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Ngay 1/11/2010 CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET
MCK: MKP (HSX) CTCP HOA - DUQC PHAM MEKOPHAR
NAM GIU DAI HAN pUoc
DINH GIA 59.200 Trfen c~d s‘of nhng gia dinh \:a udc tinh than trong, If'PS ndm 2010 cta /YIKP dL,IOC dLr

. bdo sé vao khodng 7.748 dong/cp, tuong duong muc P/E forward 6,3 lan. Chung t6i
Chuyén vién: V6 Hoang Chuong cho réing gid tri hop ly ctia ¢6 phiéu MKP tai thdi diém nay xoay quanh muc 59.200
Email: chuong.vh@vdsc.com.vn déng (tuong duong muc vén héa 536,9 ty), cao hon gan 21,8% so vdi gid tham

DT: 08 6299 2006 — Ext 313 chiéu ngay 1/11/2010 (48.600 déng). Trong diéu kién thj trudng hién tai, mdc gid

nay chua thdt su hdp dan. Vivay, mdc di MKP la c6ng ty c6 két qua hoat ddng kinh
doanh én dinh va c6 ché diing viing chdc trong nganh dugc nhung chiing téi chi
dua ra khuyén nghj ndm gid trong dai han déi véi c6 phiéu nay. Nha dau tu cé thé
can nhdc thém vé ty sudt sinh 16i mong doi ciing nhu kha ndng chiu dung rdi ro dé

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 29/10/10) (VND) 48.600

c6 quyét dinh phu hop.
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 72.000 Lo

MKP c6 vi thé nhat dinh trong nganh dugc. Nganh dugc la mét trong nhiing
Gid thap nhat (52 tuan) (VND) 46.800 nganh dugc Chinh phu déc biét quan tam va da c6 dugc sy ting trudng manh
56 CP dang luu hanh 9.069 849 mé. Thi phan thuéc san xuét trong nudc tang trudng vdi téc dé binh quan gan

20%/nam trong vong 10 nam tré lai day. Trong giai doan 2009-2012, RNCOS du
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 3.783 bdo nganh dugc & cac nudc dang phat trién cé thé tang trudng 12-15%/nam.
V6n héa thi trudng (ty VND) 444.4 Nam 2009, MKP gilt vi tri thir 4 vé gia tri hang tu san xuat trong nganh dugc Viét

Nam (sau DHG, IMP va DMC) va chiém khoang 4% thi phan thu6c san xuat

Trailing P/E (2009) (4 7 trong nudc. MKP dang la cdng ty duy nhat trong nudc c6 kha ndng san xuat san
Forward P/E (2010) (x) 6,3 xuat nguyén liéu khang sinh véi quy mé dang ké.
P/BV (BV 30/09/10) (x) 1,1 Nam nay, Igi nhuan cia MKP dugc ky vong sé c6 su cai thién sau mot

khoang th&i gian chirng lai. Trong 9 thang dau nam, MKP da dat 629,8 ty
doanh thu (hoan thanh 87,5% ké hoach) va 57,0 ty LNST (hoan thanh 95% ké
D6 thi gia 52 tuan hoach). So v&i cing ky ndm trudc, doanh thu tdng 41,5% va LNST téng 18%. Tuy
nhién, sy tang trudng vé mat doanh thu c6 su déng gdp rat I6n ti hoat déng

o MGA WK g i , s
kinh doanh hang héa c6 ty suat lai gop rat thap vi vdy ching téi khong dénh
™ [ gia cao su tang trudng vugt bac vé mat doanh thu nay. Tuy nhién, doanh thu ti

~ EEZE thanh phdm do Cong ty sdn xuat cling ¢é su tang trudng nhat dinh (tang 11,3%

£ o] . g so Vi cuing ky) gitip cho 1ai gop tU thanh pham tang 12,7% so vai cung ky. Du

@ 4 - % bao doanh thu va Igi nhuan sau thué trong nam 2010 cla MKP la 862,2 ty va

%30- - ;8‘ 70,3 ty.

9 2 L4000 MKP dang c6 nhiéu du an kinh doanh cé kha nang mang lai gia tri I16n cho
By 2000 Céng ty. MKP da mua 24 ha dat & KCN Tan Uyén dé xay dung nha may dat
i g By -0 chudn GMP-WHO va thuc hién du an san xuat nguyén liéu khang sinh nhém

T Cephalosporin. Dy 4n nguyén liéu khang sinh nay sé nhan dugc sy ho trg kha
nhiéu ti Chinh pha. Ngoai ra, mét s6 déi tac cling da lién hé dé tién hanh du an

Cac chi tiéu tai chinh co ban b4t ddng san tai cac khu dat 192 Pasteur va s6 5 Ngd Thai Nhiém ma MKP dang
Dv:Tydéng 2009  9T/10 2010KH 2010F quan ly. MKP ciing dang cé ké hoach xay dung trung tdm thuong mai va chung
DT 6468 6298 7200 8622 cu cho ngudi ¢6 thu nhap trung binh tai khu dat 620 Kinh Duong Vuong.

LNTT 80,9 712 750 913 Rui ro:

tNST 61,2 >70 600 703 Chi phi nguyén liéu nhap khau chiém ty trong 60% trong gia thanh nén lgi
VoL 92,1 92,1 92,1 nhudn cla MKP chiu dnh hudng manh tU su bién déng cla gia nguyén liéu
VCSH 3427 3997 3822 cling nhu ty gia. Ngoai ra, Ap luc canh tranh ti cac d6i thd nudc ngoai va cac
U 47,2 5056 4894 céng ty dugc trong nudc cling la tr@ ngai rat I6n déi vai su tang trudng clia
282((;2) 12;22 :g:z;: Coéng ty. Tu nér"n 2012, hang rao 'Ehué guan bi ha thap nén céac tap doan nudc

! ! Nngoai sé c6 nhiéu thuan lgi hon dé tham nhap vao thi truong.

EPS (VND) 6.753 - 7.748

GTSS (VND) 37,787 44.071 42.136 Thanh khodn cla c6 phiéu MKP thap véi KLGDBQ cla 30 phién gan nhat la
C6 tiic 30,0% = 20% 30% 3,783 c6 phiéu/phién. Do d6, nha dau tu can can nhic yéu té nay trudc khi

Nguén:BCTCMKP  quyét dinh dau tu.
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CTCP Héa - Dugc Pham Mekophar
297/5 Ly Thuang Kiét
Q. 11, Tp. H6 Chi Minh
DT: (84 - 8) 38646129 - 38650197
Fax: (84 — 710) 38652480
Website: http://www.mekophar.com.vn

Thanh lap: Nam 1975
C6 phan hoa: N&m 2001
Nhan vién: 823 nguoi

Quan tri - Diéu hanh
- Huynh Thi Lan, CT. HBQT - TGD
- Dang ThiKim Lan, TV. HDQT - PTGD
- V6 Thi Thanh Van, TV. HBQT
- Nguyén Thuy Van, TV. HDQT
- Lé Anh Phuong, TV. HBQT
- Nguyén Thi Quynh Anh, TV. HBQT
- Phan Thi Lan Huong, TV. HDQ

Co cau doanh thu theo hoat déng:

33%
2009 7.5% 88,5%
0.7%
02%
2008 ' "13,3% 86,4%
02%
12;5%
2007 9
007 Lo 87,3%

mKhac ®mHanghbéa =Vattu  Thanhphdm
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Ngudn: BCTC MKP

Co cau doanh thu theo nhém san pham:

2.49% 0:8% %6,0%

52% ——
5,3%

5,9%

m Thudc Vién u Thuéc cém
Thudc tiém Dich truyén
Nguyén liéu khang sinh Thu6éc mé
Thudc nuéc Nguyén liéu héa dugc
Khac

Nguén: Ban Cdo Bach MKP

CONGTY

Mekophar (MKP), tién than la Xi nghiép Dugc phdm Trung uong 24, dugc
thanh 1ap ndm 1975 va c6 phan héa nam 2001. MKP 1a mét trong nhimng céng
ty dau tién dat dugc ching nhan GMP-WHO; va da dap Ung cac tiéu chuan
khéc ca nganh nhu GSP va GLP.

Trong co cadu cd dong, Téng céng ty Dugc Viét Nam ndm gilt 29% va cac t6
chtic bén ngoai nhu Dragon Capital, Quy Y Té Ban Viét va PXP c6 ti 1é ndm gil
lan Iuot 13 3%, 2% va 3%.

Hoat déng san xuat kinh doanh

Hoat déng kinh doanh chinh clia MKP 13 s&dn xuat dugc phdm chd yéu la tan
dugc thuéc nhém hang Generic.

San pham chinh, hé théng phan phéi va nang luc san xuat

Doanh thu ctia Céng ty cht yéu dén ti dugc pham ma chii yéu la hang tu san
xudt. Ty trong clia hang tu s&n xuat trong doanh thu tuong déi n dinh trong
cac nam qua va nam trong khoang 87-88,5%. MKP dugc cadp phép san xuat
hon 300 san phdm cac loai. Sdn pham chl yéu la thudc khang sinh, ha sét -
khang viém, cac loai thudc dac tri va thudc bé véi cac hinh thic: khang sinh
boét tiém, dich truyén, thuéc uéng betalactam, thuéc uéng non-betalactam,
thudc nuéce va thudc ma. Thudc vién va thudc cdm thudc nhém Betalactam va
non-betalactam chiém trén 70% doanh thu va 90% Igi nhuéan cta Cong ty.

TU ndm 2008, MKP bt dau phan phéi sdn phdm clia cac cong ty khac. Ty trong
doanh thu ti kinh doanh hang héa da tang manh tur 0,2% trong ndam 2008 1én
23,8% trong 9 thang dau nam 2010.

MKP la céng ty duy nhét trong nudc san xuat nguyén liéu khang sinh
(Ampiciline va Amoxiciline) v&i qui md dang ké dé st dung cho ndi bod va ban
cho céc céng ty khac. Ty trong doanh thu cla sdn phdm nay chiém trén 10%
trong nam 2007 va 2008 nhung dén nam 2009, ty trong nay giam xuéng con
5,2%. Nguyén nhan la do truéc nam 2009, nguyén liéu khang sinh nhap khau
chiu thué nhap khau (Ampiciline 13 5% va amoxcilin 1a 10%) nén c6 gia tuong
duang hodc cao hon gia nguyén liéu do MKP san xudt nén Céng ty c6 thé ban
dugc sdn pham. Pau ndm 2009, mic thué nay bi d& bd nén doanh thu tu
nguyén liéu bi gidm manh. Mac du dén khoang thang 10/2009, muc thué suat
nhap khiu nguyén liéu khang sinh dugc nang 1én 3% nhung cac céng ty nudc
ngoai lai gidm gia ban nén dau ra cho san phdm nay con rat khé khan. Ngoai
ra, MKP cling san xuét nguyén liéu héa dugc nhung qui mé con nhé va chi
phuc vu cho ndi bd Cong ty.

MKP dang nam gilt vén gép vao céng ty TNHH Bénh vién Da khoa An Sinh
(22%) va CTCP Dugc Pham Mekong (22%). Bénh vién An Sinh &4 b3t dau tao ra
loi nhuén tU ndm 2008 va du kién trong ndm nay sé chia 2 ty 6 tdc cho MKP.
Trong khi d6, CTCP Dugc pham Mekong mdi di vao hoat déng trong nam 2009
va chua tao ra Igi nhuan.

Hé théng phan phéi va Nang luc san xuat

MKP ban san pham dén tay ngudi tiéu dung thédng qua hé théng phan phdi
cla cac céng ty chuyén vé phan phdi dugc pham, cdng ty dudc dia phuong va
bénh vién. Céng ty ¢ 3 chi nhanh & Ha Né&i, Da Ndng va Can Tha dé quan ly
cac nha phan phéi ctia Cong ty & cac thi trudng nay. Bén canh dé, Céng ty
cling dang c6 hon 50 trinh dugc vién dé di chao hang truc ti€p cac sdn pham
clia MKP. Thi truong chl yéu clia MKP 1a Tp. H6 Chi Minh chiém 50% doanh
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Co cau doanh thu theo thi truéng:

18%
5%
6%

21%

= H6 Chi Minh = Mién Béc BBSCL

MiénTrung = Xu&t khau

Nguén: Ban Cdo Bach MKP

Chi s6 gia nhém hang dugc pham, y té so véi chi
s6 gia hang tiéu dung

13,80%
7,70% % 8:90% 6,90%
540% 4,90% 5,10% 6,10%
2004 2005 2006 2007 2008 2009

——— Chisé gia tiéu duing

Chi s6 gia ctia nhém dugc pham, y té

Nguén: Téng cuc thong ké

thu. Bén canh d6, doanh thu qua hé théng bénh vién chiém trén 20% trong
téng doanh thu clia Cong ty.

N&ng luc san xuat:

Nhém san pham Cong suat thiét ké Cong suat hién tai
Thudc vién Betalactam Lo

. 2 ty vién 85%
va Non-Betalactam
Thudc nudce 3 triéu chai 60%
Thudc mé& 5 triéu tuyt 60%
Dich truyén 6 triéu chai 100%
Khang sinh bét tiém 10 triéu lo 70%
Thuéc cém 100 triéu goi 80%
Nguyén liéu khéng sinh 500 tan 40%

Nguyén vat liéu:

Nguyén liéu: 80% nhu ciu nguyén liéu dugc nhap khau va chiém khoang 60%
gia thanh. Chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong 75 - 80% trong gia von hang
ban. Vi vy, dé ddm bao 8n dinh san xuit, nguén nguyén liéu thudng dugc du
trir d0 dé sdn xuat cho 2-3 thang trong trudng hop cé bién déng vé nguén
cung Ung gia ca.

Trong giai doan t&r nam 2006 dén hét thang 9/2010, méc du gia ca nguyén liéu
bién dong kha manh trong khi gia hang ban do chiu su quan ly ciia nha nudc
nén bién déng it hon, MKP van cho thdy su 8n dinh trong quan ly nguyén liéu
dau vao. Ngoai trir trong nam 2007 ty suat lai gdp d6i vai hang san xuat la
32,4%, ty suat nay dugc duy tri & muc 27-28% trong cac nam con lai.

Thi truéng va vi thé Céng ty

Cac d6i thu canh tranh chinh ctia MKP ngoai cac tap doan 16n clia nuéc ngoai
nhu Sanofi — Aventis, GSK va Pfizer con cé cac cong ty trong nudc nhu DHG,
DVD, DMC va IMP. Nhin chung, muc d6 canh tranh trong nganh la rat cao. Véi
qua trinh phat trién lau dai, thuong hiéu ctia Cong ty da dudc khdng dinh trén
thi trudng. Trong ndm 2009, MKP gi(r vi tri thd 4 vé gia tri hang tu san xuat
trong nganh dugc Viét Nam (sau DHG, IMP va DMC). Céng ty hién chiém
kho&ng 4% thi phan thudc sdn xuat trong nudc. Ngoai ra, thi trudng xuat khau
cling déng goép khoang 18% trong co cdu doanh thu clia MKP chu yéu la xuat
kh&u thudc sét rét va vitamin sang Chau Phi.

Tiém nang tang truéng

MKP dang tién hanh du an ngan hang luu trit té bao géc: dugc mua ban quyén
tU Singapore. Day mang cudn rén luc sinh ra dugc luu trit lai dé sau nay dung
cdy ghép tri cac bénh vé da nhu phéng hodc lam my pham. Doanh thu ch(
yéu dén tU phi luu tri. Du an nay bat dau tao ra doanh thu va lgi nhuan ti nlra
cudi ndm 2009. Dén hét thang 9/2010, doanh thu tir dich vu nay da déng goép
khoang 3,9 ty vao Igi nhuan gép ctia Céng ty. Ching t6i cho rang day la du an
¢4 tiém nang I4n trong tuong lai.

MKP da mua 24 ha dat & KCN Tan Uyén, Binh Duong vdi chi phi khoang 21 ty
dé chudn bi di doi nha may nguyén liéu héa dugc & Phu Lam dén day. Ngoai
ra, MKP cling c6 ké hoach xay dung nha may dat chuan GMP - WHO tai day.
Céng ty dang chuan bi ké hoach cho du 4n san xudt nguyén liéu khang sinh
nhom Cephalosporin. Du an nay sé dugc su hé trg ctia Chinh pht khéng chi vé
von ma con cé cac uu dai khac.

MKP dang c6 766 m2 dat thué dén ndm 2046 & 192 Pasteur. Ban dau, MKP du
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Doanh thu thuan va Lgi nhuan qua cac nam

Dvt: ty dong

700 596,0 646,8
600 545,5
500 467,2
400
300
200
100 49,3 62,8 61,7 61,2
0
2006 2007 2008 2009
Doanh thu LNST

Nguén: BCTC MKP

Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat dong

Chisé 2007 2008 2009 | Nganh
Lai gop/DT 30,9% 26,7% 25,0% 34,1%
Lai hoat dong/DT 15,1% 132% | 13,2% 15,0%
LNST/DT 11,5% 10,3% 9,5% 12,2%
ROE 19,9% 18,4% 16,6% 22,9%
ROA 16,3% 15,4% 13,7% 14,8%
DT/TTS 1.4 1.5 1.4 1,2
vong quay hang 23 2,4 3,2 3,7
ton kho

Zﬂgi‘-’tﬂl‘jay khodn 56 7,4 6,7 a1
V(‘)rlg q’uay khodn 75 83 73 3,9
phai trd

Nguén: BCTC MKP va VDSC t6ng hop

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

Khanang thanh | 44g 2009 | Q3/10 | Nganh
toan

Thanh toan hién 56 49 42 21
hanh

Thanh toan 22 26 18 0,8
nhanh

Thfmh toan tién 04 11 05 0,5
mat

Cau trac tai chinh

T6ng ng/VCSH 19,8% 21,1% 20,7% 55,3%
T6ng ng/TTS 16,5% 17,4% 16,4% 35,6%
Vay ngan o

han/VCSH LR
Vay dai han/VCSH 3,5%
Vay ngan han/TTS 12,1%
Vay dai han/TTS 2,2%

Nguén: BCTC MKP va VDSC téng hop

dinh sé xay cao &c tai day tuy nhién Vietravel lién hé véi Céng ty dé két hap
khu dat nay véi khu dat ma Viettravel dang s& htu ké bén nham xay dung
khach san phuc vu cho khach hang cta Viettravel.

MKP ciing dang c6 ké hoach xay dung trung tdm thuong mai va chung cu cén
hé cho ngudi cé thu nhap trung binh tai khu dat 620 Kinh Duong Vuong c6
dién tich 9.080 m2 (dat thué dén 2020).

Vina Capital dang lién hé véi MKP dé thanh lap lién doanh xdy dung cao 8¢
can ho tai S6 5 Ngbé Thai Nhiém - 197 Nam ky Khéi Nghia cé dién tich 3.287
m2. MKP sé& gép quyén st dung dat va s& hiiu 25% trong lién doanh nay con
Vina Capital (s& hiiu 75%) sé déng gép von dé chuyén ddi muc dich st dung
dat va chi phi xdy dung dau tu cho du an nay.

Rui ro kinh doanh

Gia nguyén liéu bién déng manh sé anh hudng dén tinh én dinh trong san
xuat kinh doanh. Ngoai ra, VND c¢6 thé tiép tuc truot gia so vai USD, lam tang
thém chi phi nguyén vat liéu nhap khiu. Ap luc canh tranh tir cac d6i thi nudc
ngoai va cac cdng ty dugc trong nudc cling la trd ngai rat 1&6n d6i véi su tang
trudng clia Cong ty.

Tinh hinh tai chinh

Doanh thu clia MKP c6 su tang trudng kha én dinh trong giai doan 2006-2009.
Tuy nhién, Igi nhuan cdia Cong ty lai khong ¢é su tang trudng tir nam 2007.
Nguyén nhan la do trong nam 2007 MKP da dat dugc ty suat lai gop cao
(30,9%) va khéng thé tiép tuc duy tri ty sudt nay & cac ndm sau khi muc sinh Igi
tl cdc sdn pham chinh (dac biét la nguyén liéu khang sinh) va hoat déng buén
ban vat tu bat dau sut giam dan.

Nam 2009, ty suat lai gop ctia MKP thap hon kha nhiéu so véi binh quan
nganh. Sy thua kém nay chl yéu 1a do Céng ty ban si cac sdn phdm cla minh
nén giad ban thap hon cac céng ty khac nhung bu lai MKP sé c6 chi phi ban
hang thap hon. Vi vay, chi s6 lai hoat ddng/DT chi thap han 1,8% so véi binh
guan nganh. Tuy nhién, MKP phai ganh chiu khoan 16 ty gia la 10,6 ty nén dan
dén céc chis6 LNST/DT va ROE thua sut kha nhiéu so véi binh quan nganh.

Ly ké 9 thang nam 2010, MKP da dat 629,8 ty doanh thu (hoan thanh 87,5%
ké hoach) va 57,0 ty LNST (hoan thanh 95% ké& hoach). So véi ciing ky nam
trudc, doanh thu tdng 41,5% va LNST tang 18%. Tuy nhién, c6 mét diéu can
luu y la su tang trudng vé mat doanh thu cé su déng gép rat I16n tir hoat déng
kinh doanh hang héa. Doanh thu ban hang héa téng 1én 149,7 ty chiém 23,8%
doanh thu ctia MKP trong khi hoat déng nay chi cé ty suat lai gop la 1,2%. Vi
vay, ching téi khong danh gia cao su tang trudng vugt bac vé mat doanh thu
nay. Tuy nhién, doanh thu tir thanh pham do Céng ty san xuat cling c6 sy ting
trudng nhat dinh (tdng 11,3% so vai cung ky) gidp cho 1i gop tir thanh pham
tang 12,7% so vdi cung ky.

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

MKP khéng vay ng nén kha nang thanh toan ctia Céng ty la rat tot va vugt troi
so V3i binh quan nganh (ngoai trir chi s6 kha nang thanh toan tién mat la
tuong duong nganh). Bén canh d6, cac chi s6 ng déu thap hon rat nhiéu so véi
binh quan nganh. Diéu nay phan nao giai thich nguyén nhan ROE clia MKP
thap han kha nhiéu so véi binh quan nganh trong khi ROA lai thua sut it hon.
Dén hét thang 9/2010, hang tén kho clia MKP téng Ién 219,7 ty (do Céng ty
tdng du tri nguyén liéu dé phong gia lén) lam cho vong quay hang tén kho
tr& nén thap (2,3) so vai cac cong ty trong nganh. Ching t6i cho rang hanh
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P/E va P/BV nganh
M VénhéaTT Trailing
(ty VND) P/E

PMC 164,0 5,6
DHT 2234 12,8
OPC 347,3 6,6
DCL 402,5 7.1
TRA 514,0 9,0
DMC 577,6 6,4
IMP 661,3 7,7
SPM 931,0 14,9
DVD 1.476,8 8,0
DHG 3.065,1 7,9
Binh Quan 83

dong nay sé khong mang lai lgi ich cho MKP vi mot khoan I6n vén luu dong bi
chiém dung trong khi gia nguyén liéu nhiéu kha nang sé khéng tang manh.
DU PHONG

Nam 2010, ké hoach Céng ty dat ra d8i véi tdng doanh thu 1a 720 ty va Igi
nhudn sau thué 12 60 ty. Chung t6i cho rdng MKP ¢6 thé vugt muc tiéu doanh
thu va lgi nhuén véi nhiing két qua ma Céng ty da dat dugc sau 6 thang dau
nam nay. Trong phan du phéng nay, ching t6i khong dua vao cac du an bat
ddng san va du an xay dung nha may mai vi thong tin cla cac du an nay con
chua rd rang.

Két qua kinh doanh. Do céng suat may moc hién tai van chua st dung hét
nén MKP van c6 thé duy tri dugc tc dé tang trudng doanh thu d6i véi hang tu
san xuat. Pén hét quy 3 ndm nay, doanh thu hang tu san xuat tang 11,3% so
v3i cung ky. Trén quan diém than trong, ching t6i du doan doanh thu tir hang
san xudat sé tang 10% va dat 629,6 ty cho cad nam 2010. Ngoai ra, Cong ty da
day manh kinh doanh hang héa nén chung téi du doan doanh thu ti ban
thanh phdm sé chiém khodng 73% doanh thu clia MKP trong ndm nay. Nhu
vady, doanh thu ndm 2010 sé dat 862,2 ty, tang 33,3% so v&i nam 2009 va vugt
19,8% so véi ké hoach. Trong thdi gian t8i, cd cau doanh thu cia MKP bat dau
6n dinh nén doanh thu clia Céng ty dugc du béo sé tdng 15%/nam trong cac
nam con lai.

Ty suat lai gop sau 3 quy dau nam la 21,3% va chiing t6i du bédo ty suat nay sé
dugc duy tri cho cd ndm nay. Trong cadc nam sau, ty suat lai gép sé giam dan
do ap luc canh tranh va chi phi dau vao bién dong khé lusng.

Do doanh thu ndm 2010 tang manh, chi s6 chi phi ban hang/doanh thu ndam
nay sé gidm so vdi nam 2009 (4,3% so vdi 5,6%). Tuong ty, chi phi quan
ly/doanh thu cling gidm xuéng con 5,9% so véi 6,2% clia nam 2009. Tuy nhién,
hai chi s6 nay sé tang dan trong cac nam sau do ap luc canh tranh.

Bang can déi ké toan

MKP du bao sé khéng vay ng va ti€p tuc duy tri cau tric von hién tai trong
khodng thaoi gian du bao. Hang ton kho, cac khodn phai thu va phai tra dugc
du bao sé tang trudng tuong xing vai téc dé tang trudng cla doanh thu.

Vé dau tu vao tai san c¢6 dinh, do MKP dau tu vao day chuyén san xuat dich
truyén co gia tri 15-16 ty nén nguyén gia TSCD sé tang 19,6 ty trong ndm nay.
Cac nam con lai, nguyén gia TSCP sé tang trudng xung quanh khodng nay dé
dam bao su tdng trudng vé mat doanh thu.

Trén co sé nhitng du phéng trén, doanh thu trong ndm 2010 cia MKP la 862,2 ty.
Lgi nhudn sau thué sé vao khodng 70,3 ty, tuong duong mic EPS (trén sé lugng c6
phiéu hién hanh 9.069.849) vao khodng 7.748 déng/cp.

Pinh gia

Chung tbi s dung phuang phap FCFE va P/E dé dinh gia MKP v&i P/E dugc
tham chiéu tu trung binh nganh dugc (8,3). Can nhac thém cac yéu t6 vi mo
trong va ngoai nudc clng vdi tinh hinh thuc té cla Cong ty, trén quan diém
than trong ching téi st dung ty |é chiét khau 7% d6i véi phuong phéap P/E.
Trong phuong phap FCFE, chi phi s& dung vén cht s& hiiu dén hét ndm 2014
dugc udc tinh 1a 16%. Sau nam 2014, chi phi s& dung vén chti s& hitu va téc d6
tang trudng dai han cia FCFE dugc dy bao la 14,2% va 6%.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFE 58.767 50% 29.384
P/E 59.660 50% 29.830
Gia binh quan 100% 59.214

-5-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 1/11/2010

VvDSC o
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tién thudc binh quan dau ngudi (USD/nguai):
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Tang trudng san xuat trong nudc:
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Tri gia thuéc san xuat trong nudc

Tri gia thudc nhap khdu

Nguén: Bo Y Té

SO LUOC NGANH DUGC
Nhiing nét chinh trong thoi gian qua

Dugc phdm la mét trong nhiing mat hang thiét yéu clia ngudi dan nén nganh
dugc it chiu &nh hudng cla chu ky kinh té va cé t6c dé tang trudng én dinh.
Nganh dugc Viét Nam van con non tré vdi chi tiéu cho nganh nam 2009 chi
chiém 1,6% GDP. Chi tiéu y té cla ngudi dan ting gan 3 lan tu 54
USD/ngugi/nam 1én 19,6 USD/ngudi/ndm trong giai doan 2000-2009. Tuy
nhién, muc chi tiéu nay van thap so va&i muc chi tiéu trung binh cla thé gidi
(40USD/ngudi/nam).

Mac du vay, nganh Dugc & Viét Nam cé nhiéu tiém nang dé phat trién: dan sé
déng va ngay cang tang, muc séng ngudi dan cling dugc nang 1én va van dé
stic khde clng dugc quan tam nhiéu hon. Thi phan thudc san xuat trong nuéc
tdng trudng véi téc dé binh quan gan 20%/nam trong vong 10 nam trd lai day
nhung chi chiém khodng 49% téng thi phan thudc si dung. Nguyén nhan Ia
do phan I8n thuéc san xuat trong nudc déu la thudc generic c6 gia tri bang
1/2 hoac 1/3 so véi thudc ngoai dac tri. Cac tdp doan Dugc I6n trén thé gidi
nhu Sanofi — Aventis, GSK va Pfizer dang chiém linh phan khuc thuéc dac tri cé
gid tri cao.

Tinh dén nam 2009, c& nuéc c6 98 nha may dat chudn GMP, 98 ca s& dat GLP
va 126 nha kho dat GSP. Do han ché vé mat cong nghé, cac cong ty dugc
trong nudc phai nhap khau khodng 90% nhu cdu nguyén vat liéu tif nudc
ngoai.

Trién vong nganh

RNCOS duy bao trong giai doan 2009-2012, nganh dugc & cac nudc dang phat
trién co thé tang trudng 12-15%/nam.

Chinh phi chll truong dua thi phan thuéc san xuat trong nudc dat ti 60% tré
Ién va khuyén khich gia tdng san xuat nguyén phu liéu trong nudc dé thay thé
ngudn nguyén liéu nhap khau.

Theo 16 trinh gia nhap WTO, nganh dugc sé dan mat di su bao hé ti Chinh Phu
nén cac cong ty trong nudc sé chiu ap luc canh tranh gay gat ti cac tap doan
nudc ngoai. Tuy nhién, véi Igi thé vé hé thdng phan phai véi 2 kénh chl yéu la
hé diéu tri-bénh vién va hé thuong mai, cac cong ty trong nudc van du suic
canh tranh va tiép tuc tang trudng.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV P/BV 6 thang/2010
MacCK  28/10/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 30/06/10 TrailingP/E  30/06/10 Doanh thu LNST

(tyVND) (tyVND) (tyVND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND) %KH
DCL 402,5 575,52 68,85 5.733 29.639 71 1.4 298,8 39,8% 28,4 54,1%
MKP 444,4 646,84 61,19 6.644 41.891 74 1,2 396,4 55.1% 37.2 49,6%
TRA 514,0 747,04 51,05 4.662 25.520 9,0 1,6 395,4 43,9% 32,1 52,4%
DMC 5776 1.067,90 76,36 5.164 29.355 6,4 1,1 516,5 43,0% 56,2 57,4%
IMP 661,3 660,08 65,71 6.316 47.034 7,7 1.2 315,6 41,4% 39,0 57,8%
SPM 931,0 254,69 62,39 4.456 17.325 14,9 2,7 159,8 - 43,9 -
DVD 1.476,8 917,19 108,75 10.018 28.245 8,0 2,8 686,3 57.2% 101,9 70,2%
DHG 3.065,1 1.746,02 362,34 14.503 40.872 7.9 2,8 841,2 43,8% 176,6 63,4%

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC

2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)

Doanh thu 545,5 596,0 646,8 862,2
Lgi nhuan HDKD 82,4 78,7 85,6 95,7
Loi nhuan trugc thué 85,3 80,2 80,9 91,3
Loi nhuan sau thué 62,8 61,7 61,2 70,3
EBIT 85,4 80,5 80,9 91,3
EBITDA 93,0 92,5 94,6 106,3
Bang can ddi ké toan (Pv: ty dong)
Tién mat 45,2 13,1 30,1 1,7
Tai san ngén han 318,6 296,7 327,8 363,2
Tai san ¢ dinh 48,6 89,2 102,8 109.1
Téng tai sén 385,8 400,9 447,4 489,4
Téng ng vay - - - -
Téng ng 70,6 66,3 77,9 105,1
Vén chi s& hiu 290,5 307,6 342,7 382,2
Téc dd tang trudng (%)
Doanh thu 16,8% 9,3% 8,5% 33,3%
Lgi nhuan trudc thué 34,9% -6,0% 0,9% 12,8%
Loi nhuén sau thué 27,3% -1,8% -0,8% 14,8%
Téng tai san 19,4% 3,9% 11,6% 9,4%
Vén chu sé hau 19,0% 6,4% 10,2% 4,1%
Kha nang sinh Igi (%)
Lgi nhuan gop / Doanh thu 30,9% 26,7% 25,0% 21,3%
Lgi nhuén trugc thué / Doanh thu 15,6% 13,5% 12,5% 10,6%
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu 11,5% 10,3% 9,5% 8,2%
ROA 16,3% 15,4% 13,7% 14,4%
ROE 19,9% 18,4% 16,6% 18,3%
Hiéu qua hoat dong (1an)
Vong quay T8ng tai san 1,4 1,5 1,4 1,8
Vong quay Von cht sa hiu 1,7 1,8 1,8 2,2
Vong quay cac khoan phai thu 5,6 7,4 6,7 7.1
Vong quay hang tén kho 2.3 2,4 3,2 3,1
Vong quay cac khoan phai tra 7.5 8,3 7.3 74
Kha ndng thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 6,3 5,6 4,9 4,0
Kha nang thanh todn nhanh 3,1 2,2 2,6 1,6
Kha nang thanh toan tién mat 1,1 0,4 1,1 0,1
Cau tric vén (%)
T6ng ng/ Vén chii sé hiiu 22,4% 19,8% 21,1% 27,4%
Ng vay / Téng tai sén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
T6éng ng/ Téng tai san 18,3% 16,5% 17,4% 21,5%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bdo cdo Khuyén nghi Gi4 tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ciia doanh nghiép, du phong két
qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gdng chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cio nay.
Nha d4u tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cda ching to6i.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 13 khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm gitt hoac xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngén han tuong ing véi khoadng thai gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé rdng mang lugi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢é déng chién
lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC ¢6 tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC 1a mét trong sé it cdc cong ty chiing khodn dau tién quan tdm phat trién doi ngl phan
tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.BEn Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Pha - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bado cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém ddi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc
st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bdo cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay duge VDSC thu thap tir nhirng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao céo va co6
thé thay d&i ma khéng can béo céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC, 2010.
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