhdm c¢& phiéu dét may (TCM, TNG, KMR) va thiy sédn (FMC, HVG, IDI) dua nhau ting tran.
Theo 16 trinh, dam phén cac bo trudng clia 12 nudc sé dién ra tai Hawaii bat dau ti ngay mai dén
31/7/2015. Thong tin nay dugc coi la nguyén nhan cho sy tich cuc trong phién hém nay.

Ké tir dau ndm nay, nhiing “con séng TPP” thudng dién ra nhanh va ngdn bdi su phan ting c6 phan
qua lac quan clia nha dau tu vé tac déng cla hiép dinh nay. Don ct nhu déi v6i nganh dét may,
chuyén vién nganh clia ching téi cho rang nhiing cau chuyén TPP da dan dugc phan anh vao

KQKD cuia cac doanh nghiép khi ma mét s6 doanh nghiép ma chiing t6i ti€p xdc da ghi nhan su
gia tdng dang ké vé s6 lugng don hang ti thi trudng My, Nhat Ban ti cudi 2013 dén nay. KQKD
trong 6 thang dau nam cla cac doanh nghiép nay du c6 su cai thién tich cuc nhung khéng cé su
nhay vot tri nhiing doanh nghiép via gia tdng céng sudt nhu TNG. Ngay ca khi két thic dam phan
thi tdc déng ctia TPP cling can thém thdi gian (du kién trong vong 2 ndm) dé chinh thic ¢6 hiéu
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luc. Trong thai gian d96, su tdng trudng trong KQKD phén nhiéu van sé dén tir ké hoach mé réng
sdn xudt cla ban than méi doanh nghiép. Mét trong nhimng ¢ phiéu ua thich cla RongViet
Research la TCM hém nay déng cla tai 41.000 VND/cp, gan sat gia muc tiéu 42.500 VND/cp trong
bao cdo ngay 14/10/2014. Chuyén vién nganh cla ching téi van chua diéu chinh muc gid muc tiéu
do nhing yéu t6 ndi tai van chua c6 nhiéu chuyén bién dang ké.

D6i véi nganh thay san, viéc gia nhap TPP ciing chua dugc phan anh vao KQKD clia cac doanh
nghiép trong nganh. Tham chi, viéc gia nhap céac hiép dinh sé di kém véi hang rao ky thuat vé chat
lugng san pham. Do vay, ca héi chi dén véi nhiing doanh nghiép cé quy trinh san xuat tét, quy mé
I6n. Chinh vi vay, ching ti chi ky vong théng tin TPP chi ¢6 tac dong dén gia cé phiéu trong ngan
han; sau d6, cac yéu t6 ndi tai mdi la nhan t6 quyét dinh xu hudng gia ¢ phiéu trong dai han.

Piém tich cuc dang chd y hém nay 1a ngoai thily san va dét may tdng manh, cac dong cé phiéu
khéc cling dugc lan tda sdc xanh tur tin vé TPP. Ching téi nhan thay, dong tién hién da phan hoa
chd khéng con tap trung vao nhém ngan hang nhu dgt tang néng truéc day. Bén canh dé la
nhing phién ting gidm dan xen nhau. RongViet Research cho rang, day la thai diém st dung
“chiéc can cau” ma chiing t6i da dé cap ti dau nam. Va cau chuyén “Pi cdu nhu thé nao, cau loai ca
nao” trong thdi gian téi sé dugc chiing téi phan tich trong “Bao céo chién lugc dau tu thang 8” sé
dugc phat hanh trong tuan sau.
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PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX:

Sau mét phién giam nhe thi VN-Index da bat tang trd lai, véi muc
tang 4,2 diém (tuong duong 0,67%), déng cla tai 635,46. Thanh
khoén tdng nhe |én muc 116,7 triéu c6 phiéu (+6,4%).

D4 thi nén ngay thé hién su tich cuc véi gia ma clia la gia thap
nhat trong phién va giad déng clia gan bang gia cao nhat trong
phién. M6 hinh Bullish Engulfing cing hinh thanh, tuy nhién
khéng cé su dot bién vé khéi lugng, do vy mic dé tich cuc cla
m& hinh nay chua qué cao.

Céc tin hiéu ky thuat nhu RSI, MACD phuc héi nhe nhung chua tré
lai trang thai tang tich cuc. Pudng MACD van nam dudi dudng tin
hiéu, dudng RSl van thap hon dinh gan nhat kha nhiéu. Kha nang
phan ky am v&i VN-Index la kha cao, néu nhu VN-Index tiép tuc
tang con cac chi bao nay chua vugt qua dugc dinh cd.

VN-Index van dang & trong giai doan kha nhay cam khi giao dich
ngay gan duéi nguéng khang cu manh (640-645 diém) va khdi
lugng giao dich duy tri 8 muc thap dudi trung binh.

SAN HNX:

HNX-Index phuc héi phién thi hai lién tié€p, nhung van & muc rat
nhe, v8i muc tdng chi 0,18 diém (0,21%), déng clia tai 86,5 diém.
Thanh khodn tdng nhe 10%, v3i 44,7 triéu c6 phiéu khép 1énh.

So véi VN-Index thi xu huéng phuc héi ctia HNX-Index yéu hon
nhiéu. Chi sé nay van dang van déng phia dudi dudng EMA(26)
va ban than dudng trung binh ngén han nay cling dang huéng
xuéng, la mét dau hiéu chua tich cuc d6i véi HNX-Index.

Cac chi bao ky thuat van chua thé hién su tich cuc khi dudng
MACD van dao dong dudi dudng tin hiéu, dudng RSI dudi 50,
dudng ADX tiép tuc xu huéng gidam cho thay su luéng Iy cua
HNX-Index.

Trong ngén han HNX-Index sé dao déng trong vung 85-87 diém.
Su bién ddng ra khoi vung giao dich nay kém theo khéi lugng 16n
sé xac dinh xu hudng tiép theo ctia HNX-Index.

Khuyén nghi: Hai chi s6 cung phuc héi nhe kém theo thanh
khoan chi & muc trung binh. Su phan héa tiép tuc dién ra kha
manh mé khi dong tién tap trung su chl y vao mét s6 céac ¢b
phiéu trén san HSX. Nha dau tu nén duy tri danh muc dau tu &
muc hgp ly, trdnh mua dudi trong nhing thai khac qua hung
phén cla thi trudng.

VRINDEX - Daily 0570612015 Open 568,63, Hi 579.01, Lo 568.37, Close 578.07 (1.6%) EMA(I05e 26) = 561,85, MA3(Close, 200) = 580.39
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HINXINDEX - Daily D5/06/2015 Open 8485, Hi 86.77, L0 84.88, Close 86 71 (2.1%) EWA(CI0Se 16) = 82.12, MAS(Close, 200) = 86 07
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DANH MUC €O PHIEU KHUYEN NGHI PAU TU

Ma ﬂa Khuyénnghi Ngay mua ﬁ":a ﬁ:: ;“‘-“ t(::; ;“-“ f:lo Ngay ban g; L&id  Kyhan
NNC 51,0 Nam giir 20/07/2015 51,0 60,0 46 0,00% Dai han
TNG 30,5 Nam giir 06/07/2015 26,4 30,0 24 15,53%  Trung han
VIC 44,0 Nam giir 22/06/2015 40,4 454 374 8,91% Trung han
CTG 23,0 Nam giir 15/06/2015 19,8 22,0 18,5 16,16%  Trung han
TS4 9,7 Nam giir 05/06/2015 9,4 11,0 8,8 3,19% Trung han
CVT 23,3 Nam giir 29/05/2015 21,1 23,8 19,3 10,43% Ngan han
DPM 324 Nam gidt 21/05/2015 29,5 31,5 27 9,83% Ngan han
PLC 28,8 Nam giir 05/03/2015 29,9 352 26,2 -3,68%  Trung han

- Gia mua ctia danh muc khuyén nghi dau tu dugc tinh theo gid dong clra. Gia ban cé thé |a gia muc tiéu, gia cdt 16 hodc gia déng ctia tly tiing trudng
hap cu thé.

- “Gid muc tiéu 2" va “Gié c4t 16” mdi sé dugc cap nhat khi c8 phiéu vugt qua “Gia muc tiéu 1”.

- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cac muc gia cling sé dugc diéu chinh tuong tng.

- Ky han: “ngén han” 1a dudi 01 thang, “trung han” la tir 01 dén 03 thang, “dai han” 1a trén 03 thang.
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VNINDEX 0,67% 635,46 VN30 1,17% 665,66 HNXINDEX 0,21% 86,50
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CHi SO ViMoO

Hinh 1: Tang truéng GDP qua cac quy Hinh 2: Chi s6 san xuat céng nghiép
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Hinh 3: Chi sé lam phat hang thang Hinh 4: Chi s6 HSBC - PMI linh vuc san xuat
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Hinh 5: Tang trudng xuat nhap khau Hinh 6: Lai suat diéu hanh
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TIN TUC RONG VIET
BAO CAO CONG TY (5 bao cao phat hanh gan nhat) Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu
LCG - Khéi dau chu ky mai 16/07/2015 Tich 10y - Trung han 9.500
PVD - Vi thé t6t trong nganh song con qua sém dé ky vong tiang trudng trd lai 14/07/2015 Theo doi
PGS - Thai diém thuan lgi cho tang trudng 10/07/2015 Mua - Trung han 27.000
DNP - Bong luc tang trudng mai ti nganh nudc 09/07/2015 Mua - Dai han 21.900
BMI - Thuong hiéu va thi phan tao nén Igi thé canh tranh 08/07/2015 Tich lay - Dai han 22.800
Vui long xem chi tiét tai http.//www.vdsc.com.vn/vn/companyReport.rv?categoryld=302
~ - 2 ~
THONG TIN CHUNG CHI QUY
Tén quy mé Ngay Phi phat hanh Phi mua lai GTTSR trén mot dv GTTSRtrén métdv  +/- GTTSR trén moét
giaodich (% giatrigiaodich) (%giatrigiaodich) quytaingaydinhgia  quytaingaydinh  dvquyso véiky
gia ky trudc trudc

VFF 07/07/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 11.750 11.729 0,18%

VEOF 07/07/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 10.022 9.821 2,05%

VF1 16/07/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 23.097 23.391 -1,26%

VF4 15/07/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 10.591 10.578 0,12%

VFA 10/07/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.579 7.426 2,06%

VFB 10/07/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.233 12.211 0,18%

ENF 10/07/2015 0% - 3% 0% 11.584 11.424 1,40%

MBVF 09/07/2015 1% 0%-1% 10.530 10.563 -0,31%

MBBF 08/07/2015 0%-0,5% 0%-1% 12.157 12.133 0,20%

DOI NGU PHAN TiCH
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Banh Tran Tudng Van
+ 84 86299 2006 | Ext: 1316
van.btt@vdsc.com.vn
Bui Vinh Thién
+ 84 86299 2006 | Ext: 1321

Thien.bv@vdsc.com.vn

Lé Hitu Trién
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 1317

trien.lh@vdsc.com.vn

Bui Thi Tam
+84 86299 2006 | Ext: 1315

tam.bt@vdsc.com.vn

Pham Thi Huéng
+84 862992006 | Ext: 1314

huong.pt@vdsc.com.vn

Huynh Khoa Nam
+84 86299 2006 | Ext: 1312

nam.hk@vdsc.com.vn
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HOI SG TAI TP. HCM
Tang 1-2-3-4 toa nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TP. HCM

+ 84 8 6299 2006
o +84 862917896
e info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI

2C Thai Phién, Q. Hai Ba Trung, Ha Noi
+84 46288 2006

+84 46288 2008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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CHI NHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, Tp. Nha Trang, Khanh Hoa
+ 84 058 3820 006

+ 84 058 3820 008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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CHINHANH CAN THO
08 Phan Binh Phung, Q. Ninh Kiéu, Tp. Can Tho
+84 07103817578

+84 07103817789
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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Ban béo c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng 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 béo cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cda ban
béo cao nay.Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mot ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi
quyét dinh dau tu ctia chinh minh, RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d&i vai viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban béo cao nay.

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

Thong tin st dung trong béo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thap ti nhiing ngudn ma chiing t6i cho la dang tin cay. 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 ca ching téi 6 gia tri dén ngay
ra bao céo va c6 thé thay d6i ma khéng can béo cao trudc.

Ban bao cdo nay duoc gilt bdn quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES.Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hap
nao ma khéng cé sy dong y cia RONGVIET SECURITIESdéu tréi luat.Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.
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