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CONG TY CO PHAN XUAT NHAP KHAU Y TE DOMESCO (HSX: DMC)

Hoang Hiéu Tri Gia hién tai 45.100 15% 0% 15%
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Chuyeén vién phan tich Gia muc tiéu 48.000 | *SEa T Giam M;ua

Email:trihh@fpts.com.vn Tang/giam +6,4%

Dién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 Ty suét cd tre 4.8%

Dién bién gia cé phiéu DMC

. BGa  BKhSiluong —

18000

&5 8

16000

14000

@ & 2o

12000

W
8

10000

N
b
@
=4
a
8

6000

Gia (ngan VND)

o k' N
o S

4000

2000

@ o

04l I I 0
07/1/2012  04M172013 0810322013  09/0572013 0400772013 290872013 251072013

Gia hién tai 45.100
Gi4 cao nhét 52 tuan (d/CP) 49.000
Gi4 th&p nhap 52 tun (d/CP) 26.000
Sé lwgng CP niém yét (CP) 17.809.336
Sé lwgng CP luu hanh (CP) 17.809.336
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 33.354
% s& hiru nwéc ngoai 48,97%
Vén diéu & (ty dong) 178
Vén héa (ty ddng) 832

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP XNK Y Té Domesco
66 Quéc 16 30, P.Phu My, Tp.

Bia chi Cao Lénh, Déng Thap

Doanh thu Thuoc ty san xuat, phan phoi
chinh dwoc pham

Chi phi Nguyén liéu nhap khau, chi phi
chinh ban hang, quang cao

Loithé canh  CO dong chién luvgc CFR, san
tranh pham da dang.

RUGiro chinh ~ Bién dong nguyén liéu dau vao
Danh sach cé doéng Ty lé (%)
CFR International SPA 45,94%
SCIC 34,71%
Deutsche Bank AG & Deutsche 4.89%
I.M.A Inc

QuY dau tw chirng khoan Y té Ban .
Viét (VCHF) 4,89%
Cb dong nodi bd 3,50%
C6 dong khac nwdc ngoai 6.07%

Khéi lugng

Tém tat ndi dung

Doanh thu 9T/2013 dat 1.166 ty dong, hoan thanh 79,7% ké
hoach nam. LNST 9 thang dat 75 ty déng, hoan thanh 71.4%
ké hoach nam. Doanh thu thuan ca nam 2013 wéc dat khodng
1.422 ty déng (+13% so 2012), LNST 2013 wéc dat 102 ty
dong (+13% so 2012), hoan thanh 96,8% ké hoach 105 ty da
d&t ra. EPS 2013 (F) twong trng & mirc 5.708 dong/cp.

Sau khi tap doan dwoc pham CFR International SPA (Chile)
tré thanh c¢6 dong I&n nhat ndm 46% von cé phan, DMC tr&
thanh doanh nghiép dwoc duy nhat dang niém yét trén san cé
cb doéng chién lwoc 1a doanh nghiép hoat dong cung nganh. Téi
danh gia day viva 1a loi thé, vira la thach thirc khédng nhd cho
hoat déng ctia DMC trong cac ndm sap tdi. (Xem chi tiét)

San pham chu lwc cia Domesco la cac san pham generic
v&i trong tam la cac dong khang sinh, tim mach, tiéu
dwéng, giam béo phi... véi ngudn nguyén liéu da dang chi
yéu duwoc nhap khau tir cac nha cung (ng Ién tai Trung Québc
va An D6 giup DMC tao nén lgi thé canh tranh vé gia nguyén
lidu dau vao so véi cac déi thu canh tranh.

Hoat dong trwc tiép xuat khau dwoc phdm dang dwoc DMC
chu trong khi bién Igi nhuan ttr mang nay kha cao do khéng
tdn cac chi phi ban hang va chi phi d&c thu cta nganh duoc.
Kim ngach xuét khdu ctia DMC dang 6n dinh & mac 2 triéu
USD/nam tai cac thi triedng cha Iwc nhw Myanmar, Philippines,
Campuchia... do DMC c¢é kha ndng dap (ng linh hoat yéu cau
cta dbi tac vé chat lwong, gia ca, quy mo....

Dw an dau tw nha may méi cia DMC van chwa dwoc trién
khai va nhiéu kha nang sé dwoc doi sang nam 2014 do DMC
diéu chinh lai nhiéu chi tiéu vé tiéu chuin chat lwvgng (nang tir
chuén PIC/S — GMP 1én chuidn USFDA va chuan EU-GMP).
Trong nam 2013, DMC chi dau tw nang cip cac day chuyén
nha may hién hiru va dang tién hanh hoan tat thd tuc mé van
phong dai dién tai thi tredng xuét khau chu lyc 1a Myanmar.

DMC dang xin y kién c6 déng tang 50% vén diéu lé 1én mirc
267 ty dong dé twong xirng v&i quy md cta doanh nghiép.
Viéc tdng vén sé& théng qua hinh thirc chia thwéng bang cb
phiéu v&i ty 1& 2:1 tr ngudn thdng dw vén c¢d phan 230 ty ddng
chwa st dung ttr khi niém yét dén nay.
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= Chinh sach cé tirc cia DMC sé 6n dinh & mirc 50% LNST
hang nam. Ung v&i mirc LNST 2013 (F) khoang 102 ty déng,
t6i dw bao ty 1& chi trd cd trc bang tién m&t nam 2013 sé
khodng 22% - 25%. Trong thang 12/2013, DMC s& tam (rng cb
tirc dot 1/2013 vdi ty 1& 15%, nhiéu kha nang trong quy 11/2014
DMC sé& thanh toan 7-10% cb ttrc con lai

Khuyén nghi

Xét cac coéng ty cung nganh dwoc pham niém yét trén san chirng
khoan Viét Nam, sau khi diéu chinh P/E dwa vao hiéu qua hoat
déng (ROE) clia cac cong ty nay so v&i DMC, P/E binh quan la 8.x.

Mac du hoat dong cbt 16i cia DMC van dwoc duy tri én dinh va
tang trwdng déu qua cac nadm, nhung cac dy an dau tw 1én cho
hé thdng nha may san xuét dang bi tri hodan do méi quan hé CFR
— DMC va vai trd ctia ¢b déng Ién nhat (CFR) chwa thye sy dwoc
dinh hinh mot cach r6 rang. Trwéc mat, CFR chi mé&i hé tro DMC
xuét khdu mot sé san phdm sang thi trudng Chau My Latin nhdm
khao sat tham do nhu cau thi trwd'ng tai khu vire nay.

Vé ngan han, loi nhuan sau thué ca ndm 2013 sé dat khoang 102
ty déng (+13% so v&i nam 2012), twong tng véi EPS forward
2013 1& 5.708 VND/cd phiéu. Hién tai gia cd phiéu DMC dang thap
hon gia muc tiéu 6.4% . Do dé ching t6i khuyén nghi nha dau tw c6
thé mua THEM cb phiéu nay.

EPS 2013 5.708 dbéng/cp

P/E ! 7.9 8,4 8,9 9,4

Gia DMC 42.236 45.090 = 47.944 50.797 53.651

Pinh gia P/E
Tén Cong ty : DT 2012 PIE DT
(ty dong) trailing 9T/2103

CTCP Xuat nhap khau Y té Domesco HOSE DMC 1.371 15.8% 8.x 1.006
CTCP Dwoc pham Ctru Long HOSE IMP 637 8% 6,44 486
CTCP S.P.M HOSE SPM 461 10.4% 10,52 316
CTCP Traphaco HOSE TRA 1.409 27.3% 8 1.085
CTCP Dwoc pham OPC HOSE OPC 504 17.3% 11,22 410
CTCP Dwoc phadm Imexpharm HOSE IMP 820 10.9% 7,88 607
Binh quén theo Doanh thu 6T/2013 8.44

(Ngudn: EzSearch FPTS)
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Théng tw lién tich 01/2012/TTLT-BYT-BTC huéng dén
déu thdu mua thubc trong céc co & y té céng lap theo
trinh tw nhw sau:

Buwéc 1:Théng tw ndy phéan chia céc géi thau theo nhiéu
tiéu chuén ky thuat khéc nhau: thuéc theo chuén cia
céng wéc quéc té PIC/S (PIC/S-GMP) Chau Au (EMEA),
chuén ctia My (USFDA), chuén ciia WHO (WHO-GMP:
chuén nay do Cuc quén ly duwoc Viét Nam kiém tra va
cép gidy ching nhan), thudéc nhuong quyén, thubc
twong duong sinh hoc, thubc biét duoc, thubc dong
duoc — duorc liéu...

Buwérc 2: Banh gia ndng lwc va kinh nghiém cda céac nha
thdu theo tirng géi tiéu chuén, céc nha thdu phai dap
tng toan bé cac ndi dung theo chuan yéu céu.

Buwéc 3: Déanh gia vé mat ky thuét, tic danh gié vé chét
lwong va hiéu qua str dung cda thuée. Thudc duoc danh
gié trén thang diém 100, dat 70/100 diém la dat yéu céu.
Bwéc 4: Dénh gié vé gia thanh sén phdm theo nguyén
téc chon thuéc cé gia thdp nhat. Vi du: cing mét dong
sa&n phdm nhw nhau, thuéc cta Trung Qudc néu ré hon
thube ctia My chi 100 déng ciing sé duwoc chon.

Rui ro diu tw
Rui ro bién ddng gia nguyén liéu

Do Viét Nam chwa phat trién dwoc nganh céng nghiép héa duoc
nén cac doanh nghiép dwoc van phai nhap khiu hau hét cac
nguyén liéu dau vao. DAy la rii ro chung cla toan nganh va cla
cd Domesco khi gia nguyén liéu thé gii bién dong khé lwong vi
nguyén vat liéu chiém dén 50 — 80% gia von. Di kém theo d6 14 rdi
ro bién dong ty gia ciing la mét ganh néng cho doanh nghiép khi
ddng ndi té chwa thyc sw 6n dinh.

Rui ro chinh sach

Day 1a rdi ro I16n nhat ma nganh dwoc phdm Viét Nam dang ddi
mat, khi cac chinh sach clia co' quan quan ly (Bd Y té) con nhiéu
mau thudn. N&i troi 1a: 1) Viéc quan ly gia ban thudc cla céac
doanh nghiép (do thubc duwgc xép vao nhém maét hang thiét yéu)
khién cac doanh nghiép khong thé linh dong diéu chinh gia ban khi
gia nguyén liéu dau vao bién déng manh. 2) Chi thi 01 Bo Y té day
cac doanh nghiép dwoc trong nwéc vao thé tién thoai lwdng nan
khi khé canh tranh v&i thubc gia ré tr Trung Quéc, An Do...

Phan tich hoat dong kinh doanh
Vi thé Domesco

Domesco dang la doanh nghiép cé quy mo6 doanh thu, lgi nhuan
va vén héa thi trwng 1&n thi 2 trong cac doanh nghiép tan dwoc
niém yét (sau DHG va trwéc IMP). DMC dwoc biét dén cha yéu
théng qua cac dong san pham thubc d&c tri cac bénh vé tim mach,
tiéu dwéorng, giam béo phi va hwéng dén phan khuc khach hang cé
thu nhéap trung binh.

DMC tao ra sw khac biét so v&i cac dbi thu canh tranh khac nhe dw
da dang trong chién lwvoc san pham, tir cac loai thubc khong ké toa
phd théng dén cac loai thubc d&c tri vé tim mach, tiéu dwdng voi
gia ca canh tranh so v&i cac s&n phadm ngoai nhé s linh hoat trong
viéc lwa chon ngudn nguyén liéu gia ré. Bén canh do la hé théng
mang luvéi phan phdi cia DMC dang tiép tuc mé rong ra thi trudng
phia B&c nhdm khai thac tiém n&ng con rat Ién & khu vuc nay.

Cac san pham chu lwc

DMC hién dang la mét trong sé it doanh nghiép san xuét gan nhw
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Ma co phiéu: DMC

day du cac dwoc phdm phd théng khac nhau, bao gdm:

e Nhom thudce gidm dau, ha sét, chéng viém, diéu tri gt va
cac bénh xwong khoép.

e Nhém thudc tim mach, thudc chéng huyét khéi (chéng déng
mau).

e Thubc tadng cwdng tudn hoan néo, chéng dau that nguc, ha
huyét ap

e Thubc chdng loét da day, chdng nén, nhuan trang, tri tiéu
chay, chéng mét nwéc, dién giai

e Nhom Insulin va nhém ha dwong huyét (bénh tiéu dwong).

e Nhém thudc tac dung trén duwdng hd hap.

e Nhém khoang chét va vitamin

e Thubc diét khdu, chéng thiéu mau, bénh Iy phu khoa.

e Nhoém dwoc liéu

e Thuc phdm va thwec phdm chie nang....

Tuy nhién, Domesco duoc biét dén nhiéu nhat théng qua nhém
dwoc pham dic tri bénh tim mach, tiéu dwdng, gidm béo phi... véi
gia ré hon 30-40% so v&i cac loai thubc nhap ngoai va nham vao
phan khic khach hang cé thu nhap trung binh & céac tinh va ving
noéng thén, vén bi gi¢i han vé mét tai chinh khi mac phai cac bénh
man tinh vé tim mach, tiéu duwong. ..

Ngudn nguyén liéu dau vao

Ngudn nguyén liéu dau vao dang chiém khodng 60-70% gia vén
hang ban ctia DMC va da phan phai nhap khau. Vé ly thuyét, viéc
phu thudc vao ngudn cung nguyén liéu tr nwdc ngoai véi nhivng
bién déng khé lwong di kém véi bién déng ty gia 1a cac rii ro ma
DMC néi riéng va nganh dwoc Viét Nam néi chung phai chép
nhan, tuy nhién, trén thwc té, DMC dang quan ly rat tbt rdi ro vé
ngudn cung ng nguyén liéu, bao gdm 2 nguyén nhan: 1) Nguyén
liéu c6 ngudn gbéc thado dwoc dung dé bao ché cac san pham déng
dwoc cia DMC da phan c6 xuét x& trong nwéc va mot phan t
Trung Quéc — ngudn cung (rng nguyén liéu dong dwoc Ién nhéat
thé gidi, do do bién dong vé ngudn cung la khéng Ion. 2) Véi cac
nguyén liéu dé san xuat tan duwoc, DMC c6 hé théng cac nha cung
&ng rat da dang, tr My - Chau Au dén Nhat Ban, Hong Kéng va
dé&c biét 1a Trung Québc va An Do. Pay la hai qubc gia cé nén san
xuét nguyén liéu héa duwoc theo hwéng cdng nghiép 16n nhéat thé
gi¢i hién nay v&i san lwong cung rng khéng gi¢i han va gia ca
canh tranh tuyét déi so v&i cac nguyén liéu chat lwong cao cla
My - Chau Au, day ciing 1a hai nguén cung (rng nguyén vat liéu
chinh cho DMC. Do d4, rii ro vé thiéu hut hoac bién dong gia
nguyén liéu tr hai nguén nay 1a khoéng l&n.
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Trinh d6é céng nghé

Heé théng day chuyén may méc san xuét ctia DMC dang theo tiéu
chuan WHO — GMP (do Cuc quan ly duwgc — B Y té danh gia va
chirng nhan nam 2005). Tuy nhién, d& dap ng yéu cau ngay
cang cao cua thi trwdng vé chat lwong s&n pham, DMC dang xay
dung k& hoach nang cép tiéu chudn Thwc hanh tét san xuét
(GMP) tr WHO-GMP 1én théng tiéu chudn EU-GMP (chuéan cua
Chau Au do EMA — Co quan quén ly dwoc phém chau Au dénh
gia va chimg nhén) va sau dé 1a FDA — GMP (chuén cta My do
FDA — Cuc quan ly thuc phdm va duoc phdm Hoa Ky danh gia va
chteng nhéan). Theo danh gia cua toi, day la bwéc di kha tham
vong do DMC da bdé qua giai doan nang tiéu chuan WHO —
GMP hién tai Ién tiéu chuan PIC/S — GMP, vén |a bwéc dém dé
tiép can céac tiéu chuan khét khe hon clia Chau Au va My. Ké
hoach nay khi dwoc trién khai it nhiéu sé& anh hudng dén hoat
dong va dong tién ctia DMC, do doi héi mét khoan dau tw I1én cho
may moc thiét bj va quy trinh san xuét theo chuan quéc té, bén
canh d6 la cac yéu cau khat khe v& ngudn gbc — chét lwong cla
cac nguyén lieu dwgc phdm va ap lwc phai nang cao trinh do
chuyén mén — tay nghé — dao dlrc cla doi ngd can bd hién tai
theo chuén quéc té.

Nang lwc san xuéat va ké hoach dau tw

Nang lwc san xuat dang 1a mét trong cac van dé& vuéng mac cla
DMC trong giai doan hién nay. Nha may NonBetalactam (céng
suat toi da 800 triéu dvsp) va nha may san xuét thwc phadm chirc
nang — nuwdc gidi khat dang chay véi 100% cong suéat. Hai nha
may Penicillin va Cephalosporin véi tbng cong suat 450 triéu don
vi s&n pham cling dang chay v&i 70% coéng suat. Do do, dw dia dé
gia tdng san lwong sdn xuét trong cac ndm sép téi khéng con
nhiéu. Riéng nha may san xuét dwoc liéu cia DMC méi chi khai
thac dwoc 20% cong sudt tdi da 250 tAn/ndm do nhu cau thi
trwong ddi véi cac sadn phdm dwoc liéu va déng dwoc ctia DMC
chwa dat dwgc mirc ky vong clia doanh nghiép.

Vi vay, vé viéc m& rong quy mo cac day chuyén san xuét hién tai
va dau tw xay dung thém nha may méi la yéu nhu ciu cép thiét
clia DMC trong 2 nadm sap t&i. K& hoach nay da dwoc DMC xay
dung tr nd&m 2011, tuy nhién, tinh dén thoi diém hién tai, ké
hoach nay chi méi trién khai dwoc mdt phan nhé & khau coi néi,
nang cap mét sd day chuyén san xuét.
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(Nguén: FPTS téng hop)

Cac nha may san xuat chinh  San pham san xuat Cong suat thiét ké Cong suat hién tai

Thudc dang ran Non

250 triéu dvsp 70%

Nha may Penicillin Betalactam

L . Dong géi thube dang . o
Nha méy Cephalosporin r4n Non Betalactam 200 triéu dvsp 70%

- ) Thudc dang ran s o
Nha may Non Be’talactam Betalactam 800 triéu dvsp 100%
Nha may san xudy thwe phdm  Thubc dang 1dng i 0
chirc nang va nuwéce giai khat Betalactam SV e e
Nha may san xuét dwoc liéu Vién nang mém 250 tAn/nam 20%

Téng san lweng 1.03 ty dvsp

Doanh thu theo kénh ban hang nam 2012

mKénh thwong mai

®Kénh diéu tri

Ty trong tong doanh thu theo viing mién

0,4%

uCN Tp.HCM

B6 phan HC NVKD
®CN Péng Thap

ECN Can Tho

HWCN Mién Béng Nam B&

®CN Ha Néi

®Bg phan kinh doanh ndi dia
=CN Pa Néng

EuCN Vinh

uCN Tay Nguyén
= CN Hai Duong
“Bd phan ngoai thuong

a% 3%
2%

“ Dich vu

Thij trwedng tiéu thu va cac kénh ban hang

Domesco dang chia thj trwdng Viét Nam ra thanh 6 khu vyc nhw
sau:

e Khuvyc 1: Tp.HCM va céc tinh lan céan.
e Khu vwe 2: Vinh va céac tinh lan can

e Khu vue 3: Da Nang va céac tinh 1an can
e Khu vuc 4: Ha Noi va céc tinh phia béc
e Khu vwc 5: Can Tho va cac tinh lan can
e Khuvuc 6: Déng Thap

Tinh dén thoi diém hién tai, DMC cé 11 chi nhanh (m&i m& thém
chi nhanh Yén Bai va chi nhanh Thai Nguyén trong nam 2013 dé
phu trach dia ban Déng — Tay Bac Bo), trai déu khap 3 mién cla
dat nwéc. Trong dé thj trwéng mién Nam déng gép hon 60% tong
doanh thu véi dia ban trong diém la khu vwc Tp.HCM (chiém 17%
tdng doanh thu). Chién lwoc kinh doanh ctia DMC dang la cling cb
toan dién hé théng mang lwéi phan phdi trén toan quéc, phat huy
chién lwoc kinh doanh thj trwéng ngach “l4y néng thén bao vay
thanh thi” (trtv trwdng hop Tp.HCM), m& rong kénh OTC (nha
thudc, dai ly, phdong mach bac si dén tan tuyén xa, phuong)

Thi trwdng xuét khdu cha lwc cia Domesco hién tai 1a Myanmar
va Philippines da én dinh va dem lai ngudn doanh thu én dinh &
murc 2 triéu USD/nam. Ngoai ra, DMC con mét sb thi trdng nhd
khac nhw Lao, Campuchia, Nhat Ban, Nigeria... va da duoc cép
visa qua mét s nwdc chau Phi nhw Gabon, Togo, Congo,
Benin...

Ty trong kénh OTC — ETC ciia DMC dang & mic 75% - 25%,
trong do, ETC la kénh chi lwc cho cac dong thudc dac tri (khong
dwoc quang cao trén cac phwong tién thong tin dai ching ma chi
c6 thé thwc hién thong qua cac budi hoi thao, gi¢i thiéu san
pham... theo quy dinh cia Bo Y té).

www.fpts.com.vn
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Doanh thu va lgii nhuan qua cac nam
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2013 (F)
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doanh thu
theo loai sp

@ Hang tw sén xuét
@ Phan phéi hang hoa

1 Cung cép dich vu

Bién lai gop theo hoat dong
2013 (F)
2012
2011
2010

2009

0% 20% 40% 60%
m Nwée tinh khiét ® Cung cép dich vy

® Phan phdi hang hoa mHang ty san xuét

Ma co phiéu: DMC

Phan tich tai chinh

Tinh hinh hoat déng
2012

Chi tiéu (ty ddng)

2013 (F)

Doanh thu thuén 1.043 1.132 1.261 1.422
Hang ban bi tra lai 3,5 1,8 2,8 2,0
Gia von hang ban 728 758 869 998
Loi nhuan gop 315 374 392 424
Bién loi nhuén gép 30,2% 33,0% 31,1%  29,8%
Chi phi tai chinh 1,9% 1,7% 0,7% 0,3%
Chi phi ban hang 9,5% 13,4% 11,2%  12,9%
Chi phi quan ly DN 8,7% 9,3% 10,3% 7,3%
Loi nhuan sau thué 83 70 90 102
Bién lgi nhuén rong 7,9% 6,2% 7,2% 7,1%
EPS 4.730 3.980 5.067 5.708
ROA 10,8% 8,4% 10,6%  11,8%
ROE 15,1% 12,1% 158%  16,1%

Doanh thu va lgi nhuan: Trong giai doan 2009 — 2013F, doanh
thu ciia DMC chi dat téc d6 tang trwdng binh quan 5,9%/nam. Day
la mirc tang trwdng kha thdp véi mie binh quan 15% cla nganh.
Nhém san phdm tw sdn xuét va nuwéc tinh khiét cé bién Iai gop
cao nhat (40 - 45%), nhdm hang héa phan phéi ém dinh & muc
thdp 10% nhwng DMC van duy tri nhdm dam béo cac yéu cau vé
danh muc thuéc dau thau va kich thich doanh thu. Lei nhuan
rong ctia DMC ciing chi tang trwdng binh quan 5,9%/nam trong
giai doan 2009 — 2013F, tuy nhién, mic tang trwdng clia 3 nam
gan nhéat lai m&rc 13,4%/nd&m cho thay sy cai thién vé hiéu qua
kinh doanh ctia DMC. Doanh thu thudn nam 2013 ctia DMC nhiéu
kha nang sé dat mrc 1.422 ty déng, trong d6 doanh thu thuan quy
IV/2013 wéc dat gan 416 ty ddng (+6,9% so cung ky ndm 2012)
do quy IV la mua cao diém trong ban hang va thu hdi céong no
trong nam ctia DMC nai riéng va clia cad nganh dwgc ndi chung.

Co cau chi phi va gia vén: Chi phi nguyén vat liéu dau vao nam
9T/2013 chiém 63% tbng chi phi, ting 4% so cung ky nam 2012;
chi phi nhan céng van gi® én dinh & mic 5% tdng chi phi, tuy
nhién, day la mic kha thdp so véi mic binh quan 20% cla cac
doanh nghiép dwoc Ién khac (DHG 25% - IMP 15%). Bang chu y,
khodn chi phi khac chiém dén 29% téng chi phi cia DMC (-3% so
cuing ky), theo tim hiéu cda ti, day 1a cac khodn chi hoa hdng ban
hang, t6 chirc hoi thao, hoi nghi khach hang va mot sb khoan chi
khac bang tién.
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Co cau chi phi theo mang hoat dong
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Ma co phiéu: DMC

H Chi phi nguyén liéu, vatliéu

R
Co cau Chi phi nhan céng

Chl phi Chi phi khdu hao TSCD
X X u
theo yéu to6 P At ae
M Chi phi dich vu mua ngoai

» 9T/2013

MChiphi khac
2012

Tinh hinh tai chinh
Co cau tai san va ngudn vén :

Tong tai san cia DMC tinh dén hét 30/9/2013 la 902 ty ddng,
trong d6 tai san ngan han chiém 66%. Trong 9T/2013, DMC da
hoan thanh xong mét sb hang muc dau tw xay dwng dé dang (cai
tao tdng kho va mua dét tai khu céng nghiép Tan Tao) ghi nhan
tang TSCD, déng thoi mua sdm thém day chuyén may maéc tri gia
hon 17 ty déng. Bén canh d6, DMC ciing gia tadng san xuét va
nhap kho 16 hang héa nhap khau hon 25 ty déng nham phuc vu
cho nhu cau thi trwéong gia téng trong giai doan cudi nam.

Co cau ngudn vén clia DMC dang cé xu diéu chinh vé ty 1é an
toan 70% VCSH — 30% No phai trd. Khéng giébng nhw cac doanh
nghiép duoc Ién khac, DMC van dang tién hanh vay no ngén han
dé bu dap thiéu hut trong ngudn vén lwu ddng, tuy nhién, thdi han
cac khoan vay nay chi tir 3-6 thang véi 1ai suét chi khoang 7-9%,
do d6 ap lwc chi phi lai vay cia DMC la khéng dang ké. Xét vé
cac chi tiéu danh gia kha nang thanh toan, cac chi sé6 ciia DMC
déu dang & mirc kha an toan, dam bao kha nang thanh toan céac
nghia vu n¢ dén han cla doanh nghiép.

Cac chi tiéu danh gia hiéu qua sinh 1&i cho thdy DMC dang déan
cai thién hiéu qua hoat déng khi ROE dang c6 xu hwéng tang sau
giai doan sut gidam nam 2010 - 2011. Nguyén nhan chinh la do: 1)
Vong quay tdng tai san tang lén téc dd tang trudng doanh thu cao
hon téc d9 téng trwdng tai san. Trong 3 ndm tr 2010 — 2012, téng
tai san ctia DMC chi tdng gan 11% trong khi tang trwdng doanh
thu thuan dat gan 21%. 2) DMC dang chi dong giam don bay tai
chinh nhdm téng cwdng kha nang quan tri rdi ro va hwéng dén
trang thai khéng vay ng’ cla nganh dwgc Viét Nam néi riéng va
nganh dwoc thé gi¢i néi chung.
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PHU LUC CFR International SPA: Ho la ai? Ho mudn gi?

Vao cudi thang 12/2011, CFR International da chinh thirc tré thanh
c6 dong I&n nhat cia DMC véi ty 1é s& hivu 38,58%. Té chirc nay
ciing lién tuc mua vao va dén nay da nam 45,94% vén cé phan
ctia DMC, vwot tréi hoan toan so véi ¢6 déng nha nwéc la
SCIC (34,71%). D& 1am ré muc dich dau tw vao DMC clia CFR va
twong lai méi quan hé hop tac gitra hai bén, téi xin gidi thiéu chi tiét
vé cb dong chién lwoc dén tir Chile nay.

Giai doan 2: Giai doan 3:

Mé& rong thi trweong Chuyén doi thanh cong
théng qua cong ty LDLK ty da quoc gia

Giai doan 1:

Cung c6 vi tri & Chile

1922 — 1990: 1990 - 2010: 2010 tr& vé sau:

= CFR dwoc thanh lap béi éng M& rong thi trwong ra khap | = Tai dinh hwéng chién lwoc dau tw véi

Nicolads Weinstein Rudoy vao nam khu vwc Nam My va Béng dinh hwéng tré thanh mot tap doan dwoc

1922 va phat trién tré thanh cong Nam A, bao gém: Argentina — pham da quéc gia.

ty dwoc phdm hang dau tai Chile  Bolivia — Colombia — Costa = = Tai cau tric toan tap doan théng qua
Rica — Ecuador — Mexico — M&A cac cbng ty con.
Panama — Paraguay — Peru — | = Thau tom cac doanh nghiép dwoc khac
Thai Lan — Viét Nam — céc trén thé gi&i, dic biét tai cac thi trwong
nwéc Cenam. méi néi.

Niém yét trén nhiéu san chirng khoan.

Trong giai doan 2009 — 2012, CFR dat dwoc CFR International SPA la mét thanh vién trong tdp doan CFR
mrc tang trrdng doanh thu binh quan khodng Pharmaceutical SA véi lich st hoat ddng hon 90 ndm. Gia tri vén
22%/nam. héa cla tap doan nay lén dén 2,1 ty USD véi hon 7.000 nhan vién
trén toan thé gi¢i, bao gdm hon 2.000 trinh dwoc vién. CFR dang
c6 tbng cong 11 nha may san xuét, 3 vién nghién clru tai Chile,
Argentina, Peru, Colombia va Canada.

Vao thang 9/2010, CFR Chile SA va CFR International SPA — 2
don vi phu trach hoat déng tai Chile va trén toan thé gidi, da duoc
sap nhap vao tap doan me CFR. Nam 2011, CFR hoan thanh dot
IPO 24.1% vén cb phan trén san chirng khoan Santiago (Chile) véi
thang dw vén cb phan gap 9 Ian vén diéu I&, bién CFR thanh doanh
nghiép dwoc phdm dai ching Ién nhét khu vwe chau My Latin. Sau
Nguén: CFR dot IPO nay, CFR da huy dong thém dwgc 370 triéu USD cho
chién lvoc mé réng quy méd cia minh.

Nha may @ Congty con phu trich throng mai @) DAuty chiénroc

Nam 2012, CFR bat dau qua trinh banh trwéng cta minh bang
viéc mua lai cé phan cua Domesco (khoang 16 triéu USD) va
51% cb phan cla Uman Pharma (Canada). Dén thang 12/2012,
CFR duing 562 triéu USD thau tém 100% cé phan ctia Lafrancol
(Comlombia) va ddng thoi tré thanh doanh nghiép dwoc pham Ién
nhét tai qudc gia nay. Thang 6/2013, CFR da dat dwoc théa thuan
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Cac mang hoat dong cua CFR Pharmaceutical SA
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thw, khang thé don dong

San pham dung dich v6
trang va bot déng c6 pha
tiém

Than kinh, tam than,
tim mach.

San pham cham séc
strc khée phu niv

San phdm OTC va
cham soéc rang miéng

San pham hé hap va
khang sinh

San pham vé da liéu
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" khoan chét

@ Recalcme hé hap, chén thwong,

Ma co phiéu: DMC

tri gia 1,3 ty USD (tién mat va phat hanh thém cb phiéu) dé thau
tém 100% cb phan ctia Adcock Ingram Holdings (Nam Phi). Tham
vong cua CFR la tr& thanh doanh nghiép dwoc pham generic
dan dau tai cac thi triwdng méi néi véi hang ty bénh nhan cé
thu nhap trung binh tai Chau My Latin, Chau Phi, Pong Nam A
va An Po.

Gia toc Weinstein dang gian tiép nam gitv 73% vén c¢b phan cla
CFR théng qua 3 cong ty trung gian doc lap v&i nhau. CEO cla
CFR, 6ng Alejandro Weinstein Manieu v&i 30 nam kinh nghiém
trong nganh, cling dang la thanh vién HDQT cla Domesco.

Tap doan nay bat diu hién dién tai Vit Nam vao nam 2006 va tai
Thai Lan vao nam 2008, théng qua cbng ty lién quan la Sinensix
Pharma chuyén phan phdi cac dong san phdm chéng ung thw,
chéng thai ghép (dung trong cac ca cy ghép ndi tang), cac dong
khang sinh thé hé méi, cac loai hormone tang trwdng, Interferol
alpha... cla tap doan CFR Pharmaceutical.

Theo chia sé cta dai dién Domesco, CFR hién chwa cé bat ctr can
thiép gi vao hoat déng ctia doanh nghiép, ddng thei Domesco ciing
chwa tién hanh phan phéi bat clr san phdm nao ctia CFR, mdt
phan nguyén nhan do tién d6 cép visa cho cac dwoc phdm cla
CFR dang bi cham x& ly. Nhw vay, 2 nam sau khi tré thanh c6
doéng I&n nhat cta DMC, CFR van chwa tao ra anh hwéng
dang ké nao dén DMC ngoai cac cam két vé hd tro' trong hoat
doéng kinh doanh 1a nhap khau, xuat khau va chuyén giao san xuét
nhwong quyén...

Theo danh gia cua t6i, v&i 7 ndm kinh nghiém tai thi trwdng Viét
Nam, muc tiéu ma CFR nh&m t&i khi tr& thanh cb déng chi phéi
ctia DMC bao gém:

= Dong thudc dic tri hwéng dén nhédm khach hang phd théng
véi mére thu nhap thap - trung binh, vén di it c6 kha nang
tai chinh dé tiép can vai cac loai dwoc phdm dac tri chat
lwong cao — gia cao va chiém dén 70% dan sé Viét Nam,
ma DMC dang |& doanh nghiép duoc néi dia I&n nhét trong
phéan khuc nay.

= Hé théng phan phéi khdp ca nwéc, mang luwéi dén cac co
s& y té cac tinh, huyén, xa... ma DMC da day cong thiét
lap subt 28 nam tr khi thanh 1ap ndm 1985 dén nay.

= Bién DMC thanh mét nha phan phdi cac san pham thubc
d&c tri cia CFR (sa&n xuét tai cac nha may Chile, Argentina,
Colombia...)

= Cac mbi quan hé v&i kénh diéu tri tai bénh vién ctia DMC.

» Hé thdng nha may dwoc phdm hién cé ctia DMC.

= M& rong thi trwong dwoc pham gia ré tai cac nwéc trong
khéi ASEAN nhw Lao, Campuchia, Myanmar, Indonesia. ..
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Dia ban hoat déng chinh cua CFR = GOp phan duy tri téc do tang trwdng “hai con s6” hién hiru
Pharmaceutical SA ctia CFR. Tuy nhién, déng gép trong ngan han ctia DMC 1a
khéng I&n do quy md con qua nhd.

= CFR, thdng qua Sinensix Thai Lan, da dau tw I1&n cho cong tac
nghién ctru, thir nghiém 1am sang cac thudc phat minh, thtr twong
dwong sinh hoc cac thubdc generic phu hop véi khi hau, thé
nhuwdng, co dia ngwdi dan khu viec ASEAN, Sinensix Viét Nam
cling da cé nhiéu kinh nghiém trong phan phéi cac dong san pham
clia CFR tr nam 2006. Do d6, téi cho rang nhiéu kha nang
Domesco sé dwoc CFR dinh hwéng tré thanh nha san xuat
chinh cho cac dong san pham nay. Cu thé, viec DMC d&i lai
cac ké hoach: 1) Xay dwng nha may Domenol 2) Xay dwng nha
may san xuét non-betalactam; 3) Diéu chinh viéc nang chuan |&n
PIC/S — GMP thanh FDA/EU-GMP (c6 rat nhiéu yéu cau khét khe
doi hoi phai dau tw rét Ion ca vé con ngudi va co s& vat chét), cho
thdy CFR — DMC dang trong qua trinh chudn bi - thda thuan — can
ddi loi ich cac bén cho mét ké hoach dai hoi nham gia tdng sw anh
hwéng ctia CFR tai Viét Nam nai riéng va khu virc Dong Nam A néi
chung trong twong lai. Tuy nhién, viéc CFR chwa c6 bat ky tac
doéng cu thé nao sau 2 ndm tham gia vao DMC, ngoai trlr cac cam
két trong hop ddng, khién dinh hwéng phat trién trong twong lai
gén ctia DMC chwa thue sy rd rang. Bén canh dé, twong lai cac
dong san pham hién hiru clia Domesco ciing dang la &n sbé khi rd
rang chat lwong cac san phadm nay khong thé so sanh véi cac san
phdm dwoc dau tw 16n cho nghién clru mot cach bai ban ctia CFR.
Theo toi, dwong hwéng phat trién trong twong lai cua
Domesco chi cé thé dwoc xac dinh ré rang khi CFR va ban
lanh dao hién tai cia Domesco, véi dai dién I&n nhat la SCIC,
théng nhat dwoc vai tro, loi ich va quyén han cu thé cua cac
bén, dw kién sé dién ra trong nam 2014 hodc cham nhat la
nam 2015.

Doanh thu theo linh voc nam 2012 Doanh thu theo quéc gia nam 2012

19,6%
DRUGTECH 29%

CHILE
10% '
. COLOMBIA
6,9% ‘
K2

4,2%

b

=

Nguén: CFR-corp
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Danh gia vé gia tri cé phiéu

Viéc danh gia nay nhdm xac dinh gia tri méi cé phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nham tim ra gia tri tiém nang
trong méi cb phan cong ty va cung cap thong tin hiru ich cho nha dau tw trong thoi gian dau tw 12 thang.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 15%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 1% dén 15%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong tr 1% dén 15%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdng trén 15%

Ky vong < 3 thang

Mua Néu cé su kién/hiéu rng tac dong dén kha ndng tang gia manh trong 3 thang téi
Thém Néu cé su kién/hiéu rng tac dong dén kha ning tang gia trong 3 thang téi

Giam Néu cé su kién/hiéu rng tac dong dén kha ndng giam gia trong 3 thang téi

Ban Néu cé su kién/hiéu ng tac dong dén kha ndng giam giamanh trong 3 thang toi

Mlrc 15% dwoc xac dinh dua trén mire ky vong bang 2 1an 1ai suét tién gri ky han 12 thang binh quan cta 4 Ngan hang:
Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank. Mrc tham chiéu nay sé& dwoc diéu chinh méi nam hoéc tai thoi diém cap nhat
béo céo tiép theo néu cé thay dbi.

Tuyén bé mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay duwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la déang tin
cay, c6 s&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching tdi khéng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chi quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS co thé dya vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phy
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky ¢ phiéu nao ctia doanh nghiép
nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc
xem tai https:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT
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