© ponGA.

Securities

BAO CAO CAP NHAT

CTCP Dwoc pham Imexpharm (HOSE: IMP)

THONG TIN CO PHIEU

NOI DUNG TOM TAT

Nhdm nganh

S8 lwong CP lwu hanh
Gid s6 sach

Thi gia (30/09/2020)
Vén hda thij trudng
KLGD BQ 10 phién

S& hitu nwdc ngoai

SX thudc & dwoc pham
Triéu CP 66,7

Ddng 25.429
Déng/CP 49.100

Ty déng 3.274

cP 94.774

% 47,6
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-Két qua kinh doanh: Doanh thu thuin 9 thing dau nam dat 882 ty dong
(-0,5% yoy), LNST dat 139 ty dong (+26% yoy). Két qua kinh doanh 9T d4u
nam 2020 cla IMP chju nhiéu anh huéng tir dich bénh Covid. Doanh thu
di ngang so véi cung ky chd yéu do kénh OTC suy gidm 15%, trong khi
kénh ETC tang 52%. Canh tranh tir phan khic OTC va suy gidm nhu cau do
dich bénh da diy doanh thu kénh nay giam. Ngugc lai, kénh ETC ting
trudng tét nhd vao gia tri trdng thau tdng 50% so véi cung ky va céc bénh
vién chd dong tich trir thudc nhiéu hon dé phong chéng dich bénh trong
nuwdc. Loi nhuan tang trudng tét hon doanh thu chl yéu nho vao bién loi
nhuan kénh ETC cao hon OTC, trong khi d6 gidn cach x3 hoi lam giam sé
lwong héi nghj ban hang nén gitp Imexpharm tiét giam dwoc céc chi phi,
gua dé lai rong tang 26%.

- Dv bdo quy 4, thi trwdng duoc trong nwdce s& hodi phuc dan trd lai. Qua
dé, wdc tinh két qua kinh doanh 2020, doanh thu thuan dat 1.413 ty dong
(+1% yoy), LNST dat 207 ty dong (+28% yoy).

- Gid tri tring thau kénh ETC tinh dén thang 7 dat 567 ty dong (uwdc tang
50% so véi cung ky), qua d6 gilp gia tang cdng suat cho nha may IMP3.
Chung t6i cho rang, IMP3 va IMP2 sé& |3 dong luc ting trudng 2020-2021.
Nha may IMP4 du kién xét duyét EU-GMP Q4.2020 va van hanh tir dau
nam 2021, déng gép nam dau khodng 5% doanh thu nhung sé la dong lyc
tang trudng dai han cho Imexpharm.

- Ching t6i st dung phuong phéap P/E dé tién hanh dinh gia, phuong phap
nay phu hop véi téc do ting trudng nhanh trong ngan han cta IMP. U'dc
tinh gia tri hop Iy mbi cb phan 1a 62.400 dong. Khuyé&n nghi MUA véi IMP.

THONG TIN O DONG

RUI RO

m SK Investment Il Pte.Ltd W Téng Céng ty Dugc VN

Kwe Beteiligungen AG

B C8 dong khac

- Tinh hinh dich bénh Covid dién bién phtrc tap, kéo dai hon dy kién, dnh
hudng dén chudi cung (rng nguyén vat liéu va hoat dong ban hang cla
Imexpharm.

- Imexpharm ndi room ngoai va c6 doéng I&n nhat hién tai lai SK
Investment cé thé mua trén 50% c6 phan, tao chat xuc tac cho gid c6
phiéu.

CHi TIEU TAI CHINH QUAN TRONG. (BVT: Ty déng)

Chi tiéu 2018 2019 2020E 2021E
Doanh thu 1.185 1.402 1.413 1.829
LN gop 470 528 548 695
LNST cty me 139 162 207 260
EPS (d6ng) 2.976 3.287 3.105 3.900
ROE (%) 9,6 10,6 12,3 14,7
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Két qua kinh doanh 6T.2020:

(ty dong) 9T.2019 9T.2020  yoy
Doanh thu thuin 886 882 0%
Gia v8n hang bén 547 534 -2%
Loi nhuan gop 339 349 3%
Doanh thu tai chinh 9 8 -11%
Chi phi tai chinh 11 13 18%
Chi phi ban hang 154 130  -16%
Chi phi QLDN 53 49 -8%
Lai thuan tir HDKD 130 165 27%
Lai khac 8 2 -75%
LNTT 137 167 22%
LNST 110 139 26%
Bién Idi gép 383%  39,6%

Bién ldi rong 12,4% 15,8%

BCTC IMP, DAS Research téng hop

Két qua kinh doanh theo thang Imexpharm
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Imexpharm, DAS Reseach téng hop

Téng Doanh thu Imexpharm

(ty déng)

BMETC mOTC

Imexpharm, DAS Research téng hop

Cap nhat tinh hinh HDKD:

- Doanh thu thuan 9 thang dau nam dat 882 ty dong (-0,5% yoy), LNST dat
139 ty dong (+26% yoy). K&t qua kinh doanh 9T dau nam 2020 cta IMP chiu
nhiéu anh huwédng tir dich bénh Covid.

(i) Quy 1.2020: Doanh thu thuan dat 303,7 ty dong (+11,2% yoy), LNST dat
41,1 ty dong (+13,2% yoy). Ty trong kénh ETC va OTC lan luwot la 30,5% va
69,5%. So v&i nam 2019 khi ETC/OTC la 34/66, theo ching tbi ty trong OTC
trong quy 1 tang dén tir nhu ciu thu gom thuéc cla cdc ctra hiéu thudc khi
dich bénh dang bung phat tai Viét Nam.

(i) Quy 2.2020: Doanh thu thuan dat 288,7 ty dong (+1,1% yoy) va LNST dat
47,3 ty déng (+45,1% yoy). Quy 2, doanh thu thuan tdng nhe chid yéu do kénh
OTC suy gidam nhu cau, trong khi d6 kénh thuéc bénh vién tang truédng manh
mé& nhd vao cac bénh vién tich trir thudc khi s6 ca nhiém trong nwdc ting
nhanh, doi hdi nhu cau thuéc khang sinh tang. Bién |3i rong cai thién nh& vao
céc gbi thau ETC ¢ gia tri cao va tiét gidm chi phi bén hang.

(iii) Quy 3.2020: Doanh thu thuan 290 ty dong (-11% yoy), va LNST dat 51 ty
dong (+23% yoy). Doanh thu giam & quy 3, nguyén nhan do dich bénh Covid
tai bung phat lan 2 d3 anh huwdng nhu cdu & ca 2 kénh, kénh bénh vién ETC
tang trudng 22% so véi cung ky trong khi kénh clra hiéu thudc giam khoang
24%. Tam ly han ché& dé&n bénh vién vi s¢ nhiém Covid, trong khi lwgng ton
kho con cao cla cac ctra hiéu thudc 1a nhitng yéu td tac ddng dén doanh thu
IMP Q3.2020.

- Bién 13i gdp 972020 dat 39,6% (972019 dat 38,3%), suw cai thién bién 13i gop
dén tlr IMP tap trung vao phan khdc dau thau thuéc cé bién 13i cao hon. Ty
trong ETC trong 9 thang dau nam la khoang 40%, so vé&i cung ky 2019 13 28%.

- Khi dich bénh bung phat, cdc hoat déng nhu tiép thij, t& chirc cac hoi nghi
xuc tién & ban hang thu hep gitp IMP tiét gidm chi phi. 972020 chi phi ban
hang dat 130 ty déng, giam 16% so vai cung ky.

- Nhin chung, 972020, IMP thyc hién chién lwgc tap trung vao kénh ETC nho
gid trj tring thau cao, bién 13i gdp mang ETC cao hon, kiém soat cac khoan chi
phi ban hang, nhirng yéu t6 nay giup LNST tang 26% dat 139 ty dong. Liy ké
9T, kénh ETC tdng 52% va kénh OTC giam 15%.

- Hang t6n kho tai thoi diém 30/09/2020 dat 436,7 ty dong, tang 24,6% so vai
thoi diém dau ndm, trong d6 nguyén vat liéu tadng 54% va thanh pham ting
10%, 1an lugt chiém 70% va 25% hang ton kho. Ching toi cho rang, IMP dang
tich cuec tich Ity nguyén vat liéu dé phong ngtlra rii ro vé gia nguyén vat liéu
cling nhv gidn doan trong viéc nhap khau nguyén liéu sdn xuat. API (Active
Pharmaceutical Ingredient) dugc goi chung 13 cic thanh phan dung san xuat
thudc, khoang 2/3 API trén thé gidi duoc san xuat tai An D6 va Trung Quéc,
khi dich bénh Covid-19 bung phat tai nhitng qudc gia nay, di dan dén khé
khadn trong khau sdn xuat va logistics do dong clra bién gidi, Imexpharm nhap
khdu mot phan API tir cac nwdc Au MY nham san xuat ra cac sdn pham chat
lwong cao, tuy nhién mot s6 nudc Au — My cling si dung API tir Trung Quéc
dé tinh ché lai nham dat céc tiéu chuan khat khe, ngoai ra khi Covid-19 ting
nhanh tai Au-My vao quy 2 ciing d3 anh huéng nhiéu dén Imexpharm. Xét
theo co cdu nhap khiu nguyén liéu cla Imexpharm, Trung Quéc - An Do
chiém ty trong 50%, phan con lai cac hoat chat khic dung dé san xuat cac san
phdm chat luvgng cao nhap tir Au-M§. Chi phi nguyén vat liéu chiém khoang
70% gia thanh san xuat, ching t6i cho rang hang ton kho tai Q3.2020 dam bao
dd cho Imexpharm st dung 6 - 9 thang ma khéng can nhap thém nguyén vat
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Ning lwc san xuat cta IMP

Nha may (NM) Thong tin

NM Dbéng Thap
(IMP1)

Van hanh khoadng 71% cdng suét.
Céng suat thiét k& khoang 1.200
tridu don vi/ndm. Dat tiéu chuin
WHO-GMP. Gém 2 NM Non-
Betalactam va Penicillin (uéng).

NM Khdéng sinh
cong nghé cao
Vinh Loc (IMP2)

NM méi hoat dong T7/2019, van
hanh 3% cbéng suidt nam 2019.
Codng suat thiét k& 240 triéu don
vi/nam. Tiéu chudn EU-GMP.

NM Céng nghé
cao Betalactam
Binh Dwong
(IMP3)

Van hanh khodng 45% cong suét.
Céng suét thiét k& gan 210 triéu
don vi/ndm. Dat tiéu chudn EU-
GMP. Gdm NM Cephalosporin va
NM Penicillin (tiém).

NM Dugc Cong
nghé cao Binh
Duong (IMP4)

Pat tiéu chudn WHO-GMP, du kién
xét duyét EU-GMP vao quy 3/2019
va duwa vao san xuit tr Q4/2020.
NM cé quy md I&n nhat IMP.

Imexpharm, DAS Research téng hop

Gia tri trang thau kénh ETC nam 2020, tinh dén
thang 7/2020 (theo Théng tw 11/2016/TT-BYT va

15/2019/TT-BYT)
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Cuc Quén Ly Dwoc, DAS Research téng hop

CONG TY CHU'NG KHOAN NGAN HANG DONG A

liéu, mirc cong suat gilr twong dwong 2019. Thanh pham tang 10% so vdi dau
nam va quy 3 giam 11% so véi quy 2, ching tdi cho rang khi dich bénh Covid
bung phat lan sdng th 2 trong nwdc vao thang 7 — thang 8, Imexpharm da
ch déng gidm hang thanh pham dé tranh & déng hang hda, tam thoi khéng
gia tang thém thanh pham dé ch& doi tin hiéu kha quan tir thj truong.

- COng suat san xuat hién nay cGa Nha may IMP1 (WHO-GMP) dat khoang
71%-73% cong suat thiét k&, dong gép khoang 62% téng doanh thu cta IMP,
du dia nang cdng suat con kha tét nhung trudce dp luec canh tranh phan khic
thudc qua ké&nh OTC, chung i cho rang xu hudng 2-3 ndm téi IMP thay vi
nang céng suit IMP1 s& trung cai thién hiéu qua san xuit vdi cac dong san
pham gid tri cao hon. Nha mdy IMP3 c6 5 day chuyén dat EU-GMP, chiém
33% doanh thu, cdc sdn pham chi yéu sir sung cho phan khic dau thau ETC.
Nha may IMP2 va IMP3 tiép tuc déng gép tang trudng loi nhuan chinh cho
2020-2021. Trong khi IMP4, du ki€n quy 4/2020 xét duyét EU-GMP.

- Péi thu canh tranh: Trong nhdm doanh nghiép duwoc ndi dia dang niém yét,
cé tham gia phan khic dau thau thudc (ETC), cdc doanh nghiép dwoc dau
nganh cé mdi phan khic thé manh riéng. Duwoc Hau Giang (DHG) tham gia dau
thau & Nhém 2, 3, 4 nh& nha may Japan-GMP nhuwng gid tri tring thau con rat
thap vi kénh ETC khéng phai |a muc tiéu cla DHG, Duwoc Binh Dinh (DBD) tap
trung & nhém 3 vdi dong san pham dac tri ung thw. Tai nhdm 1 va nhém 2 chi
yéu la Imexpharm va Pymepharco (PME). PME c6 su ho trg tir Stada (Dtrc),
qua dé tring thau danh muc thuéc da dang hon Imexpharm, cung vai do 13
viéc Stada rut lui khéi lién doanh Stada-Viét Nam, nh& vay Stada cé thé tap
trung nhiéu hon vao PME.

- K&t qua tring thau dugc thyc hién theo Théng tu 11/2016/TT-BYT va
15/2019/TT-BYT, tir ddu ndm dén thang 7/2020, gia tri tring thau kénh ETC
cla Imexpharm la 567 ty dong (wdc tinh tdng 50% so véi cung ky), vwon 1én vi
tri dan dau trong cac doanh nghiép dugc noi dia dang niém yét tai kénh ETC,
déng thoi téng giad tri trung thau nhém 1 va 2 cla IMP gédp 3 lan so véi
Pymepharco. Ching t6i cho rang, gid tri tring thau nay s& ddy cong suat cla
IMP3 1én murc gan nhu tdi da (so véi cung ky 45-50% cong suat thiét ké). Déi
v3i tredng hop clia PME, theo Théng tw 15/2019/TT-BYT, thudc sdn xuat dé
dau thau vao nhom 1 s& phai dat tiéu chudn EU-GMP tai nudc thudc danh
sach SRA, vi vay Stada (Plrc) d3 chuyén giao nhiéu cdng nghé va tu van dé
PME duwoc cap phép nay. Hién nay, PME c6 3 san phdm dau thdu nhém 1 va
duoc phép luu hanh tai Bdc gbm Vién nang ciéng Cefaclor Stada 500mg
Capsules, Vién nén bao phim Cepoxitil 200 (Cefpodoxime 200mg), Thuéc bét
pha tiém Ceftriaxone EG 1g/10ml (Ceftriaxone 1g). Nam 2018, Imexpharm d3
c6 1 san pham I3 thudc bét pha tiém Imetoxim 1g (dwoc lwu hanh tai B6 Pao
Nha) va d3 dugc dau thdu nhdm 1, ndm 2020 thudc ndy trdng thau vao nhdm
1 v&i gia tri 0,55 ty dong, tuy rang gid tri con rat nhé nhung 13 thanh cong rat
I&n cha doanh nghiép, tao tién dé cho dai han gia ting ty trong ETC nhém 1.
Gilra 2020, IMP ciing da thanh cong khi xin dang ky lwu hanh tai Tay Ban Nha
Vién nang cirng Opxil IMP 500 mg. Nhu vdy, PME ¢6 3 san phdm nhém 1 va
IMP c6 2 sdn pham, mic du khéng cé c6 dong chién luvge nhu PME, nhung véi
kinh nghiém va tdm huyét cta ban I3nh dao, IMP cling da cé 2 san pham duwoc
cap phép Ivu hanh tai cdc nudc thudc SRA, ching t6i ddnh gid rat cao trién
vong dai han v&i nhdm 1 cda Imexpharm.

- Tai phan khdc nhédm 1 va nhém 2, ching t6i cho rang Pymepharco 13 d8i thi
canh tranh 1&n nhat cha Imexpharm, bén canh cac doanh nghiép cé vén nuéc
ngoai. Cdng sudt Pymepharco hién nay, gbm 2 nha may : (1) nha mdy thuéc
vién Non-Betalactam 1 ty vién/ndm (WHO-GMP) hoat ddng gan full cdng suat

GIAI PHAP TIEN PHONG- THANH CONG VNG CHAC
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Doanh s6 nganh Dwo'c Viét Nam

va xwdng Betalactam 300 triéu vién/ndm (EU-GMP) khodng 75% cong suat ,
(2) nha méay thudc tiém 30 triéu don vi/ndm (WHO-GMP) khoang 25% céng
suat va xwdng thudc bot pha tiém Cephalosporin 12 triéu don vi/ndm (EU-
GMP) khodng 50% cong suat. Cé thé thay rang, cac xwdng dat chuadn WHO-
GMP hién nay d3 gan nhu kho gia ting thém cdng suat do thj truorng OTC gép
phdi dp luc canh tranh 1&n, trong khi d6, dong luc tang trwdng dén tur 2
xudng EU-GMP con lai cho phan khic ETC, thé manh cla Pymepharco la dong
san pham thudc vién khdng sinh Beta-lactam. Xét theo san pham, Imexpharm
va Pymepharco déu cé cé thé manh trong viéc san xuat cac san pham khéang
sinh Betalactam dong Cephalosporin dang vién, trong khi dang tiém déu dang
gap kho khan trudc sy canh tranh tir cdc ddi thi nudc ngoai nén day chuyén
thudc tiém van hanh con & murc thap. Diém khac nhau gitra IMP va PME 13
PME c6 danh muc thudc tring thau da dang hon, gid tri cadc géi thau nhé va
dan trai, trong khi d6 IMP c6é thém thé manh & thuéc khang sinh dong
Penicillin dang tiém, ngoai ra IMP ¢4 s lwgng tring thau it nhung gid tri cac
g4i thau rat cao. Hién nay, ca IMP va PME déu chuan bi dwa nha may EU-GMP

9.000 - - 25% Vvao san xuat cac san pham Non-Betalactam vao van hanh 2020-2021.
8.000 1 - Nganh Dwoc Viét Nam: Theo Business Monitor International (BMI), doanh
7.000 - 20%  s§ nganh Duwoc Viét Nam 2019 gan 6,5 ty USD (+10% yoy). Trong co ciu nganh
6.000 - dugc theo kénh ban hang, kénh OTC (Over The Counter) 13 kénh ban thuéc
Ty - 15% khong can kéldo‘n, tire 1a kénh ban 1@ tai cac clra hiéu thuéc,,hién nay chiém
' 25% doanh s6 nganh duoc. Kénh ETC (Ethical drugs) ban thuoc theo don, hay
4.000 - L 109% €On goi la kénh dau thau thudc tai cac co s& y t€ - bénh vién, chiém 75%
3.000 doanh s8 nganh duoc. Theo Téng cuc Théng ké 2019, ty trong dan s6 15-64
2.000 - oo tudi chiém 68% dan s6, nhung ty trong dan sé tir 65 tudi trd lén dang tang
665 - nhanh, hién chién:n 7,7%. Dy bdo ty trong dél:l s® trén 65 tudi nam 20\20
khodng 7,9% va dén nam 2049 la 18,1%, dan sb gia nhanh kéo theo nhu cau
2 - 0% kham chita bénh tai cic co s& y té ting theo. Trong khi d6, gan 91% dan s&
NS NI ,\<,>§< ,§< ,\,\‘} hién nay d3 c6 Bdo hiém Y té€. Bén canh khung phap ly 1a Théng tuw
LR R S S 15/2019/TT-BYT vé tiéu chuan dau thau thudc va Théng tw 03/2019/TT-BYT

vé wu tién s dung thudc ndi trong dau thau thudc, thi cac yéu td ké trén 13
chat xdc tdc ma ching t6i cho rang gép phan duy tri nhu cau thudc cho kénh
ETC tang truwdng 2 chit s6 trong dai han, phu hop v&i dinh huwdng ting ty
trong ETC cua Imexpharm. Theo dit liéu BMI, nganh Duoc Viét Nam 2016-
2018, doanh s6 kénh ETC va OTC lan luot tang trwdng khoang 12% va 11%.
Chung t6i cho rang, giai doan 2020-2025, kénh ETC ting trwdng 10-11% va

s Doanh so (triéu USD) Tang trudng

BMI, DAS Research téng hop

Dy phéng Két qua kinh doanh 2020:

(ty dong) 2019  2020E )M OTC ting truwdng 9-10%.

Doanh thu thuan 1402  1.413 1% V& co ciu ¢ dong, tinh dén cudi Q3.2020, SK Investment nim gitt 25% c6

Gid von hang bén 875 866 -1%  phan IMP, day |a quy dau tw d3 nhan chuyén nhuwong hon 12,3 triéu c6 phan

Lgi nhudn gép 528 548 4% tUr cac quy khac ndm IMP. Ching téi cling cho rang, nhiéu kha nang trong thoi

Doanh thu tai chinh 10 9 -10% gian tdi, SK Investment ciing s& la don vi s&n sang mua thau tém IMP. Mét s

Chi phi tai chinh 19 24 26% thuwong vu dién hinh s& hitu trén 50% trwdc dé nhu Abbott mua Domesco,
L Taisho mua Duwgc Hau Giang va Stada mua Pymepharco.

Chi phi ban hang 225 205 -9%

Chi phi QLDN 100 78 -22% Dy phéng két QUé kinh doanh

L3i thuén tir HDKD 194 250 29% Két qua kinh doanh 2020: Chung t6i wdc tinh doanh thu thuan quy 4 dat 531

L5i khac 8 2 75% ty déng (+3% yoy), chd yéu nh& sy hdi phuc cua thj trwdong duge pham trong

LNTT 202 259 )59 Nuoc. Lai gop Q4 dat 199 ty dong, téng 5% so véi cling ky. Doanh thu thuan

LNST 162 207 28% 2020 udc dat 1.{113 ty‘Ad’ong (+1,% yoy), Ia\l gep dat 548 tY.d(\)ng (-‘+4% yoy);
o Doanh thu ETC va OTC lan lugt tang 40% va giam 20% so v&i cung ky 2019, ty

S B gt S trong trong tong doanh thu Ian lugt 1 47% va 53%.

Bién ldi rong 11,6%  14,7% . L i o s e

DAS Research dur phong .~ Nam 2020, chi phi ban hang uwdc dat 205 ty déng (-9% yoy), chu yéu la dich

bénh gidm cdc hoat ddng xuc tién ban hang cda Imexpharm. Chi phi quan ly

GIAI PHAP TIEN PHONG- THANH CONG VNG CHAC
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Du phéng Két qua kinh doanh 2021: doanh nghiép dat 78 ty déng (-22% yoy), mirc gidm phan I&n |a do trong ndm
(ty déng) 2020E 2021E 78 2020 Imexpharm khéng trich Iap Quy phat trién Khoa hoc Céng nghé, cung ky
2019 Imexpharm d3 trich 20 ty déng.

Doanh thu thuan 1.413 1.829 29%

Gia v8n hang ban 866 1.134 31% - LNTT dat 252 ty dong (+25% yoy), hoan thanh 97% k& hoach ndm 2020. LNST
Loi nhuan gop 548 695 27% dat 207 ty dong (+28% yoy).

Doanh thu tai chinh 9 10 11% K&t qua kinh doanh 2021:

Chi phi tai chinh 24 28 17% . Doanh thu thuan wdc dat uwdc dat 1.829 ty dong (+29% yoy), trong dé kénh
Chi phi ban hang 205 256 25% OTC tang 12,4% va kénh ETC tang trudng 45%. Chlng toi dya trén co s& gia
Chi phi QLDN 78 98 26% dinh: (1) kénh OTC dat xap xi vdi thoi ky trede dich bénh, dong gop 850 ty
L1 thulin tir HPKD 250 323 29% déng doanh thu thuan, (2) gid tri trung thau ETC tai thang 7 nam 2020 la 567

ty dong gitip IMP3 cé thé chay trén 80% cong suat, (3) nha may IMP4 uéc

~e g 0,
CILYEL 2 2 0% chay 8-10% cong suat trong nam 2021, déng gdp 5% doanh thu thuan.
LNTT 252 325 29% o L R N
- Lei nhuan sau thué wdc dat 260 ty dong, tang 26% so v&i 2020.
LNST 207 260 26%
Bién lai gop 388%  380% Quan diém va dinh gia
Bién ldi rong 14,7%  14,2% - Chung tbi sir dung phuong phap P/E dé tién hanh udc tinh gid muc tiéu

DAS Research dwphdng 2021 clia Imexpharm. Ching t6i cho rang, phwong phap P/E s& phu hop trong
ngan han véi Imexpharm do sy ting trwdng manh cla doanh nghiép sau dich
bénh, cac yéu t6 hd tro nhu ting cdng suat nha may IMP3, dwa vao nha may
IMP4 va gia tri tring thau kénh ETC tdng 50% so vdi cung ky.

- Chang t6i lwva chon murc P/E cla cac doanh nghiép cung nganh Dugc, mic
trung binh nganh 1a 16,2 [an. Mdrc P/E dugc chon 13 16 lan dé dinh gid cho

P/E céc doanh nghiép cung nganh L . DR . - . \
Imexpharm, ching t6i cho rang gia tri nay phu hop vdi sy tang truedng nhanh

P/E trailing . A N ’ .. R

va nang luyc vé cong nghé cua doanh nghiép. Theo d6, gid muc tiéu nam 2021

Gy Pl o (U2 16,7 cta Imexpharm 13 62.400 ddng/c phidu. Chung tdi dua ra khuyén nghi MUA
CTCP Dugc Hau Giang (DHG) 18,1 dai han vdi c6 phidu IMP, ty suat sinh 10i 27%.

gf:ggg? thi€t bi'Y té Dugc Binh 15,7 - Theo cac thuong vu M&A nganh Dugc ching toi c‘ép nhat du’o‘c,‘mL’rc

’ EV/EBITDA 2019 cla céc doanh nghiép tai Nhat la 16,6 [an, My |a 15,6 lan va

CTCP Traphaco (TRA) 13,8 tai Trung Quéc 13 29,2 An. Mic EV/EBITDA clia Imexpharm 2020 giao dich

CTCP Dugc pham Imexpharm 16,5 khodng 11 [an. Ching t6i dé ngo rdi ro ting gid vuot du bao trong dai han, khi

Trung binh 16,2 Imexpharm ndi room ngoai va cé c6 ddng chién lugc sdn sang mua trén 50%

DAS Research téng hop €6 phan, dé qua dé hd tro doanh nghiép nhiéu hon vé hoat ddng kinh doanh.
SK Investment nhiéu kha nang |a don vi s3n sang gom ¢6 phan Imexpharm.
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BAO CAO CAP NHAT

TOM TAT BCTC:
Nam 2017 2018 2019 Q3.2020 Nam 2017 2018 2019 9T2020
Tai sdn ngé'n han 978 835 780 969 Doanh thu thuin 1.165 1.185 1.402 882
Tién va tuong duwong tién 106 190 75 73 Gia vén hang ban 707 715 875 534
D3u tw TC ngin han 183 4 5 49 | | Loi nhuan gép 458 470 528 349
CKPT ngén han 396 290 330 49 CD;’I‘;Eh thu H tai 18 19 10 8
Hang tén kho 282 324 350 437 Chi phi HD tai chinh 14 18 19 13
TSNH khac 10 26 19 19 Chi phi ban hang 231 212 225 130
Tai sdn dai han 796 940 1.067 1.103 Chi phi QLDN 86 88 100 49
CKPT dai han - 4 2 2 L3i/16 LD LK 0 0 0 0
Tai san ¢ dinh 268 315 477 460 IL_I";;;“@" thuan tir 146 171 194 165
BDS dau tw 0 0 0 0 Loi nhuan khac 1 3 8 2
Tai san d& dang dai han 424 548 490 551 Loi nhuan trwdc thué 147 174 202 167
Pau tw TC dai han 66 41 52 52 Lo'i nhudn sau thué 117 139 162 139
Tai san dai han khac 39 32 46 38 Mot sb chi sé tai chinh
Lgi thé thuong mai Nam 2016 2017 2018 2019
Tdng tai san 1.774 1.774 1.847 2.072 Nhém chi sé ting trwdng (%)
No phai trd 378 270 288 440 Tang trwdng 13i gbp 5,7 13,1 2,6 12,4
Phai tra nguai ban ngan 225 109 91 77 | | Tangtrudng LNST c6 89 160 182 171
han déng cty me
Ngudi mua tr tién trudc 2 9 21 26 | | Nhém chi 6 sinh 1 (%)
ngan han
Phai trd nguoi lao dong 23 28 48 2 Bién 13i gbp 40,1 39,3 39,6 37,6
Chi phi phai tra NH 82 62 48 36 Bién ldi rong 10,0 10,1 11,7 11,6
Vay n¢ ngén han 0 0 38 198 ROA 9,0 8,0 7,8 9,0
Vay no dai han 0 0 0 0 ROE 11,0 10,1 9,6 10,6
Céac khoan no khac 46 62 42 101 Co’ cu tai san (%)
Vén chi s& hitu 1.395 1.505 1.559 1.633 TSNH/T8ng TS 62,4 55,1 47,1 42,2
Vén gbp chidi s& hitu 430 494 494 642 Téng no/Téng TS 19,0 21,3 15,2 15,6
Thang du c6 phan 601 601 601 502 Ng vay/Téng TS - - - 2,0
LNST chwa phan phéi 96 125 158 135 Nhém chi sé dinh gia
Ngudn khac 268 285 306 354 EPS (d6ng) 3.495 2.978 2.976 3.287
Téng ngudn vén 1.774 1.774 1.847 2.072 BVPS (d6ng) 32.348 32.481 30.457 31.565

GIAI PHAP TIEN PHONG- THANH CONG VNG CHAC
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BAO CAO CAP NHAT

TO CHU'C THY'C HIEN BAO CAO

Cong ty Chirng khodn Ngan hang Dong A (goi tat 1a DAS) la thanh vién cta Tap doan tai chinh Ngan hang Pong A, 1a mot
trong céc dinh ché tai chinh I&n nhat Viét Nam. DAS ciing 1a mét thanh vién chinh thirc cha thi trwdong chirng khoédn Viét Nam
va dang nd lyc khong ngirng dé mang lai nhitng dich vu tai chinh t6t nhat d&n véi khach hang. Cong ty hién cé day dd cac
nghiép vu chirng khodn gém: Méi gidi, Ty doanh, Tu van tai chinh, Tw van dau tw va Luu ky chirng khoén.

Hé thdng chi nhanh

“+Try s& chinh:
Dia chi: Tang 2 & 3 Toda nha 468 Nguyén Thi Minh Khai, P.2, Q.3, TP. HCM
Dién thoai: (84 28) 3833 6333
Fax: (84 28) 3833 3891
+*Chi nhanh Sai Gon:
Dia chi: 60-70 Nguyén Cong Tr(, P. Nguyén Thai Binh, Quan 1. TP. HCM
Dién thoai: (84 28) 3821 8666
Fax: (84 28) 3821.4891
+#+Chi nhanh Ha Nai:
Dia chi: 181 Nguyén Luvong Bang, Q. Dong Da, Ha Noi
Dién thoai: (84 24) 3944 5175
Fax: (84 24) 3944 5178 - 3944 5176

KHUYEN CAO

Bdo cdo ndy chi nhadm cung cép théng tin cho cdc té chirc dau tw ciing nhw nhd déu tw ¢d nhdn va khéng ham y dwa ra 10
khuyén chdo mua hay bdn bét ky chirng khodn ndo. Cdc quan diém va nhdn dinh trinh bay trong bdo cdo khéng tinh dén sw khdc
biét vé muc tiéu va chién lugc cu thé cua tirng nha déu tw. Nha déu tw nén xem bdo cdo nay nhu mét ngudn tham khdo va phdi
chiju todn bo trdch nhiém déi véi quyét dinh déu tw cia minh. Céng ty Chirng khodn Ngdn hang Péng A (DAS) tuyét déi khéng
chiu trdch nhiém bat ky thiét hai ndo lién quan dén viéc st dung todn bd hodc tirng phén théng tin cta bdo cdo nay.

Cdc quan diém. nhdn dinh. ddnh gid trong bdo cdo ld quan diém cd nhén cla cd nhén ngudi viét ma khéng dai dién cho quan
diém cta DAS va c6 thé thay d6i ma khéng cén bdo trudc.

Théng tin s dung trong bdo cdo ndy duwoc DAS thu thdp tir ngudn ddng tin cdy vao thdi diém céng bé. Tuy nhién. DAS khéng
ddm bédo dé chinh xdc théng tin nay.

Bdo cdo nay la tai sén va dugc giit ban quyén bdi DAS. Khéng duwoc phép sao chép. phdt hanh ciing nhw tdi phdn phéi bdo cdo vi
bdt ky muc dich gi néu khéng c6 vin bén chdp thudn ctia DAS. Vui 1ong ghi ré ngudn khi trich ddn néu st dung cdc théng tin
trong bdo cdo nay.
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