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Chiing i khuyén nghi THEO DOI déi vai cb phiéu IMP voi gia muc
tiéu cap nhat 1a 48.300 déng/cp (dwa trén phwong phap chiét khau
dong tién, thap hon 5,5% so véi mire gia dong clra ngay 23/06/2025).

150% Nha dAu tw c6 thé theo dai ban cd phiéu IMP & mkc gia 51.700 (twong
IMP: duwong véi mirc chénh léch 7%).
100% 101% R .
> LUAN DIEM bAU TU
50% o Kénh ETC (chiém 55% téng doanh thu nam 2024) tich cwc nhe
VNI: dong lwc chinh tir thudc khang sinh v&i nhu cau tiéu thu cao
0% 19% va méi trwéng chinh sach thuan loi, thé hién qua doanh thu woc

tang +17% YoY trong ndm 2025 va ~15,9%/nam t&i 2029. (Chi tiét)
-50% o Kénh OTC (chiém 43% téng doanh thu nam 2024) cé trién vong
cai thién nh& ké hoach mé réng thi trwng mién Bac va nhu
cau héi phuc. Doanh thu kénh OTC cla IMP wéc dat 1.236 ty dong

(+15% YoY) va tang trudng v6i CAGR = 10,5%/nam giai doan
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Gia hién tai (ddng/cp) 51.100 2025F-2029F . Trong d6, doanh thu tir thi trwdrng mién Béc wéc ting
Gia cao nhét 52 tun (ddng/cp) 53.200 +20,5%/nam trong giai doan 2025F-2029F nh& mé rong doi ngil
Gia thép nhép 52 tudn (ddng/cp) 30.313 beln har?g giup pha~t trién hé thong phan phoi (Chi tiét).
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 154,04 > YE'U TO THEO DOI R
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 15401  ° Kexh“i'c,h xdy d‘-‘”!g nha may 'MP§ - To ,h‘-”p Nha may D”"-”f’
. - . pham Cat Khanh ky vong giup IMP tang triwédng trong dai han nho

AHEID i G O meEY (@) S (1) m& rong danh muc thuéc (tim mach, tiéu dwong,...), (2) canh
% s& hiru nwéc ngoai 50,00% tranh thap trong nhém thudc déc tri, va (3) chinh sach wu tién dbi
Vén didu 18 (ty ddng) 1.540,4 vOi cac sén pham méi. (Chi tiét)
Vén héa (ty dong) 7.793 e Livzon Pharmaceutical Group (Trung Quéc) mua lai 64,81% cb
P/E trailing 12 thang (1an) 23,37x phan tai Imexpharm. (Chi tief)
EPS trailing 12 thang (déng/cp) 2165 > KET QUA KINH DOANH Q1/2025

Doanh t‘hu thuan dat 594 ty dong (+21% YoY) nh¢ hai kénh phan phdi

" " chinh déu tich cwc:
Tén CTCP Dwoc pham Imexpharm

° é v do + 9
56 04, Buong 30/4, PA, Tp. Cao Doanh thu kénh ETC dat 345 ty dong (+26,5% Y oY) trong Q1/2025.

Dia chi Lanh, Tinh Béng Thap K’é't q‘ué néy.dér) tu’_ (1? mé rc}?g ho:at dcf)_ng phan p.hnc‘)i qua cac dbi
. . tac va (2) lgi thé tai dong thudc khang sinh dang tiém chat lvgng

HE)’KD $Aan xuat thuodc, héa dwoc va duwoc cao. (Chi ti ét)

chinh liéu

L e Doanh thu kénh OTC tang trwdng tich cwc +24,5% YoY trong
Can"yh' tr;h Déan dau thi phan thudc khang sinh Q1/2025 nh& (1) nhu ciu phuc hdi & kénh ban 1& va (2) doanh thu

' i tr cac chudi nha thuéc mé rong. (Chi tiét)

. . Dy an IMP5 bj cham tién do do
Rui ro chinh

anh hwédng cua viéc sat nhap tinh
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HSX: IMP

I. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH CUA IMP TRONG NAM 2024 VA Q1/2025

Doanh thu thuan cla IMP dat 2.205 ty déng (+10,6% YoY) trong ndm 2024, dén tir sw tang trwdng manh mé cla
kénh ETC (+55,9% YoY) nh& mé rong doanh thu qua kénh ETC-ddi tac va loi thé & dong thubc khang sinh dang
tiém, va doanh thu kénh OTC ghi nhan di ngang & mirc -0,7% YoY do nhu cau tiéu thy yéu.

Cho n&m 2025, IMP dat ké hoach doanh thu thuan va loi nhuan truwéc thué 1an luvot dat 6.649 ty déng (+20,1%
YoY) va 493 ty déng (+22,1% YoY) dua trén ké& hoach (1) mé rong dd pha kénh OTC, (2) tang hiéu qué hoat déng
d4u thau tai kénh ETC, va (3) ra mat cac san pham thudc khang sinh va thubc ho méi. Ching t6i danh gia IMP ¢
thé dat dwoc mirc doanh thu ké hoach, tuy nhién chang t6i dw phong IMP dat ~85% Igi nhuan trudc thué do chi
phi ban hang dén tir viéc mé rong kénh OTC ky vong tang. (Chi tiét)

Trong Q1/2025, doanh thu thuan dat 594 ty ddng (+21% YoY va 22,4% KH2025) nher két qua kinh doanh tich cyc
tai hai kénh phan phéi chinh OTC (+24,5% YoY) va ETC (+26,5% YoY). Cu thé nhu sau:

Khoan muyc (Ty déng) 1Q2025

Téng doanh thu 2.513 18,9% 671 23,3% 22,5%
Kénh OTC 1.075 -0,7% 326 24,5% 26,1%
Kénh ETC 1.378 55,9% 345 26,5% 21,1%

Céc khoan giam trir doanh thu 308 156,7% 77 44.4%

Doanh thu thuan 2.205 10,6% 594 21,0% 22,4%

Gi4 vén hang ban 1.350 14,0% 360 15,6%

Loi nhuan gép 856 5,5% 234 29,5%

- Ty sudt LNG 38,8% -1,9 dpt 39,5% +2,6 dpt

Chi phi ban hang 312 0,6% 98 41,4%

- CPBH/DTT 14,1% -1,4 dpt 16,4% +2,4 dpt

Chi phi QLDN 128 6,7% 37 27,6%

- CP QLDN/DTT 5,8% -0,2 dpt 6,2% +0,3 dpt

Loi nhuan trwéc thué 404 7,2% 95 22,5% 19,3%

- Ty suadt LNTT 18,3% -0,6 dpt 16,0% +0,2 dpt

Loi nhuan sau thué 321 7,0% 74 20,3%

Nguén: IMP, FPTS téng hop
1. Kénh ETC: Mé& rong nho kénh ETC-db6i tac va loi thé tai dong thudc khang sinh (Quay lai trang bia)

Doanh thu kénh ETC cta IMP dat 1.378 ty dong (+55,9% YoY) trong ndm 2024 va 345 ty dong (+26,5% YoY) trong
Q1/2025. Két qua nay dén tu:

Kénh phan phéi ETC-d6i tac dan dat tang trwéng tai kénh ETC nhd mé rong két ndi véi cac nha thau. Cu thé,
doanh thu ETC-dbi tac wdc dat lan lwot 1.102 ty déng (+58,4% YoY) trong nam 2024 va va 276 ty déng (+26,5%
YoY) trong Q1/2025. Theo d6, sé lwong nha thau trang thau cta IMP wéc dat 189 (+43,2% YoY) trong nam 2024
va 92 (+50,8% YoY) trong Q1/2025.

Chung t6i danh gia kénh ETC-dbi tac cé hiéu qua hoat doéng tich cyc nho (1) wéc tinh tiét kiem khoang ~4% chi
phi d4u thau so v&i chi phi chiét khdu (CPCK) cho cac nha phan phéi hién tai (dat 307 ty déng, +158% YoY trong
nam 2024), (2) m& rong dod bao phu tai cac bénh vién (dat 70% ndm 2024), va (3) cai thién dong tién nhe thdi han
thanh toan ngén hon so v&i bénh vién.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 2



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

"' FPT Securities HSX: IMP

S6 Iwong nha thau trung thau va CPCK

Doanh thu kénh ETC mé réng nh& hoat b . x
tang dang ke

dong phan phéi qua déi tac
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Nguédn: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh

Doanh thu thuéc khang sinh tai kénh ETC ctia IMP wéc dat 1an lwot 1.249 ty dong (+92,5% YoY) trong nam
2024 va 262 ty dong (+35,4% YoY) trong Q1/2025 nho (1) khéd nang san xuét thubc chat lwong cao (thudc thé hé
mai' va dang bao ché tiém) vai gia thip hon trung binh khodng 25% so v&i thubc nhap khdu (Xem thém) va (2)
nhu cAu tiéu thu thubc khang sinh cao tai cac bénh vién2. Diéu nay giup IMP dan dau thi phan thudc khang sinh tai
kénh ETC & 13% trong nam 2024.

Thubc khang sinh dang tiém dat EU-GMP clia IMP 13 déng lwc ting trwdng chinh trong ndm 2024 va Q1/2025 nhe
(1) méi trwdng canh tranh thap do IMP |& doanh nghiép 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 di¥ liéu tr Cuc Quén Ly Duoc; va (2) gia ban
cao hon so v&i cac dang bao ché khac (Xem thém), va wéc déng gop 66,7% gia tri thudc khang sinh trang thau tai
kénh ETC cla IMP trong nam 2024.

IMP dan dau thi phan thuéc khang sinh tring thau trong nam 2024
0% 4% 8% 12% 16%

IMP 13%
Pharbaco
Minh Dan
Tenamyd
ACS Dobfar
Pymepharco
VCP
Polfa Tarchomin
S.C. Antibiotice
Wyeth Lederle S.R.L
Fareva Mirabel
DBD

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

" Thudc thé hé 2,3 (theo IMP), cé phd tac dung rong, kha ndng khang khuan manh hon va it bi vi khuan khang thuéc (vi
khuan gram am) so v&i cac thé hé trwéc. Theo d6, danh muc thude khang sinh thé hé méi chiém 84% vé sb lwong danh
muc thubc khang sinh Betalactam ctia IMP (Xem thém).

2 Gia tri tiéu thu 1o'n th hai tai kénh ETC chi sau thudc ung thw, véi ty trong wéc chiém 17% vé gia tri tring thau. (Nguén:
Cuc Quan Ly Duogc (2023), FPTS worc tinh)
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2. Kénh OTC: Doanh thu tir chudi nha thuéc tang va nhu cau héi phuc & kénh ban 1é (Quay lai trang bia)

Tai kénh OTC, IMP hién phan phéi thuéc qua ba hinh thirc chinh bao gém: (1) Ban 1é: ~72% doanh thu OTC trong
Q1/2025, tr 17,500 clra hang thuéc tw nhan truyén thdng; (2) Ban buén: ~12% doanh thu OTC trong Q1/2025; va
(3) Chubi nha thubc: ~17% doanh thu OTC trong Q1/2025 (+8% dpt YoY), gém Long Chau, Pharmacity, An Khang
va Trung Son (Xem thém).

Doanh thu kénh OTC cudia IMP di ngang & murc -0,7% YoY, dat 1.075 ty dong trong ndm 2024 do nhu cau tiéu thy
yéu. Trong Q1/2025, doanh thu kénh OTC dat 326 ty déng (+24,5% YoY) dén tir (1) nhu cau & kénh ban 1& nhin
chung hdi phuc, va (2) doanh thu tir cac chudi nha thubc tang trwdng tich cuc, dat 55,4 ty dong (+135% YoY) nhe
xu hwéng ngudi tiéu dung wu tién mua thudc tai cac chudi nha thudc hién dai. Theo dé, doanh thu kénh OTC cuia
mot s6 doanh nghiép ghi nhan sy cai thién (DHG va DBD wéc 1an lwot +4,7% YoY va +3,7% YoY trong Q1/2025).

Doanh thu kénh OTC tang trwéng tich Ty trong doanh thu cac chudi nha
cwc trong Q1/2025 (Ty dong) thuéc mé réng
1.500 -0,7%
h 4
1.000 Q1/2024 9%
+24,5%
500
0 Q1/2025 17%
SEIC O L Ry P> P
T P D P O\\Q’Q O\\q,Q mBanlé mBanbuén = Chubinha thubc

Ngudn: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh

Doanh thu kénh ban 1& ctia IMP ghi nhan ting truwdng tich cwc dat 234,7 ty déng (+22,8% YoY) nhe (1) phuc héi
vé nhu cau & thi trwéng mién Trung (+10,2%) va mién Nam (+7,6% YoY) va (2) mé rong thi trwérng méi & mién
Bac (+69% YoY). Diéu nay thé hién két qua tich cuc ctia ké hoach tham nhap thi trwérng mién Bac ctia IMP trong
Q1/2025 nhe (1) thay dbi chién lwoc ban hang? va (2) tdng cudng cac hoat ddng quang ba va khuyén mai. Theo
do, chi phi ban hang dat 98 ty déng (+41,4% YoY), chiém 16,4% doanh thu thuan (+2,3 dpt YoY) trong Q1/2025.

Doanh thu kénh OTC cua cac cong ty Thij trwong* tiéu thu mjén Trung-Nam
ghi nhan sw phuc hoi trong Q1/2025 phuc hoi va mién Bac tang manh
160
1000 25%
o 800 20% 120
S 600 15% )
Zle) c
2. 400 10% S 80
[>2)
200 5% ol 40
o, 1l -,
IMP DHG DBD 0
i . . Béc Trung Nam
® Doanh thu kénh OTC tai Q1/2025 %YoY =Q1/2024 mQ1/2025

(*) Do st phan chia khu vure theo déc thu kinh doanh cta IMP, th triong (1) mién Trung bao gém mién Trung + Bong Nam B6
(gébm TP. H6 Chi Minh), va (2) mién Nam chu yéu gobm vung Tay Nam B6.

Nguén: IMP, FPTS téng hop va wéc tinh

Trong khi do, doanh thu kénh ban buén dat 39,1 ty déng (-17% YoY) trong Q1/2025 do xu hwéng mé rdng cla
chudi nha thuéc lam tédng mirc dd canh tranh, ddng thdi lwong hang ton kho tir Q4/2024 van con & mirc cao nén
nhu ciu nhap hang mai thap, theo chia sé tir IMP.

3 Tap trung vao phan khuc ban I1& théng qua cac nha thudc tw nhan truyén thdng, thay vi chi phan phdi cho cac nha ban
budn nhw & giai doan trwéc tai mién Bac.

A ——
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IIl. TRIEN VONG KINH DOANH CUA IMP (Quay lai)

Doanh thu thuan va lgi nhuan trwéc thué (LNTT) cla IMP wéc tinh 1an lwot dat 2.604 ty dong (+18,1% YoY) va 421
ty dong (+4,3% YoY) trong nam 2025. Mirc dw phéng nay twong (ng hoan thanh 98% KH vé doanh thu thuan va
85% KH vé& LNTT. Chung t6i dwa ra dw phéng than trong vé loi nhuan truéc thué véi gid dinh chi phi ban
hang/Doanh thu thuan & mdc cao do hoat ddng mé rong kénh OTC & mién B&c trong nam 2025.

Giai doan 2025F-2029F, doanh thu thudn va lgi nhuan trwéc thué cta IMP ky vong ting trwdng véi CAGR lan lwot
dat 14,1%/nam va 20,9%/nam nhe trién vong tich cuwc tai cd hai kénh ETC va OTC.

Dw phéng doanh thu va Igii nhuan cta IMP (2025F-2029F)

 5.000 20%
§ 4.000 DTT: CAGR = 14,1%/nam r -
F 3.000 - 16% 16%

P 15%
(o]

2.000 15% [ ] 14%
0,
0 10%

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

mm DTT LNG LNST Bién LNST (%)

Nguén: FPTS téng hop va dw phéng

Chitieu 2025  2025F-2029F Gia dinh
Doanhthu 100 144 19%/mam
thuan

Doanh thu dw phéng dat 1.618 ty déng (+17% YoY) trong nam 2025
va tang trwdng véi tbc d6 trung binh dat 15,9% trong giai doan
2025F-2029F nhé (1) trién vong tich cuc & dong thubc khang sinh
véi (i) nhu cau tiéu thu tang va (ii) kha ndng san xuét thudc chét
lwong cao thé hé méi va dang bao ché tiém; cong thém (2) moi
trwdng chinh sach thuan lgi.

Doanh thu wéc tinh dat 1.236 ty dong (+15% YoY) tromg nam 2025
va tang trwdng véi CAGR = 10,5% trong giai doan 2025F-2029F
nhé nhu cAu tiéu thu phuc hdi va k& hoach mé rong doanh thu tai
thi trwdrng mién Bac.

Kénh ETC +17% +15,9%/n&m

Kénh OTC +15% +10,5%/nam

Bién lgi nhuan gop cda IMP ky vong duy tri @ mirc 39% trong nam

Ble:n anl 39% 39%-41% 2025 va cai thién l1én 41% trong giai doan 2025F-2029F nh& tap
nhuan gép s P . A L a . N
trung vao dong thudc khang sinh tiém cé bién lgi nhuan cao.
C . Giai doan 2025F-2027F, chung t6i gid dinh chi phi ban hang/doanh
Chi phi ban thu duy tri & murc cao 15,0%-15,5% do mé réng hé théng phan phéi
N o 0/ _140 U 70-19,970 ; ¢
hang/Doanh 15,5% 15%-14%  t4i kénh OTC: va gidm nhe xuéng 14% khi hé théng ban hang da di
thu thuan R
vao on dinh.
Loi nhuan Chuing t6i dw b&o loi nhuan sau thué nam 2025 dat 337 ty déng
s'au thu.é +5,1% +21%/nam (+5,1% YoY), dwa trén gia dinh thué TNDN |a 20%. Giai doan

2025F-2029F, chung t6i gir nguyén gia dinh nay.
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1. Kénh ETC: Trién vong kha quan nh& nhu cau thuéc khang sinh cao va chinh sach thuan lgi (Quay lai)

Doanh thu kénh ETC cta IMP wéc dat 1.618 ty déng (+17% YoY) trong nam 2025, va tang trwdng trung binh
15,9%/nam trong giai doan 2025F-2029F nh¢ trién vong tich cuc & dong thubc khang sinh va chinh sach wu tién
thudc noi dia chat lwong cao.

Trién vong tich cwc & dong thuéc khang sinh tai kénh ETC trong giai doan 2025F-2029F nh¢ (1) nhu cAu tiéu
tiéu thy wéc tang véi tbc do trung binh 9,2%/nam (theo IQIVIA, IMP), va (2) kha ndng san xuét thubc chat lwong
cao (nhdm 1-2) thé hé méi va dang bao ché phirc tap cd ham lwong cong nghé cao. Twong &ng, ty trong déng gop
doanh thu tai cac nha may IMP 2-3-4 (san xuét thubc khang sinh tiéu chudn EU-GMP, nhém 1-2) sé tang tr 58%
trong nam 2024 1én 75% trong nam 2029F.

Dw phéng doanh thu kénh ETC cua IMP Dw phéng ty trong dong gép doanh
(Ty dong) thu cac nha may caa IMP
z'zzz B «59"/0‘“;"‘“ 7 ? 2023
' P y é é 2024 =
2.000 g] 22 ? é 2025F
1500 ? g g ? ? 2026F .
1.000 //’ % % % % -
> 0 7 7 7 5 5
M Z 7 7 7 7
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2029F
~ETC-d6i tac #ETC-IMP =IMP1 ®IMP2 ®IMP3 ®=IMP4 = Khac

Nguén: FPTS dw phéng

M6i tredng chinh sach thuan lgi gitp IMP mé rong doanh thu thudc chat lwong cao thong qua cac quy dinh
wu tién thubce noi dia san xuat dwai tieu chudn EU-GMP hodc twong dwong tai Luat s 22/2023/QH15 (tai Biéu 10,
va Khoan 1 biéu 56), Thong tw 03/2024/TT-BYT. Chung t6i nhan dinh IMP sé huwéng lgi dang ké tr cac chinh sach
wu tién nay nho s hiru khéd nang san xuét thubc khang sinh nhém 1-2 véi 12 day chuyén dat EU-GMP tai cac nha
may IMP 2-3-4. Ngoai ra, Luat s6 44/2024/QH15 (Khodn 10 Diéu 1) da stra d6i mot s6 quy dinh nham don gian
héa tha tuc dang ky va gia han sé thuéc, gilp cac doanh nghiép duwgc pham tiét kiém thdi gian va chi phi trong viéc
dwa san pham ra thi trudng. Piéu nay cé thé lam gia tdng &p lwc canh tranh tir cac doanh nghiép nwéc ngoai &
nhém thudc 1-2, tuy nhién, ching t6i ky vong IMP sé& duy tri lgi thé vé gia so véi thubc nhap khau (thdp hon ~25%).
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2. Kénh OTC: Trién vong tich cwc dén tir nhu cau phuc hdi va mé réng thi trwéng mién Bac (Quay lai)
Doanh thu kénh OTC clia IMP dy bao dat 1.236 ty dong (+15% YoY) trong nam 2025, trwéc khi tdng trudng véi

CAGR = 10,5%/nam trong giai doan 2025F-2029F, nhe (1) k& hoach mé réng doanh thu tai thi trwéng mién Bac
va (2) nhu cau tiéu thu thudc tai kénh OTC wéc tang 6,1%/ndm (theo BMI).

Dw phéng doanh thu kénh OTC cua IMP S6 lwong trinh dwoc vién mién Bac ting
giip mé réong hé thong ban hang cua IMP
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Nguén: FPTS téng hop va dw phéng

Chung t6i ky vong doanh thu tai thi trudng mién Béc sé mé rong tich cwe véi CAGR = +20,5%/ndm trong giai doan
2025F-2029F nhd mé rong ddi ngl ban hang (trinh dwoc vién) gitp phat trién hé théng phan phédi qua cac nha
thudc tw nhan truyén thdng. Tai Q1/2025, sb lwong trinh dwoc vién cha IMP tai mién Béc la 24 va dy phéng dat 39
trong nam 2029F, twong ng véi CAGR=9,6%/nam trong giai doan 2025F-2029F.

Su mé réng cla déi ngli ban hang & mién Bac gitp tang d6 phi tai cac nha thubc tw nhan truyén théng. Chuing toi
ky vong sb lwong nha thuéc khach hang ctia IMP dat 20.000 trong ndm 2029 trén toan québc, twong ng Voi
CAGR=3%/nam trong giai doan 2025F-2029F, chi yéu dén ttr viéc ting két ndi véi cac nha thube tw nhan tai mién
Béac. Nguworc lai, dw dia mé réng do phi nha thudc tai mién Nam va mién Trung twong dbi han ché do mirc d6 canh
tranh cao, theo chia sé ttr IMP.

lll. YEU TO THEO DOI

1. Ké hoach xay dwng nha may IMP5 — Té hop Nha may Dwo'c pham Cat Khanh (Quay lai)

Do han ché vé théng tin, ching t6i hién chwa dwa trién vong vé nha may IMP5 vao mé hinh dinh gia.

V& tién d6, IMP hién da hoan thanh viéc nhan ban giao d4t ctia tinh Ddng Thap vao thang 03/2025 va da théng qua
viéc trién khai xay dwng Nha may Dwoc Pham Cat Khanh (IMP5) tai tinh Bdng Thap vao thang 05/2025. Cac san
phdm san xuét tai nha may IMP5 dv kién la thubc ngoai khang sinh (tim mach, tiéu dwdng, tiéu héa,...), giip IMP
m& rédng danh muc san pham, thay vi chi tap trung vao dong thudc khang sinh nhw hién tai.

Trong giai doan t&i, IMP ky vong sé& hoan tat thi tuc phap ly cho dw an trong thang 09/2025. Theo chia sé tiv IMP,
viéc xin gidy phép cho dy an cé thé bi cham tién do do anh huwéng cla viéc sat nhap cac tinh. Théng tin chi tiét vé
dvw an nhw sau:

Bang: Thong tin chi tiét vé Dw an Té hop Nha may Dwo'c pham Cat Khanh (IMP5)

Hang muc Chi tiét

Cong suét thiét ké& dy kién 1,4 ty dvsp (~83% codng suét hién tai)
Tiéu chuan nha may EU-GMP
Dong thubce dy kién Thudc ngoai khang sinh (tim mach, tiéu dwéng, tiéu héa,...)
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Dia diém xay dwng Cum cdng nghiép Quang Khanh (giai doan 1), tinh Béng Thap
Tbéng mirc dau tw 1.495 ty dong

- Vén chu sé hivu 20%: 300 ty déng
- Vén vay 80%: 1.195 ty déng

- Khéi cdng xay dwng: Q4/2025
Tién do trién khai dw an dw kién - Hoan thanh xay dwng: Cudi ndm 2028
- Pwa vao van hanh 2028-2030

Ngudn vén dau tw dy kién

Nguén: Nghi quyét s6 05/2025/NQ-HDQT-IMP, FPTS téng hop

Chung t6i danh gia ké hoach nay sé gitp IMP ting trudng tich cwc trong dai han nhe (1) mé rong danh muc thuéc
dé dap ng nhu cau tiéu thu thudc dic tri (tim mach, tiéu duwong,..) cao, (2) canh tranh & murc thap do sb lwong
doanh nghiép san xuét thubc dac tri ndi dia con han ché, va (3) chinh sach wu tién tha tuc hanh chinh dbi véi cac
san phAm ma&i (theo Piéu 4 tai Luat s6 44/2024/QH15).

2. Thong tin M&A: Livzon Pharmaceutical Group (Trung Quéc) mua lai 64,81% c6 phan tai IMP (Quay lai)

Tai ngay 22/05/2025, Livzon Pharmaceutical Group* (Trung Quédc) cong bd théng 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. Ltd hién da ky két théa thuan khung véi SK Investment Vina Ill Pte. Ltd., Sunrise Kim
Investment JSC va KBA Investment JSC vé viéc mua lai ¢b phan cta IMP.

Gia tri thwong vu wéc dat khoang 5.731 ty ddng, twong (ng véi mire gia trung binh 57.400 ddng/cd phiéu va cao
hon 13,4% so v&i gia déng clra phién cung ngay. Theo dé, Lian SGP Holding Pte. Ltd. dw kién s& mua lai c6 phan
tr cac cb dong Ién cha Imexpharm, gém SK Investment, Sunrise, va KBA nhw sau:

Tén cé dong % c6 phan tai ngay 22/05/2025 Gia tri mua lai (ty VND)
SK Investment Vina lll Pte. Ltd. 47,69% 4.216
Sunrise Kim Investment JSC 9,75% 863
KBA Investment JSC 7,37% 652
Téng 64,81% 5.731

Nguén: Livzon, IMP, FPTS téng hop

Gi4 tri giao dich dwoc xac dinh dwa trén (1) vén hoéa binh quan cta IMP trong 30 ngay giao dich trén san HOSE
(khoang 269 triéu USD, tinh dén 21/05/2025) va (2) phi bu quyén kiém soat (control premium) dwa trén cac thwong
vu mua ban — sat nhap (M&A) trwéc day clia cac cong ty niém yét trén san HOSE giai doan 2011-20245. Ching t6i
wéc tinh phi bu quyén kiém soét (control premium) cla giao dich nay la 22%, th&p hon khoang 16,4 dpt — 20 dpt
S0 V@i cac thwong vu trwde day.

4 Livzon Pharmaceutical Group (1993) c6 vén diéu 1& 911 triéu nhan dan té (~3.285 ty ddng, tinh dén 31/03/2025). Céng
ty dwoc niém yét dong thdi trén hai san chiing khoan Ia San Tham Quyén (000513.SZ) va San Héng Kéng (1513.HK).
Livzon chuyén san xuét cac loai thuéc hoa dwoc (tiéu hda, hormone, than kinh, ...), hoat chat dwg'c pham (APIs), va thudc
dongy,....

Xem thém thong tin dwoc cong b tai: Discloseable Transaction Acquisition of Shareholdings in a Vietnamese Company

5 Cu thé, mlrc phi trung binh so véi gia déng ctra binh quan 1 thang khoang 42%, va so véi gia trung binh gia quyén theo
khéi lwgng giao dich 1 thang 1a khoang 38,4%.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 8



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://www.imexpharm.com/Data/Sites/1/media/20250515---imp---nghi-quyet-hdqt-so-05-trien-khai-da-cat-khanh.pdf
https://thuvienphapluat.vn/van-ban/The-thao-Y-te/Luat-Duoc-sua-doi-2024-so-44-2024-QH15-583839.aspx
https://en.livzon.com.cn/viewfilebizce/1925509292736192512/E%20HK%20Announcement-Acquisition%20of%20Shareholdings%20in%20a%20Vietnam%20Company%20ESS.pdf

"' FPT Securities HSX: IMP

Trong dai han, thwong vu nay sé gitp tap doan Livzon mé rong thj trwéng quéc té trong linh vwe dwoc. Bén canh
do, Livzon v&i thé manh trong viéc san xuét thubc dac tri (tim mach, than kinh, gan,...) ky vong sé hd trg IMP trong
qua trinh nghién ctru va san xuét cac thudc dac tri tai nha may IMP5 trong thdi gian tdi.

Chung t6i sé tiép tuc cap nhat dién bién ctia giao dich trén khi cé thém théng tin.

IV. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung téi tién hanh dinh gia IMP bang cach s dung két hop phwong phap chiét khdu dong tién. Gia tri ¢b phiéu
IMP theo cac phwong phap cé mirc binh quan la 48.300 VND/cp, thap hon 5,5% so v&i mirc gia dong clra ngay
23/06/2025. Do d6, chuing tdi khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu trung va dai han.

STT Phwong phap Két qua Trong sé
1 Chiét khAu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 48.279 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén chi s& hivu (FCFE) 48.326 50%
Binh quan cac phwong phap (VNB/cp) 48.300

> Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh  06/2025 \,T;,‘ia%’og‘;’zi;% Gia dinh mé hinh 06/2025 Jgia¥od5?;;2°5
WACC 9,01% +0,1 dpt Phan bu rdi ro 9,88% -0,5 dpt
Chi phi st dung no 7.7% +0,1 dpt Hé sb Beta 0,6 -

Chi phi str dung vén 9,08% +0,1 dpt Tang trwdng dai han 2% -

Lai suét phi rdi ro 3,04% +0,4 dpt Thoi gian dy phdng 5 nam -

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 7.296.149
(+) Tién mat va dau tw tai chinh ngan han (triéu VND) 303.983
(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 86.122
Gié tri von chi sé hiru (triéu VND) 7.436.989
Sé ¢6 phiéu lwu hanh (triéu cp) 154
Gia muc tiéu (VNB/cp) 48.279
Tong hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri vén chu s& hivu (triéu VND) 7.444.211
Gia muc tiéu (VND/cp) 48.326
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V. LICH SU’ KHUYEN NGHI

Biéu do: Lich str cac bao cao khuyén nghi
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IMP Gia muc tiéu diéu chinh

Nguén: FPTS téng hop

Khuyén nghi Th&igian Gia khuyén nghi diéu chinh  Gia muc tiéu diéu chinh  Béo céo chi tiét

MUA 07/2024 34.400 40.250 Bao cao cap
nhat dinh gia
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Hoat dong kinh doanh 2023A 2024A  2025F
Doanh thu thuan 1.994 2205  2.604
Gia vén hang ban (1.184)  (1.350) (1.589)
L¢i nhuén gép 811 856 1.016
Chi phi ban hang (310) (312) (404)
Chi phi quan I[i DN (120) (128) (161)
L¢i nhuan thuan HDKD 381 415 451
(L&)1&i HBTC (1) (8) (26)
Loi nhuan khac 3 1 2
LNTT, lai vay 383 408 427
Chi phi lai vay (6) (3) (6)
LNTT 377 404 421
Thué TNDN (78) (83) (89)
LNST CT Me 300 321 333
Loi ich cb dong thidu sb 0 0 0
LNST CT Me 300 321 333
EPS (d) 4 2 2
EBITDA 464 515 607
Khau hao, dw phong 80 107 180
Tang trwdng doanh thu 21% 11% 18%
Tang trwéng LN HDKD 29% 9% 9%
Tang trwédng EBIT 30% 6% 5%

2023A  2024A  2025F

Chi s6 kha nang sinh I&i

Ty suét loi nhuan gop 41% 39% 39%
T§ suét LNST 15% 15% 13%
ROE DuPont 15% 15% 14%
ROA DuPont 13% 13% 12%
Ty suét EBIT/doanh thu 19% 18% 16%
LNTT / EBIT 98% 99% 99%
LNST/LNTT 79% 79% 80%
Vong quay tong tai san 0,9 0,9 1,0
Pon bay tai chinh 1,2 1,1 1,2

2023A  2024A  2025F

Chi s6 hiéu qua van hanh

Thoi gian luan chuyén tién 151,0 189,6 173,3
Sbé ngay phai thu 51,9 56,3 56,6
Sé ngay tn kho 1751 189,9 1767
Sé ngay phai tra 76,0 56,6 60,0
COGS / Hang tbn kho 2,7 1,9 2,3
Chi s6 TK/don béy TC 2023A 2024A 2025F
CS thanh toan hién hanh 3,9 4.4 4.4
CS thanh toan nhanh 1,6 2,2 2,5
CS thanh toan tién mat 0,6 0,9 1,5
No / Tai san 0,1 0,1 0,1
No / Vén CSH 0,1 0,1 0,2
No ngén han / Vén CSH 0,1 0,1 0,2
No dai han / Vén CSH 0,0 0,0 0,0
Kha nang TT lai vay 63,5 116,8 76,3
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144,6

HSX: IMP

Pon vi: Ty déng

Can doi ké toan 2023A 2024A 2025F 2026F
Tai san

Tién, twong dwong tién 199 304 642 868
Cac khoan phai thu 297 384 423 497
Hang ton kho 699 705 834 1.006
Tai san ngan han khac 12 17 16 20
Téng tai san ngan han 1.207 1410 1915 2390
Tai san CBbHH 936 859 698 534
Nguyén gié 1.553 1577 159  1.614
Khéu hao lily ké -617 -718 -898  -1.080
Dau tw tai chinh dai han 7 67 67 67
Tai san dai han khac 131 126 124 174
Xay dwng co ban d& dang 47 44 131 218
T6ng tai san dai han 1.185 1.095 1.020 994
T6ng Tai san 2.393 2.505 2.934 3.385
No & Vén chi s& hivu

Vay va ng ngan han 49 86 59 75
Cac khoan phai tra 224 195 327 331
Quy khen thwéng 35 40 48 56
No¢’ ngéan han 308 322 434 462
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Phai tra dai han khac 0 0 0
No dai han 0 0 0 0
Téng ng 308 322 434 462
Vén gép chi sé hiru 700 1.540 1.694 1.864
Thang dw 507 187 187 187
LN chua phan phéi 440 321 468 704
Cac khoan khac 437 135 151 167
Loi ich cb dong thidu sb 0 0 0 0
Vén chi sé& hiru 2.085 2183 2.500 2.922
Tdéng cdng ngudn vén 2.393 2505 2934 3.385
Lwu chuyén tién té 2023A 2024A 2025F 2026F
Tién dau nam 390 199 304 642
L¢i nhuan sau thué 293 333 333 439
Khau hao 83 106 180 182
Dy phong (2) 2 0 0
Thay déi VLD va didu chinh (413) (224)  (42)  (304)
Tién tir hoat déng KD (40) 216 471 316
Thanh ly tai san cb dinh 3 5 0 0
Chi mua sédm TSCD (64) (97)  (106)  (106)
Cac HD dau tw khac 140 (35) 0 0
Tién tir HD dAu tw 79 (127)  (106)  (106)
Thay ddi no (46) 37 @7 15
Tang (gidm) vén 0 0 0 0
Cb tirc da tra (67) (70) 0 0
Cac hoat déng TC khac 0 0 0 0
Tién tir hoat déng TC (112) (33) 27 15
Tdng Iwu chuyén tién té (73) 56 338 226
Chénh Iéch ty gia (0) 0 0 0
Tién cudi nam 199 304 642 868
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VIl. PHU LUC
Phu luc: So sanh gia tring thau thuéc khang sinh nhém 1-2 (2024) (Quay /ai)
Dang vién
Giatring thau % Chénh

Tén hoat chat - Ham Iwong Nha san xuat trung binh (2024)  léch gia

Amoxicilin + acid clavulanic - IMP 12.365 35%
875mg + 125mg SmithKline Beecham (Anh) 16.680
. IMP 14.745
Ampicilin + sulbactam - 375mg i , 0,3%
Haupt Pharma Latina S.r.I (Y) 14.790
Dang tiém
n e . s - Gia tring thdu % Chénh
Tén hoat chat - Ham Iwong Nha san xuat trung binh (2024)  léch gia
IMP 300.700
Colistin - 1MIU 26%
Polfa Tarchomin (Ba Lan) 377.881
Amoxicilin + acid clavulanic - IMP 36.625 1%
19+0,29 S.C. Antibiotice S.A (Romania) 40.812
_ IMP 41.431
Ampicilin + sulbactam - 1g + 0.5g ] , 59%
Haupt Pharma Latina S.r.l (Y) 65.999
_ IMP 135.000
Ofloxacin - 200mg/100m| _ 17%
Altan Pharmaceuticals (Tay Ban Nha) 157.731

Nguén: Bdo hiém X4 héi Viét Nam, FPTS téng hop
Phu luc: Sé lwong hoat chat thudc khang sinh Betalactam cua IMP theo thé hé (2024) (Quay /ai)

14 Thé hé mai
12
10

o N B O

Nguén: IMP, FPTS téng hop
Phu luc: Gia thuéc khang sinh trang thau trung binh cta IMP theo dang duing (2024, dong) (Quay /ai)

55.264
4.207
||
Udng Tiém

Nguén: Bao hiém Xa héi Viét Nam, FPTS téng hop

A ——
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Phu luc: Sé lwong ctra hang cta cac chudi nha thuéc (Quay /ai)
2.500

2.000
1.500
1.000

500

. — -

Long chau Pharmacity An Khang Trung Son

Nguén: Website cac céng ty, FPTS téng hop tai ngay 28/05/2025
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Tuyén bb mién trach nhiém

HSX: IMP

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung clp béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay, cé
san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo cdo nay mang tinh chat chl quan clia chuyén vién phan tich

FPTS. Nha d3u tw sir dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw ctia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

B&o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bt ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sw chap thuan ctia FPTS. Xin

vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao c&o nay.

Tai thoi didm thuc hién bao cdo phan tich, FPTS ném gii 0 ¢ phiéu IMP, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nédm gid

cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem tai

https:/lezsearch.fpts.com.vn hoic sé& dwoc cung cap khi c6 yéu ciu chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT

Tru s& chinh Chi nhanh TP. H Chi Minh

52 Lac Long Quan, Phwong Budi, Quan Tang 3, 136 — 138 Lé Thj Héng Gam,
Tay Ho, Ha Nai, Viét Nam. Quan 1, TP. H5 Chi Minh, Viét Nam.

DT: 1900 6446 DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607

Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Chi nhanh TP. Da Nang

100, Quang Trung, Phwong Thach
Thang, Quan Hai Chau, TP. Ba Néng,
Viét Nam.

DT: 1900 6446
Fax: (84.236) 3553 888
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