BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

NGANH: DU'Q'C PHAM NGAY 06 THANG 11 NAM 2025
CTCP DUOC PHAM IMEXPHARM (HSX: IMP)

Pinh Thi Phwong Thao Gia hién tai: 49.450

Chuyeén vién tw van dau tw Gia muc tisu: 51100

Email: thaodtp@fpts.com.vn ' ' ' THEO DOI
Dién thoai: 1900 6446 — Ext: 5975 Tang/(Giam): +3,4%

Nguyé&n Thj Thay Van DUY TRI TANG TRUONG TiCH cuC

Chuyen vién phan tich Chung t6i khuyén nghi THEO DOI déi véi CTCP Duoc pham
Email: vanntt3@fpts.com.vn Imexpharm (HSX: IMP) v&i mirc gid muc tiéu 51.100 déng/cp, cao
Dién thoai: 1900 6446 — Ext: 7561 hon 3,4% so v&i mirc gia dong clra ngay 06/11/2025, dwa trén

phuwong phap dinh gia chiét khdu dong tién FCFF va FCFE. Nha

dau tw c6 thé mua cb phiéu IMP tai mirc gia 42.600 dong/cp, twong
> X . ] N 0 PPy

Bui Dirc Duy duwong ty suat sinh 1&i ky vong 20% (chi tiét).

Trudng phong Tw vén dau tw TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH (chi tiét)

Biéu do 1: Bién dong gid c6 phiéu IMP & VNIndex  Chuing t6i dw phong doanh thu thuan va li nhuan sau thué

nam 2025 lan lwot dat 2.604 ty VND (+18,1% YoY) va 337 ty

VND (+5,1% YoY) nh& sw tang trwéng tai ca 2 kénh ETC va

100% OTC.

v' Doanh thu kénh ETC dw phéng dat 1.163 ty VND (+17,4%
YoY) trong nam 2025 va tang trwwé’ng trung binh 15,9%/nam
trong giai doan 2025F-2029F nh& trién vong gia ting céng
suat tai cAc nha may EU-GMP (IMP2, 3 va 4) dén tir (1) nhu

-50% cdu thudc khang sinh dw bao tang 9,2%/nam (theo IQIVIA,

Nguoi phé duyét bao cao:
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T P O AN S AU DPDOEN DS IMP); (2) m& réng kénh phan phdi qua doi tac giup tang kha
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nang trang thau va (3) tiép tuc hudng loi nhd cac chinh sach

Théng tin giao dich 06/11/2025 wu tién doanh nghiép san xuat dwoc pham ndi dia.

Gia dong ctra (VND/cp) 49.450 v Trién vong kha quan ctia kénh OTC nh¢ (1) tdng cwéng hop

Gi4 cao nhét 52 tuan (VND/cp) 55.400 tac v&i cac chudi nha thude; (2) mé rong hé théng phan phoi

Gid thép nhét 52 tuan (VND/cp) 38.400 ra mién B&c va (3) nhu cau tiéu thy thudc tai kénh OTC wéc
. o I T )

S6 lrong CP niém yét (Triéu cp) 154 tang 6,1%/nam (theo BMI). Chung t6i dw phdong doanh thu

kénh OTC cua IMP dat 1.236 ty VND (+15,0% YoY) trong nam

S0 lugng CP luvu hanh (Trigu cp) 154 2025 va ting trudng vei CAGR = 10,5% trong giai doan 2025F-

KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 38.727 2029F

Ty 1é s& hitu nuwée ngoai (%) 514% v Bién lgi nhuan gép cua IMP ky vong duy tri & mirc 39,0%

Vén hoéa (ty VND) 7.623 trong nam 2025 (+0,2 dpt YoY) va cai thién Ién 41,0% trong

EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 2.234 giai doan 2025F-2029F nhé tap trung vao dong thudc khang

P/E Trailing 12 thang 22.1x sinh tiém c6 bién lgi nhuan cao.

Ten C-[CP Du’("yc pham Imexpharr~n v K& hoach xay dwng nha may IMP5 — Té hop Nha may

Pia chi Sc: 04, deo’ng 30/4-P. CaoLanh - Tinh Dwoc phadm Céat Khanh ky vong giup IMP téng tréng trong
Bong Thap dai han nhé& (1) mé rong danh muc thuéc (tim mach, tiéu

HBKD chinh  San xuat thudc, hoa dwgc va duoc lidu dwong,...), (2) canh tranh thap trong nhém thudc d&c tri, va

Chi onf chi,  C P nhan cong va khau hao tai san (3) chinh sach wu tién dbi véi cac san pham méi.

tphtchin ¢b dinh v Livzon Pharmaceutical Group (Trung Quéc) mua lai

Du 4n IMP5 bj cham tién d6 do anh ~ 64,81% co phan tai Imexpharm.

RUi ro chinh

hwéng cla viéc sap nhap tinh
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Co’ cau cé dong
Biéu dé 2: Co c4u cé déng tai ngay 06/11/2025
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Nguén: IMP, FPTS téng hop

2. Téng quan hoat déng kinh doanh

HSX: IMP

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 9T/2025

IMP ghi nhan tang trwdng tich cwc trong 9T/2025 véi doanh thu

thudn dat 2.118 ty VND (+15,9% YoY & 68,0%KH2025) va Ioi

nhuan sau thué dat 242 ty VND (+21,0% YoY & 61,4%KH2025).

Cu thé:

v' Doanh thu kénh ETC 9T/2025 dat 1.141 ty VND (+21,0% YoY)
nhe (1) mé réng hoat ddong phan phéi qua cac dbi tac va (2)
loi thé tai dong thudc khang sinh dang tiém chét lwong cao.

v" Doanh thu kénh OTC tang trwéng tich cwc +19,0% YoY nho
doanh thu tlr cac chudi nha thuéc mé réng.

v Bién lgi nhuan 9T/2025 dat 43% (+4,1 dpt) nh& dich chuyén
co cau san pham sang phan khic gia tri cao va gia nguyén
vat liéu dau vao API gidm nhe 1,0% YoY.

Tinh dén hét ngay 06/11/2025, quy dau tw SK Investment Vina llI
la cb déng Ién nhét cta IMP véi tdng mirc s& hiru trwc tiép va
gian tiép khoang 65%. SK Investment Vina Ill 1a don vi trwc thudc
cia SK South East Asia Investment, thanh vién tap doan da
nganh SK Group (Han Quéc). Hoi déng quan tri ctia Imexpharm
c06 2/5 thanh vién HDPQT la nguéi ttr SK Group tham gia quan tri
nhung khéng tryc tiép diéu hanh hoat dong kinh doanh cla
doanh nghiép. Ngoai ra, cb déng I&n thir hai Téng céng ty Duoc
Viét Nam - Vinapharm - s& hiru 22% vén cb phan.

Cong ty C6 phan Dwoc pham Imexpharm (HSX: IMP) hoat ddng trong linh vie sén xuét va kinh doanh cac san pham
dwoc phdm, bao gébm céc loai thudc va san phdm y té khac nhau. IMP hién dang van hanh 4 nha may, trong d6 ¢
12 day chuyén san xuét dat tiéu chuadn EU-GMP (Xem thém: Chi tiét cac nha may san xuét cta IMP).

IMP phan phéi thudc san xuét ch yéu qua kénh OTC va ETC v&i ty trong doanh thu ndm 2024 tai 2 kénh Ian lwot 14
43% va 53%. Tai kénh OTC, IMP tw phan phdi cac san phadm san xuét tai nha may IMP1 tiéu chudn WHO-GMP con
tai kénh ETC, doanh nghiép chl yéu phan phdi cac sé&n pham thudc generic (thubc sao chép thubc biét dwoc gbc da
hét han bao hd) tr cac nha may dat tiéu chuéan EU-GMP (IMP2, 3 va 4).

Biéu dé 3: Co’ cdu doanh thu theo kénh phan phéi
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Biéu d6 4: Thuéc khdng sinh la dong san pham chad
lwc caa céng ty
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V& co cAu doanh thu theo san pham, thubc khang sinh (chiém 76% doanh thu) hién 14 dong san pham chd lyc cla
cong ty. Trong d6, ching t6i wéc tinh khoang 78% thubc khang sinh theo tiéu chudn EU-GMP dwoc san xuét tai 3
cum nha may IMP2, 3, va 4.

IMP cong b thong tin day da vé két qua kinh doanh va trién vong kinh doanh ngan han théng qua cac Analyst
Meeting dwoc tb chirc hdng quy. Vé sé liéu, IMP chia sé céc sb liéu kinh doanh bao gém: co' ciu doanh thu theo
kénh phan phéi ETC/OTC, co céu doanh thu theo s&n phdm, doanh thu clia cac nha may IMP1, 2, 3 va 4, tir d6
gitp chang t6i wéc tinh sé liéu chi tiét cha ting ké&nh phan phéi.

Il. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3/2025 va 97/2025

Don vi (ty VND) Q3/2025 %YoY 9T/2025 %YoY %KH2025 Ghichi
Téng doanh thu 677 9,5% 2.118 21,4% 71,0% Kénh OTC (~54% ty trong
téng doanh thu): tdng twéng
0,
Kénh OTC 251 -6,5% 914 +19,0% C2ni O

Kénh ETC (~43% ty trong
tong doanh thu): tang truwdng

Kénh ETC 377 +16% 1.141 +21,0% 21% YoY.
Cac khoan giam trir doanh thu 103 41,1% 318 65,6%
Doanh thu thuan 574 5,3% 1.800 15,9% 68,0%
Buoc cai thién nho chi phi
Lei nhuén gép 227 8,6% 715 21,2% nguyén vat liéu dau vao giam
~1% YoY.
Chi phi tai chinh 10 66,7% 31 72,2%
R T&éng vay ng dé thanh toan
- 0, 0, N . ¥
Chi phi lai vay 5 400,0% 13 550,0% tién dAt cda nha may IMPS5.
Chi phi ban hang 81 -3,6% 277 16,9% Tang chi phi marketing v?
khuyén mai cling nhuv mé
L . rong mang lwdi, dac biét &
Chi phi quan ly doanh nghiép 39 18,2% 116 24,7% khu vwe mién bic.
L¢i nhuan trwéc thué 101 11,0% 311 23,4%
Loi nhuan sau thué 77 6,9% 242 21,0% 61,4%
Ty suét LNG 39,5% +1,2dpt  39,7% +1,7 dpt
CPBH/ Doanh thu thuén 14,1% -1,3 dpt 15,4% +0,1 dpt
CPQL/Doanh thu thuén 6,8% +0,7 dpt  6,4% +0,5 dpt
Ty suét LNST 13,4% +0,2 dpt 13,4% +0,6 dpt

Nguén: IMP, FPTS téng hop
Doanh thu thuan ctia IMP dat 677 ty VND (+9,5% YoY) trong ndm Q3/2025, dén tir sy tdng trudng manh mé cla
kénh ETC (+16,0% YoY) nh& mé réng doanh thu qua kénh ETC-ddi tac va loi thé & dong thubc khang sinh dang
tiém. Trong khi d6, doanh thu kénh OTC gidm 6,5% YoY do nhu ciu suy yéu cla cac nha thubc truyén thdng, anh
hwéng tir quy dinh siét chat vé hoa don dién tlr theo Nghi dinh 70/2025/ND-CP ¢ hiéu lwc tir 01/06/2025.

Tinh t&i thoi diém hét 9T/2025, IMP ghi nhan doanh thu thuan va loi nhuan sau thué 1an lwot dat 1.800 ty VND
(+15,9% YoY) va 242 ty VND (+21,0% YoY), twong rng v&i 68,0% va 61,4% ké hoach ca ndm 2025.
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1. Kénh ETC (déng gép 54% téng doanh thu) tiép tuc tang trwéng tich cwe trong 9T/2025 nhé mé réng phan
phéi qua kénh ETC-déi tac va loi thé tai dong thuéc khang sinh

Doanh thu k&nh ETC ctia IMP tiép tuc duy tri da tdng trwdng tich cwc, 1an lwot dat 377 ty VND (+16,0% YoY) trong
Q3/2025 va 1.141 ty VND (+21,0% YoY) trong 9T/2025. Két qua nay dén ti:

Kénh phan phbi ETC-déi tac dan dat tang trwdng tai kénh ETC nho viéc mé rdng két ndi véi cac nha thau. Cu thé,
doanh thu ETC-ddi tac 9T/2025 wéc dat 913 ty VND (+19,5% YoY). Theo dé, sé lwong nha thau trdng thau cda
IMP trong 9T/2025 wéc tdng gan gap 2 lan so véi cung ky, dat 328.

Biéu d6 5: Doanh thu kénh ETC — d6i tdc ngay cang pjéy dé 6: S6 Iwong nha thau tring thiu va CPCKTM
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Nguén: IMP, FPTS tc‘Sng hop va wéc tinh Nguén: Bao hiém X& hdi Viét Nam, FPTS téng hop

Vé co ciu san pham, doanh thu thubc khang sinh tai kénh ETC cla IMP wéc dat 867 ty VND (+29,5% YoY) trong
9T/2025 nhé (1) kha nang san xuét thubc chat lwong cao (thudc thé hé méi 1 va dang bao ché tiém) véi gia thap
hon trung binh khoang 25% so v&i thudc nhap khau (Xem thém) va (2) nhu cau tiéu thu thudc khang sinh cao tai
cac bénh vién 2.

Biéu d6 7: IMP dan dau thj phan thuéc khéng sinh Thubc khang sinh dang tiém dat EU-GMP cda IMP la
tring thau trong ndm 2024 dong lwc tang trwdng chinh trong 9T/2025 nho:

(1) Méi trwérng canh tranh thap do IMP |a doanh nghiép

Fareva Mirabel ndi dia duy nhat s& hiru cac day chuyén san xuét thubc

khang sinh tiém dat tiéu chudn EU-GMP, tinh dén
24/04/2025 theo diz liéu ter Cuc Quan Ly Duoc.

(2) Gia ban cao hon so v&i cac dang bao ché khac (Xem
ACS Dobfar thém). Thudc khang sinh dang tiém wéc tinh déng gép
~66,7% gia tri thuéc khang sinh triing thau tai kénh ETC
cltia IMP trong nam 2024.

S.C. Antibiotice

VCP

Minh Dan

IMP mssssssssssss———— ] 3%
0% 4% 8% 12% 16%

Nguén: Béo hiém Xa héi Viét Nam, FPTS téng hop va wéc tinh

1Thudc thé hé 2,3 (theo IMP), c6 phd tac dung rdng, kha ning khang khudn manh hon va it bi vi khu&n khang thuéc (vi khuan gram am) so véi cac thé
hé trwéc. Theo d6, danh muc thube khang sinh thé hé méi chiém 84% vé sé lwgng danh muc thudc khang sinh Betalactam ctia IMP. (Xem thém)

2 Gié tri tiéu thu lon th hai tai kénh ETC chi sau thuéc ung thw, vé&i ty trong wéc chiém 17% vé& gia tri tring thau. (Nguén: Cuc Quén Ly Duoc (2023),
FPTS wéc tinh)

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 4
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2. Doanh thu kénh OTC trong 9T/2025 tang trwéng nhé& cac chién dich quang b4, khuyén mai hiéu qua va ting
cwong hop tac véi cac chubi nha thuéc

Tai kénh OTC, IMP hién phan phéi thubc qua ba hinh thirc chinh bao gém: (1) Ban 1&: ~75% doanh thu OTC trong
9T/2025 qua céc clra hang thuéc tw nhan truyén thdng; (2) Ban budn: ~12% doanh thu OTC va (3) Chudi nha thubc:
~13% doanh thu OTC gdm Long Chau, Pharmacity, An Khang va Trung Son.

Biéu db 8: Doanh thu kénh OTC téng trwéng tich cwc  Biéu d6 9: Ty trong doanh thu cédc chuéi nha thuéc

trong 9T/2025 mé& réng
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Doanh thu kénh ban I1é cta IMP ghi nhan tang trwdng tich ciwc, dat 686 ty VND (+19,0% YoY), nh& mé& mang lwdi
phan phdi tai mién Bac. Sau khi tai cAu tric doi ngli ban hang tlr dau nam 2025, doanh thu kénh OTC tai mién Bac
trong 9T/2025 tiép tuc tang manh 56,0% YoY, déng gép khodng 10% vao téng doanh thu kénh OTC. Bén canh dd,
doanh thu tir cac chudi nha thubc duy tri da tang trwdng &n twong, dat 119 ty VND (+54,7% YoY) nh& xu hwéng
chuyén dich théi quen mua sdm ctia ngwdi tiéu ding tr nha thuéc truyén théng sang chudi cac nha thuéc hién dai
v&i nhiéu tién ich. Nguoc lai, doanh thu k&nh ban buén trong 9T/2025 giam 4,8% YoY, con 110 ty VND do sy mé&
réng nhanh chéng cla cac chudi nha thudc lam gia tdng canh tranh trén thj trwéng.

Xét vé mét san pham, ca hai dong thubc khang sinh va ngoai khang sinh & kénh OTC déu ting trwdng tét. Cac san
pham thudc ho déng gop ~22% ty trong doanh thu kénh OTC 9T/2025 ghi nhan tang trudng tich cuc 38,0% so v&i
cung ky nam truwéce.

3. Bién lgi nhuan goép tang trwédng nhé dich chuyén co’ cau san pham sang phan khc giatri cao va gia nguyén
vat liéu dau vao giam

Bién loi nhuan gop cla IMP ghi nhan ting 2 dpt YoY, dat 40% trong 9T/2025 nh¢ (1) dich chuyén danh muc san

pham sang phan khuc gia tri cao, it canh tranh nhw thudc tiém, vién nén phan tan dwoc san xuét tai cac nha may
IMP2, 3 va 4; dong th&i (2) chi phi API trung binh trén méi don vi trong 9T/2025 gidm nhe ~1,0% YoY (theo IMP).

Biéu dé 10: Bién Igi nhuan gép 9T/2025 dworc céi thién 2 dpt so véi cung ky
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4. Ty |é chi phi chiét khau thwong mai/Téng doanh thu ting Ién trong 9T/2025

V& co cAu chi phi hoat ddng, IMP ghi nhan chi phi ban hang (CPBH) va chi phi chiét khdu thwong mai (CPCKTM)
cht yéu tir hai mang: (1) hoat ddng tw tham gia dau thau tai bénh vién (kénh ETC) va (2) phan phéi thubc tai co s&
ban 1& (kénh OTC). Tai kénh ETC, viéc cat 16 cho dbi tac phan phdi gitp IMP gidm bét mot phadn CPBH so véi mo
hinh tw trién khai trwéc day. Tuy nhién, theo dd, doanh nghiép can thiét lap mic chiét khau hop ly cho nha phan
phdi nham duy tri mirc & canh tranh va d6 pha san phadm. Trong 9T/2025, CPBH va CPCKTM lan lwot dat 277 ty
VND (+16,9% YoY) va 317 ty VND (+65,1% YoY).Ty |&é CPBH/TDT duy tri n dinh quanh mirc 15% trong giai doan
2019-2024, va giam 1 diém % YoY xudng con 13,1% trong 9T/2025, chii yéu nh tiét giam chi phi sau khi chuyén
giao hoat ddng ban hang cho dbi tac tai kénh ETC.

O chiéu nguoc lai, ty &8 CPCKTM/TDT tang 1&n 15,0% trong 9T/2025 (+4 dpt YoY). Do han ché vé di liéu, ching
t6i wée tinh ty trong CPCKTM tai kénh ETC chiém khoang 54% va OTC chiém khoang 46%. Theo trao déi v&i IMP,
murc ting CPCKTM/TDT trong ky chii yéu dén tir: (1) doanh nghiép tiép tuc ddy manh phan phéi théng qua cac dbi
tac (dac biét kénh ETC); va (2) trién khai cac chwong trinh khuyén mai nham hé trg' nha thube truyén thdng bi anh
hwéng béi yéu cau quan ly héa don dién tir theo Nghi dinh 70/2025/ND-CP ¢ hiéu lwc tir ngay 01/06/2025.

Biéu d6 11: CPCKTM ting Ién trong 9T/2025
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lIl. TRIEN VONG KINH DOANH CUA IMP (quay lai)

Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cta IMP wéc tinh I1an lwot dat 2.604 ty VND (+18,1% YoY) va 337 ty VND
(+5,1% YoY) trong ndm 2025. Mirc dw phéng nay twong (ring hoan thanh 98,3% KH vé doanh thu thuan va 85,4%
KH vé lgi nhuan sau thué. Chung t6i dwa ra dw phéng than trong vé loi nhuan sau thué véi gid dinh chi phi ban
hang/Téng doanh thu & mirc cao do hoat ddng mé rong kénh OTC & mién Bac trong ndm 2025. Giai doan 2025F -
2029F, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cta IMP ky vong tang truédng véi CAGR lan luot dat 14,1%/nam va
20,9%/n3m nho trién vong tich cwc tai ca hai kénh ETC va OTC.

1. Kénh ETC: Trién vong kha quan nh& nhu cau thuéc khang sinh cao va chinh séach thuan loi

Doanh thu kénh ETC cta IMP wé&c dat 1.618 ty VND (+17,4% YoY) trong nam 2025, va tang trwdng trung binh
15,9%/n&m trong giai doan 2025F-2029F nh¢ trién vong tich cwe & dong thubce khang sinh va chinh sach wu tién
thudc noi dia chéat lwong cao.

Trién vong tich cwe & dong thudc khéang sinh tai kénh ETC trong giai doan 2025F-2029F nhé (1) nhu cau tiéu
tiéu thu wéc ting véi tbe d6 trung binh 9,2%/nam (theo IQIVIA, IMP), va (2) kha nang san xuét thubc chét lvong
cao (nhom 1-2) thé hé méi va dang bao ché phuirc tap c6 ham lwong céng nghé cao. Twong (rng, ty trong déng gép
doanh thu tai cac nha may IMP2, 3 va 4 (s&n xuat thudc khang sinh tiéu chuan EU-GMP, nhém 1-2) sé tang tir 58%
trong nam 2024 Ién 75% trong nam 2029F.
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Biéu dé 12: Dw phéng doanh thu kénh ETC cua IMP Biéu dé 13: Dw phong ty trong déng gép doanh thu
cdc nha may cuaa IMP

3.000 ,
2.500 g é 2024 |
/B
2.000 7 % % 2025F |
: 2R
51-500 é é é é 2026F .
" 1000 g é é g 2027F I
500 2 Z g 7 o —
0 7 2 72 7 2029F ]
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
, ETC.d61 the ~ ETC-IMP =IMP1 ®IMP2 =IMP3 ®IMP4 mKhac

Nguén: FPTS téng hop va dw phéng

Mbi treérng chinh séch thuan loi gitp IMP mé rong doanh thu thudc chét lwong cao théng qua cac quy dinh wu tién
thudc noi dia san xuat dwdi tieu chudn EU-GMP hodc twong dwong tai Luat sé 22/2023/QH15 (tai Piéu 10, va
Khoan 1 Biéu 56), Théng tw 03/2024/TT-BYT. Ching tdi nhan dinh IMP sé& hwéng loi dang ké tir cac chinh sach
wu tién nay nh& s& hiru kha nang san xuét thudc khang sinh nhém 1-2 véi 12 day chuyén dat EU-GMP tai cac nha
may IMP2, 3 va 4. Ngoai ra, Luat s 44/2024/QH15 (Khoan 10 Piéu 1) da sira d6i mét sé quy dinh nhdm don gian
héa thi tuc dang ky va gia han sé thudc, gitp cac doanh nghiép dwoc pham tiét kiém thei gian va chi phi trong viéc
dwa san pham ra thj trwong. Didu nay c6 thé 1am gia tang 4p lwc canh tranh tlr cac doanh nghiép nwéc ngoai &
nhom thuée 1-2, tuy nhién, ching t6i ky vong IMP sé duy tri lgi thé vé gia so véi thudc nhap khau (thp hon ~25%)

2. Kénh OTC: Trién vong tich cwe dén tir nhu cau phuc héi va mé rong thij trweong mién Bac

Doanh thu kénh OTC cua IMP dy bao dat 1.236 ty VND (+15,0% YoY) trong nam 2025, trwéc khi tang trweéng voéi
CAGR = 10,5%/nam trong giai doan 2025F-2029F, nh& (1) k& hoach mé& réng doanh thu tai thi triérng mién Béc va
(2) nhu cau tiéu thu thubc tai kénh OTC wéc tang 6,1%/n&m (theo BMI).

Biéu d6 14: Dw phéng doanh thu kénh OTC cua IMP Biéu d6 15: Sé Iwong trinh dwoc vién mién Bac ting

iup mé réng hé théng ban hang cua IMP
#Doanh thu kénh OTC (cot trai) grup ong he [} g

Sé lwgng khach hang nha thudc (cot phai)
2.000 20.500
20000 3
19.500 30
19.000 25
18.500 20
18.000
17.500
17.000

800 l
400
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0 16.000 0

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

45
40

. |
.l
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1.200

Ty VND
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Nguédn: FPTS téng hop va dw phéng

Chung t6i ky vong doanh thu tai thi trwéng mién Bac s& mé rong tich cwec véi CAGR = +20,5%/n&m trong giai doan
2025F-2029F nh& mé rong ddi ngli ban hang (trinh dwoc vién) gidp phat trién hé thdng phan phéi qua cac nha
thudc tw nhan truyén théng. Tai Q3/2025, sb lwong trinh dwoc vién cta IMP tai mién Bac la 24 va dy phong dat 39
trong nam 2029F, twong ng v&i CAGR=9,6%/nam trong giai doan 2025F-2029F. Sy mé& rong cla ddi ngd ban
hang & mién Bac gilp tdng d6 phu tai cac nha thubc tw nhan truyén théng. Chung téi ky vong sé lwgng nha thube
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khach hang cta IMP dat 20.000 trong nam 2029 trén toan quéc, twong (rng véi CAGR=3,0%/n&m trong giai doan
2025F-2029F, chl yéu dén tir viéc tang két ndi véi cac nha thube tw nhan tai mién Bac. Nguoc lai, dw dia mé rong
dod phi nha thubc tai mién Nam va mién Trung twong dbi han ché do mirc d6 canh tranh cao, theo chia sé tir IMP.

3. Bién I nhuan ki vong cai thién nhe dich chuyén co’ cidu san pham sang phan khuc gié tri cao

Biéu d6 16: Dw phéng doanh thu va lgi nhuén cua IMP (2025F-2029F)

60%
3000 - I I I
[ | 40%
o
2 2,000
s
= 20%
1.000 0
0 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
mmmm Doanh thu thudn e LNG LNST Bién LNG (%)

Nguédn: FPTS téng hop va dw phéng

Trong giai doan 2025F-2029F, ty trong dong gop doanh thu tai cac nha may IMP2, 3 va 4 (san xuét thuéc khang
sinh tiéu chudn EU-GMP) dy phdng sé tang tir 64% trong ndm 2025F 1&n 75% trong nam 2029F tir d6 giup tang
gia ban trung binh ctia doanh nghiép. Nho dé, chiang téi wée tinh bién lgi nhuan gép cta IMP duy tri & mic 39,0%
trong nam 2025 (+0,2 dpt YoY) va cai thién Ién 41,0% trong giai doan 2025F-2029F.

IV. YEU TO THEO DOI (quay lai)
1. Ké hoach xay dwng nha may IMP5 — T6 hop Nha may Dwoc pham Céat Khanh

Do han ché vé théng tin, chdng téi hién chwa dwa trién vong vé nha may IMP5 vao mé hinh dinh gia (Xem thém:
Théng tin dw an Nha may Dwoc Phadm Céat Khanh (IMP5) tai Bao céo cap nhat dinh gia IMP T06/2025. Theo trao
dbi ctia IMP trong Analyst Meeting Q3/2025 vira qua thi tha tuc xin gidy phép dau tw xay dwng dw an IMP5 bj cham
tién d6 do &nh huéng cla viéc sat nhap céac tinh, déng thdi danh muc sédn phdm chwa duoc phé duyét. Tuy nhién,
doanh nghiép van ky vong dw an nay sé dwoc trién khai trong Q4/2025.

Chung t6i danh gia ké hoach nay sé giup IMP tang trwdng tich cyc trong dai han nhe (1) mé rong danh muc thudc
dé dap ng nhu cau tiéu thu thubc dic tri (tim mach, tiéu dwéng,..) cao, (2) canh tranh & mirc thdp do sb lwong
doanh nghiép san xuét thubc d&c tri ndi dia con han ché, va (3) chinh sach wu tién thi tuc hanh chinh ddi véi cac
san pham méi (theo Piéu 4 tai Luét sé 44/2024/QH15)

2. Théng tin M&A: Livzon Pharmaceutical Group (Trung Quéc) mua lai 64,81% cé phan tai IMP

Tai ngay 22/05/2025, Livzon Pharmaceutical Group (Trung Quéc) cong bd thong tin vé viéc mua lai 64,81% cb phan
tai IMP théng qua Lian SGP Holding Pte. Ltd. — mét cong ty con thudc 100% s& hiru gian tiép cla tap doan Livzon
tai Singapore. Lian SGP Holding Pte (Xem thém: Théng tin thwong vu tai Bao cao cap nhat dinh gia IMP T06/2025).
Théng tin vé céng ty Livzon Pharmaceutical Group:

Livzon Pharmaceutical Group (1985, Trung Quéc) cé vén diéu 1& 911 triéu nhan dan té (~3.285 ty déng, tinh dén
31/03/2025). Céng ty dwoc niém yét ddng thdi trén hai san chirng khoan la San Tham Quyén (000513.SZ) va San
Héng Kéng (1513.HK). Livzon chuyén sdn xuét cac loai thuéc héa dugc (tiéu héa, hormone, than kinh,...); hoat
chat dwoc pham (APIs); thiét bj va xét nghiém,...

Chi tiéu 9T/2025

Doanh thu thuan (triéu nhan dan té) 11.812 -5,0% 9.116 0,4%
Loi nhuan sau thué (triéu nhan dan té) 2.061 5,5% 1.754 4,8%
Ty sut LNST 17,4% +1,7 dpt 19,2% +0,8 dpt

Nguén: Livzon, IMP, FPTS téng hop
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Theo chia sé tir IMP trong Analyst Meeting Q3/2025 vira qua, cb ddng méi Livzon Pharmaceutical Group dy kién
thang 12/2025 c6 quyét dinh chinh thirc chuyén giao va sé didu hanh doanh nghiép tir Q1/2026. Chang tdi cho rang
viéc Livzon tré thanh ¢ déng Ién cia IMP sé gilp doanh nghiép tan dung dwoc quy mé va thwong hiéu cta Livzon
dé mé& rong thi trwong trong nwéc va xuét khau. Dng thdi, Livzon cé kinh nghiém trong viéc san xuat san phadm
cong nghé cao va hoat chat API cé thé hé tro IMP t6i wu héa chi phi sén xuét va tang ty trong san pham gia tri.

V. KHUYEN NGHI DAU TU (quay lai)

Chung toi tién hanh dinh gia IMP bang cach sir dung két hop phwong phap chiét khu dong tién. Gia tri cd phiéu
IMP theo cac phwong phap cé mic binh quan la 51.100 VNB/cp, cao hon 3,4% so v&i mic gia déng clra ngay
06/11/2025. Do d6, chung tdi khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu trung va dai han.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong s6
1 Dong tién tw do chi s& hivu (FCFE) 51.095 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 51.050 50%
Gia muc tiéu (Iam tron) 51.100

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh T11/2025 IZT‘T’;Z'OZ; Gia dinh mé hinh T11/2025 I;ﬁ:l‘;:);g
WACC 9,2% +0,2 dpt Phan bu rdi ro 10,4% +0,5 dpt

Chi phi st dung n¢ 7,7% - Hé sb Beta don by 0,54 -

Chi phi str dung VCSH 9,3% +0,2 dpt Tang trwdng dai han 2%

L&i suat phi rai ro 3,2% +0,2 dpt Thoi gian dy phong 5 nam -

Tong hop két qua dinh gia

Tdéng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty VND) 7.723
(+) Tién mét va ddu tw tai chinh ngén han (triéu VND) 304
(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 86
Gia tri vén chu sé& hiru (ty VND) 7.864
S6 ¢b phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 154
Gia muc tiéu (VND/cp) 51.050

Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé& hivu (ty VND) 7.871

Gia muc tiéu (VNB/cp) 51.095
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VI. LICH SU? KHUYEN NGHI

Biéu d6 17: Lich st cdc bdo cdo khuyén nghj
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Gia IMP  =—Gia khuyén nghi
Nguén: FPTS téng hop

Lich str khuyén nghi

Khuyén nghi Thoi gian Gia khuyén nghi da diéu chinh B&o céo
1 MUA 08/07/2024 42.000 Bao cao cap nhéat dinh gia
2 THEO DOI 24/06/2025 48.300 Bao cao cap nhéat dinh gia

A S
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VIl. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HDKD 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thudn 2.205 2.604 3.070 3.536
- Gia vbn hang ban (1.350) (1.589) (1.842)  (2.122)
Loi nhuan gép 856 1.016 1.228 1.415
- Chi phi ban hang (312) (404) (461) (530)
- Chi phi quan |li DN (128) (161) (190) (219)
Loi nhuan thuadn HBKD 415 451 577 665
- (L&)1ai HBTC (8) (26) (20) (29)
- Loi nhuan khac 1 2 3 2
Loi nhuan trwédc thué, lai 408 427 559 648
vay

- Chi phi lai vay (©)) (6) 4) 5)
Loi nhuan trwéc thué 404 421 556 643
- Thué TNDN (83) (84) (111) (129)
LNST cong ty me 321 337 444 514
EPS (dlcp) 1.932 1.990 2.384 2.509
Chi tiéu 2024 2025F 2026F 2027F
Ty suét loi nhuan gop 38,8% 39,0% 40,0% 40,0%
Ty suat LNST 14,6% 12,9% 14,5% 14,5%
ROE DuPont 15,0% 14,4% 16,4% 16,7%
ROA DuPont 13,1% 12,4% 14,0% 14,4%
Ty suét EBIT/doanh thu 18,5% 16,4% 18,2% 18,3%
LNTT/ EBIT 99,1% 98,7% 99,3% 99,2%
LNST/LNTT 79,4% 80,0% 80,0% 80,0%
Vong quay tdng tai san 0,9x 1,0x 1,0x 1,0x
DPon bay tai chinh 1,1x 1,2x 1,2x 1,2x
Chi s6 TK/don bay TC 2024 2025F 2026F 2027F
Chl sO thanh toan hién 4.4x 4.4x 5.2% 5.4%
hanh

Chi sé thanh toan nhanh 2,2x 2,5x 3,0x 3,3x
Crll s0 thanh toan tien 0.9% 1.5x 1,9 2.1x
mat

No' / Tai sén 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
No / VCSH 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x
No ngén han / VCSH 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x
No dai han / VCSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Kha nang tra |ai vay 116,8x 76,3x 144,6x 132,9x

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

Don vi: Ty VND
CDKT 2024 2025F 2026F 2027F
Tai san
Tién, twong dwong
tién, dau tw tai chinh 304 647 878 1.099
ngén han
Cac khoan phai thu 384 423 497 587
Hang t6n kho 705 834 1.006 1.127
Tai san ngén han khac 17 16 20 23
Tong tai san ngan 1.410 1.919 2.400 2.836
han
Nguyén gia TSCDHH 1.577 1.596 1.614 1.633
Khau hao Ity ké (718) (898) (1.080) (1.264)
Pau tw tai chinh dai 67 67 67 67
han
Tai san dai han khac 126 124 174 190
Xay dyng co ban do 44 131 218 301
dang
Téng tai san dai han 1.095 1.020 994 927
Téng Tai san 2.505 2.939 3.394 3.763
No & Vén chl s&
hiru
Vay va no ngén han 86 60 75 86
Cac khoan phai tra 195 327 331 375
Quy khen thwéng 40 48 56 65
N¢ ngan han 322 434 462 526
Vay va ng dai han - - - -
N¢ dai han - - - -
Téng no 322 434 462 526
Vén gép chi sé hiru 1.540 1.694 1.864 2.050
Thang dw 187 187 187 187
LN chwa phan phéi 321 472 713 810
Cac khoan khac 135 151 167 190
Vén chi s& hiru 2.183 2.504 2.932 3.238
Tong cong nguon 2.505 2.939 3.394 3.763
von
Chi tiéu 2024 2025 2026F 2027F
Thei gian luan chuyén
tién 189,63 173,31 171,69 178,64
S0 ngay phai thu 56,30 56,55 54,68 55,94
S0 ngay ton kho 189,93 176,75 182,23 183,43
S0 ngay phai tra 56,60 59,99 65,22 60,74
COGS / Hang tdn kho 1,9x 2,3x 2,2x 2,1x
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VIIl. PHU LUC
1. Chi tiét vé cac cum nha may san xuét cta IMP (quay lai)

Tiéu chuan

S0 lwgng day

HSX: IMP

Cong suat (trieu DVSP)

san xuét chuyén
WPL  wHOGWP  NOTESSECH KOS P 1o
IMP2 Khang sinh Penicillin 4 137
IMP3 EU-GMP Khang sinh Caphalosporin, Penicillin 5 210
IMP4 Thubc tiém non-betalactam 3 24

2. So sanh gia tring thau thuéc khang sinh nhém 1-2 (2024) (quay lai)

Dang vién

Nha san xuat

Tén hoat chat - Ham lwong

Nguén: IMP, FPTS téng hop

SN T % Chénh Iéch gia

Amoxicilin + acid clavulanic - IMP
875mg + 125mg SmithKline Beecham (Anh)
. IMP
Ampicilin + sulbactam - 375mg ) .
Haupt Pharma Latina S.r.I (Y)

Dang tiém

Nha san xuat

trung binh
12.365

35%
16.680
14.745

0,3%
14.790

Gia triing thau

Tén hoat chat - Ham lwong

IMP
Colistin - IMIU )
Polfa Tarchomin (Ba Lan)
Amoxicilin + acid clavulanic - IMP
1g9+0,29 S.C. Antibiotice S.A (Romania)
. IMP
Ampicilin + sulbactam - 1g + 0.5g . .
Haupt Pharma Latina S.r.l (Y)
IMP

Ofloxacin - 200mg/100ml| i .
Altan Pharmaceuticals (Tay Ban Nha)

o A b At s
trung binh (2024) o Chénh léch gia

300.700

26%
377.881
36.625

11%
40.812
41.431

59%
65.999
135.000

17%
157.731

3. Gia thuéc khéang sinh triing thau trung binh cta IMP theo dang dung (VND) (quay lai)

55.264
4.207
PEE— |
Udng Tiém
4. S6 lwong hoat chat thuéc khang sinh Betalactam ctia IMP theo thé hé (2024) (quay lai)
14 EEREEEEEEEEEEE PP ER:
12 l Thé hé méi !
10 : |
8 : !
6 : !
4 : |
0 : :
Thé hé 1 ' Théhe2 Théhe3 |
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Nguén: IMP, FPTS téng hop
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing téi khéng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thdi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS khdng ndm gitr cb phiéu IMP, chuyén vién phan tich va ngudi phé
duyét béo cao khdng ndm git cd phiéu ctia doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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