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Chuyén vién

Cap nhat cong ty

Nganh dwoc

Doanh thu tang manh nh® nha may
méi di vao hoat dong

Chuing toi git nguyén khuyén nghi KHA QUAN danh cho DHG vi tin ring céng ty sé co6 mirc
ting trwéng EPS 6n dinh 14% cho dén it nhat 1a nam 2018 nhé nha may méi di vao hoat
dong trong nam nay. Trong khi bién lgi nhuéan gdp sé giam nhe do hoat dong thwong mai
dang trér thanh mdt mang lén trong co cau hoat dong clia DHG, cong ty dang giao dich tai
mirc PER ndm 2014 rit hip dan 1a 14,7 1an va PER nam 2015 la 12,5 lan, day 1a mirc twong
dbi ré so véi PER trung vi cuia céc cong ty dwore khac tai cac thi trieng méi néi 1a 17,2 1an.
Nha may méi gitp thic day doanh thu

Chiing t6i cho rang ndm 2014 sé& tiép tuc 1a mdt ndm co dién bién tét vi ching t6i dr bao doanh thu
thuan nam 2014 sé tang 13% so v&i nam 2013 va loi nhuan rong sé tang 7% (t&ng 27% néu chua

Gia muc tiéu 158.000 tinh loi nhuén bt thueng) nhér gia ban trung binh va san lwong tang 1an leot 6% va 8% vi nha may
- - mai di vao hoat dong. Doanh thu nganh duorc tai Viét Nam dugc dy bao sé co ty 1é tang trurong ke
Gia hién tai 142.000 . i (CAGR) (?at 17% cho Gén it nhéit néin 2017, Thure té, méc di DHG vtgn danr;gténg tr'?rang
TL tan 11,3% bén virng nhung dang dan bi céc cong ty nudic ngoai va cac céng ty mdi gianh bét thi phén. DHG
L(_)ﬂ'i suat (:6 tire 2.8% ciing sé tiép tuc t6i vu hoa hé thdng phan phdi va dat muc tiéu gilr cho chi phi SG&A & muc 22%
A ; 5 ) doanh thu thuén. Dé giam tién thué thu nhap doanh nghiép, DHG dy kién chuyén 80% hoat dang
Tong lei nhuan 14,1% sdin xuat tir nha may cii sang nha may méi, do nha may mai duoc mign thué tlr nam 2014-2017.
S wiaue,  COtirc bing tién mat co thé tang Ién 3.000 ddng/cd phiéu, cé phiéu thudng cé ty 1§ 3-cho-1
GTGD binh quan ngay trong 30 - DHG sé t6 chivc DHCD véao ngay 28/04/2014 va HDQT du kién s& d& xuat mirc cb phidu thudng
ngay qua USD 0,1 trigu v ty 18 3-cho-1 nham tang tinh thanh khodn cia cb phiéu va nang mirc cb tire bang tién mat cho
S& hiru cia khéi ngoai 49% nam 2013 tir 2.800 déng/cd phiéu [én 3.000 dong/cd phiéu (trong duong loi sudt co tire 2,2%). Tuy
Room téi da cho khdi ngoa 49% nhién, ching téi tin rang do DHG ¢6 Iwong tién mat déi dao nén céng ty cé thé tang mirc chi tra cd
SL cb phidu luu hanh 65,4 trigu tirc 1én 4.000 dﬁngfcé- phléu cho nam 2014.
repliitat e i e54ticu K&t qua kinh doanh tét trong nam 2013: lgi nhuan ting 20%, nhung chi ting 1,1% néu khéng
Mre cao nhét 12 thang YND 150.000 tinh lei nhudn bat thudng
Mirc thap nhét 12 thang VN 77.000 Doanh thu ndm 2013 tang 20% so vé&i ndm 2012 nhé doanh thu tir cdc san pham tur san xudt tang
Cor chu ¢d déng 11% (chiém f!ﬁ% téng dPanh thu) va doanh thu tir kinh doanh v:": cac phan khic khac tang 130%.
SCIC (Nha nuere) 43,3% Doanh thu bat thuwéng dén tlr viéc DHG ban nhén hiéu Eugica. Néu khéng tinh thuong vu nay thi lgi
Templeton 12.6% nhuén rong sau thué chi tang 1,1%. Bién loi nhuan gdp téng hop giam tir 49,3% xudng 46,5% do
e 3% doanh thu tir phan khic thirong mai (c6 bién loi nhuan gdp I 5,5%) taing nhidu hon so voi bién loi
’ nhuan gép cua cac san pham ma DHG tw san xuat (véri bién lgi nhudn gdp 53,6%). Tuy nhién, chi
Mé ta cong ty phi ban hang chi tang 13%. Tang trwdng trong twong lai hoan toan nhd vao nha may mai, day la ly

DHG Ia eting ty din d4u trong linh vue san xudt deoe
phém trong véng 12 nam qua tai Vigt Nam. Yéu td
doanh thu chinh cda cang ty 1& phan khic duoc
pham tu s3n xut vai cic mat hanh chinh nhu thude

do tai sao chuing téi tin réng trong nam 2014 EPS sé tang 7% (tang 27% néu chua tinh loi nhuan
bat thudng).

e, | Thve s oo

d;linh '::0‘3 DHG 13 kér:lh phan phéi c_i‘utp‘c Phém k_l'lﬁng |Cﬁc chi s6 chinh 2012 2013 2014 2015 2016
Egﬂg';;c‘ﬁzﬁzg et A |Doanh thu (ty déng) 2931 3527 3974 4637 5437
|LN réng sau thué (ty déng) 491 589 633 740 867
Dién bién tirong doi cua gia cd phiéu |Bign LN gép (%) 49,3% 46,5% 46,9% 46,8% 4T .0%
|Bién LN rong (%) 16,8% 16.7%|  159% 16,0% 15,9%
O (T e— |EPS pha loang (dong)(*) 7.527 go0s] 9683 11.325 13.255
B0% |Tang trudng EPS (bao gam LNBT) (%) 18% 20% 7% 17% 17%
B60% |Co tirc/CP (dbng) 3.000 3.000 4.000 4.000 4.000
40 |LoA sudt ob tirc (%) & gid hign tai 2,1% 2,1% 2,8% 2,8% 2,8%
20% p— |PER & gia hign tai (1an) 189 15,8 147 12,5 10,7
0% |ROA (%) 22,7% 217%| 207% 22.3% 22.1%
20 d B OB W & 8 ¥ |ROE (%) 32,0% a20%|  291% 285% 27.6%
T T 3 § 8§ 3 % [N@/CSH (%) 1,1% 6,4% 3,7% 0,5% 0,4%

F 8 F F F B FE (*] Chuing toi khdng dwa mirc ¢ phigu thuong 3-cho-1 ma cong ty du Kién s dé xuat tai

DHCD sép t61 véao mé hinh dinh gig
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ty déng
KQLN
Doanh thu

- Gi& vbn hang ban
Levi nhudn gdp

- Chi phi ban hang

- Chi phi quan Ii DN
LN thuén HBKD

- (L&) / 1&i ty gia

- Lai nhuén khac
EBIT

- Chi phi lai vay
Levi nhudn treére thué
- Thué TNDN
LNST

- Loi ich CBTS
LNST cb déng CT Me

EBITDA
S& CP lwu hanh (trigu)
EPS

Tang trueng

Tang trrding doanh thu
Tang trrding LN HEKD
Tang trrding EBIT
Tang tnrdng EPS

Chi sé

kha nang sinh lgi
Bién LN gop %
Bi&gn LN rong %
ROE %

ROA %

Chi s6

hi&u qua van hanh
56 ngay tén kho

Sd ngay phai thu
56 ngay phai tra
TG luan chuyén tién

Chi s6 TK/dén bay TC
C5 thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
€S thanh toan tign mat
Mg [ Tai sén

Mer / Vén s dung

N / Von CSH

KN thanh toan lai vay

N

Bao cao tai chinh

Thirc té
2013

3.527
-1.887
1.640
=770
=271
600

a52
65
9.009

20,3%
16,8%
341%
19,9%

486,5%
16,7%
32,0%
21,7%

1231
49,4
334

139,2

22
14
0.6

4.1%
6,0%
6.4%
3453

799

9.683

12,66%
15.57%
-11,53%
7.48%

48,9%
15,9%
29,1%
20,7%

1246
477
382

134.1

34
22
0.7

2,8%
3,5%
3,7%
4531

Duwr bao
2015

4.637
-2.469
2.168
-1.020

740

918

11.325

16.70%
14,12%
14,12%
16,96%

486,8%
16,0%
28,5%
22,3%

108.4
45,5
278

1261

3.6
24
1.0

0,4%
0,5%
0,5%
1036

2016

5.437
-2.882
2.555
-1.196
-435
924

an

867

1.0685

13.255

17,25%
16.86%
16.,86%
17.04%

47,0%
15,9%
27,6%
22.1%

108,7
45,4
26,9

1252

4.0
29
1.5

0,4%
0,4%
0,4%
123,3

ty dbng
Bang can doi ké toan
Tién va trong duong
BAu tu TC ngén han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho
Tai s4n ngén han khac
Téng tai san ngén han
Tai s4n cb dinh gop
- Khéu hao loy ké
Tai san cb dinh thuén
BAu tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Tong Tai san

Phai trd ngan han

Vay va ng ngan han

Phai tra ngén han khac
Mo ngén han

\ay va no dai han

Mo dai han khac
Téng ner dai han
Tong no

Cd phigu wu dai

Wén gép bd sung

Vin cb phin

Levi nhuan gii lai

Lei ich cia CETS
Téng von CSH

Téng cdng ngudn vén

Luwu chuyén tién té
Tign dau nam
Levi nhudn rdng
Khéu hao
Thay ddi vén leu dong
Biéu chinh khac
Tién tir hoat dgng KD
Chi mua sam TSCB
Béu tw khac
Tién tir hoat déng dau
tur
Cb tire d4 tra
Tang (gidm) von

Thay ddi ng' ngan han
va dai han

Tién tir hoat déng TC
Téng Iuu chuyén tign (&

i £ =
Tien cugi nam

Thurc t&
2013

613
170
506
758
186
2233
906
-283
623

225
848
3.081

268
127
635
1.030

51
|
1.081

654
1.328

18
1.999
3.081

719

613

2014

397
170

1112
3.080

173
18
397

72
|
123
709

1.699

18
2371
3.080

613

-369

-369
-261

-40
-301
=216

397

D bao
2015

691
170
623
785
186
2454
1419
-515
904

225
152
3.583

203
18
464

|
5

2178

18
2.850
3.583

397

740
127

-333
294
691

2016

1.140
170
730

186
3.126
1.591

-656

935

225
1160
4.286

18

780

|

5
831

2783

18
3.455
4.286

1.140
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Tong két két qua hang quy

Ty déng

2013 1 Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 770 779 838 1139,6 3.527
Loi nhuan gép 345 371 388 5359 1.640
Bién LN gdp (%) 44,8% 47 6% 48,4% 47,0% 46,5%
Loi nhuan tr hoat déng 140 139 139 193,2 610
Bién LN hoat dong (%) 18,1% 17.8% 16,5% 17.0% 17.3%
LN rong 116 126 209 138,6 589
Bién LN rong (%) 15,1% 16,1% 24,9% 12.2% 16,7%
2012 (o] Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 620 692 713 906 2.931
Loi nhudn gép 291 335 365 453 1.444
Bién LN gop (%) 46,9% 48,4% 51,2% 50,0% 49,3%
Loi nhuan tir hoat déng 107 76 107 122 513
Bién LN hoat dong (%) 17,3% 11,1% 15,1% 13,5% 17,5%
LN rong 102 159 98 133 491
Bién LN réng (%) 16,5% 22.9% 13,8% 14,7% 16,8%
2011 1 Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 579 584 567 764 2.491
Loi nhuan gép 278 286 262 344 1209
Bién LN gop (%) 48,0% 49,0% 46,1% 45,0% 48,5%
Loi nhuén tir hoat dong 90 125 113 135 465
Bién LN hoat dong (%) 15,6% 21,3% 20,0% 17.7% 18,7%
LN rong 88 121 101 121 416
Bién LN rong (%) 15,1% 20.7% 17,7% 15,8% 16,7%

Lich céng bd két qua lgi nhuan

Loai hinh Ngay céng bé dw kién
Q1/2014 Hop nhét 10/05/2014
Q2/2014 Hop nhét 20/07/2014
Q3/2014 Hop nhét 20/10/2014
Q4/2015 Hop nhét 20/01/2015

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 3
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So lwoc vé Cong ty

Linh vwe kinh doanh San xuét dwgc pham va thue pham chire nang
Doanh thu 3.527 tj déng — 168 triéu USD (2013)
Leri nhuan rong 589 ty déng — 28 triéu USD (2013)
Yéu to doanh thu hinh Thudc khang sinh, thubc gidam dau, thube ha sét
Yéu té chi phi chinh Nguyén liéu (Active Ingredients) va déng goi
Yéu té rui ro chinh Chi phi nguyén liéu
Cac khach hang chinh Trén 2.000 khach hang (cac hiéu thudc), khéng cé khach
hang I&én
Lanh dao Ba Pham Thi Viét Nga (Chu tich HDQT)
Ba L& Minh Héng (TGD)
Dia chi 288 Nguyén Van Cir, TP. Can Tho, Viét Nam
Website www.dhgpharma.com.vn
Email dhgpharma@dhgpharma.com.vn
Dién thoai (+84) 71 038 914

Co cau doanh thu

o ~2,1%
3.8% I mKhang sinh
4,0% ® Gidm dau — ha sot
5.0% f« mHG hap
41’0% = Dinh Du’c')'ng
4,9% uCo xwong khép
-~ mTiéu hoa
b Mét — Than kinh
Tim mach - Tiéu dwéng
5.4% Gan mat
20,1% Cham soc da
Co cau chi phi Capital Structure
No
ngan
han
6%
CSH
94%

Nguén: Béo céo tai chinh clia DHG ném 2013

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 4
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No6p dung cap nhat
s Tinh hinh nam 2013

s D bao ndm 2014 ctda VCSC
+ Dinh gia

Tinh hinh nam 2013

Két qua kinh doanh tot trong nam 2013: lei nhuén tang 20%

DHG két ndm 2013 vé&i doanh thu thuan tang 20% so v&i nam 2012, dat 3.527 ty déng va loi
nhuén sau thué ting 20% dat 589 ty dong. Doanh thu tir cac sdn pham tw san xuét (chiém
85% doanh thu thuén) tang 11%, trong khi doanh thu tir Iinh vwre thwwong mai va cac phan
khic khac (chiém 15% doanh thu thuan) tdng 130% chl yéu la nhé doanh thu tir viec DHG
phan phéi sdn pham nhén hang Eugica. H6i Quy 3/2013, DHG da ban lai nhdn hang nay cho
Mega LifeSciences (Thai Lan) va thu vé lgi nhudn bat thwéng 122 ty déng. DHG nhuong lai
Eugica vi ba nguyén nhan sau: (i) Nhdm quang ba chét lwong sén pham va thuong hiéu ra thi
trréng thé gidi théng qua hé thdng phan phéi cla Mega LifeSciences vi DHG sé san xuét cac
san phdm mang nhan hang Eugica cho Mega LifeSciences cho dén nam 2017; (ii) Eugica c6
cong thirc don gidn nén sé khéng cé strc canh tranh cao va (iii) DHG c6 thé dung tién ban
nhan hang nay dé phat trién mét nhan hang khac. Kénh phan phéi dwoc phdm khéng can ghi
toa (OTC) tiép tuc la kénh phan phdi chinh ctia DHG (chiém 89% doanh thu cac san pham tu
san xuét), 11% con lai dwgc ban qua kénh phan phc‘)i bénh vién. Trong khi doanh thu tir kénh
OTC tang 18% thi doanh thu tir kénh phan phédi qua hé thc‘mg bénh vién gidm 27% do Thdng
tw 01 cla Bd Y té wu tién ding cac loai dwoe pham cé gia thanh ré nhat cho quy trinh kham
chi¥a bénh, nham gidm &p luc 1én ngan sach Nha nwéc dbi véi bao hiém y té va bao hiém xa
hdi.

Hinh 1: Két qua loi nhuén nam 2013 ctia DHG

2012 2913 YoY% Ghichi

Doanh thu 2.931 3.527 20% San phédm tw san xuat tang 11%

LN gép 1.444 1.640 14% Bién LN gép giam do ty trong déng
gop cla linh vwre thirong mai cho
doanh thu tang l1&n

LN tir HDKD 513 600 17% Chi phi SG&A tang it hon tang
trudng doanh thu

L&i/(16) tlr HD ngoai KD 71 184 158% LN bét thudng tir Eugica

Chi phi 1ai vay (3) (2) -13%

LN trude thué (LNTT) 582 782 34%

LN sau thué trir di lgi ich 491 589 20% Thué TNDN tang tr 15% lén 25%,

CBTS hét thai han duoc mién thué

Ngudn: KQLN hop nhét nam 2013 ctia DHG

Nhin chung, bién loi nhuén gép trong nam 2013 giam tir 49,3% trong nam 2012 xubng 46,5%
do phan khuc kinh doanh tédng nhanh hon va chiém ty trong Ién hon trong co ciu doanh thu
thuan, mac du bién lgi nhuén rong trong nam 2013 clia cac san pham tw san xuat tang 1én
53,6% (mtrc cao nhat trong 4 ndm qua) nhér co cdu san pham cai thién va gia nguyén liéu 6n
dinh.

Loi nhuan tr hoat déng kinh doanh trong nam 2013 tang 17%. Bién lgi nhuén tir hoat dong
giam tir 17,5% trong nam 2012 xudng 17,0% trong nam 2013, con sé nay nhin chung khéng
giam nhiéu nhw bién lgi nhuan gbp vi DHG da gidm bét dugce chi phi ban hang trong ndm
2013 do ty |é nay ddi voi doanh thu gidm tr 24,3% trong ndm 2012 xubng 21,8%. Trong Quy
3/2013, DHG ghi nhan 122 ty dong loi nhuan bat thwdng tir nhan hiéu thude gidm ho Eugica.
Khodn lgi nhuan bat thuwéng nay gitp lei nhudn treée thué ting 1én mic 34% va loi nhuan

See important disclosure at the end of this document
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rong tang lén 20%. Mirc tang treéng loi nhuén rong thap hon mirc tng loi truédng loi nhuén
trueére thué vi DHG phai trd da 25% thué thu nhap doanh nghiép trong nam 2013 (so véi mic
thué chi la 15% trong nam 2012).

Dw bao 2014 cua VCSC

Tang trwéng doanh thu &n dinh va mién giam thué thic day ting trweéng i nhuan rong
2014

Chung téi du bao trong ndm 2014, DHG sé thu vé 3.974 ty déng doanh thu (tdng 13% so voi
nam 2013) va 633 ty dong loi nhuén rong (tdng 7%) (twong (ng véi mirc ting 17% cda loi
nhuén réng binh thuwong héa nam 2013). Doanh thu sé tang nhé sén lwong tang 8% va gia
ban trung binh tang 6%, trong dé 2% la tir viéc tang gia ban mét sé san pham chinh va phén
con lai la tir viéc diéu chinh co cau san pham.

Céac san pham do DHG ty san xuat (dy bao doanh thu tang 14% so véi ndm 2013) sé la nhan
td chinh thic day tang trwéng doanh thu nhé co thém céng suét tir nha may non-betalactam
m&i (4 ty don vi/nam) di vao hoat déng vao cudi thang 04/2014. Xin lwu y 1a mét nha may
batalactam, véi cong suét 1 ty don vi/nam, sé dwoc hoan tat vao thang 12/2014. Vi ndm 2014,
DHG khéng con phan phdi san pham mang nhan hang Eugica (chiém khoang 1/3 doanh thu
tir hoat déng thwong mai), ching téi cho rang doanh thu tir hoat déng nay nam 2014 sé chi
tang 5% so voi nam 2013.

Hinh 2: D bao lgi nhuan do VCSC dwara

2013 2014 YoY % Ghicha

Doanh thu 3.527 3.974 13%
Gia ban trung binh tang 6% va san
- San phdm cla DHG 3.005 3.425 14% lwong ban ra tang 8%
- Hoat déng thurong mai 523 549 5% Khéng con phan phéi Eugica
Loi nhuan gdp 1.640 1.865 14%  Chi phi nguyén liéu én dinh
Loi nhuan tir HEKD 600 693 16% Quan Iy ban hang hiéu qua hon
Khéng con lgi nhuén bat thudng
LN trwée thué ngoai HDKD 184 0 -100% trong nam 2014
Chi phi lai vay (2) (2) -33%
Loi nhuan trudée thué 782 692 -11%

Gia dinh mure thué 4p dung ndm
2014 la 8% nhd nha may mai
LNST trir loi ich CBTS 589 633 7% hwéng thué 0%

Nguon: Dy béo ctia VCSC

Bién lgi nhuan gop nam 2014 sé tang nhe 0,04% lén 46,5% voi gia dinh co cau san pham cai
thién va gia nguyén liéu (hoat chat dwoc pham) én dinh.

Chi phi ban hang dw kién sé tdng song song v&i doanh thu; vi vay, bién loi nhuén tlr hoat
dong kinh doanh nadm 2014 sé& tédng nhe 1&én 17,4% tir mirc 17% nam 2013.

Chung téi wée tinh mire thué ap dung cho ndm 2014 chi la 8% so véi mirc 25% nam 2013 vi
DHG duoc hwéng wu dai thué véi nha may non-betalactam méi tai KCN Tan Pha Thanh.
DHG dw kién sé& chuyén dich 80% cong suat hién tai sang nha may méi vi nha may nay
huwéng thué TNDN 0% tir nam 2014 dén 2017. Mdc thué sé duwoc tang 1én 5% ti ndm 2018-
2026 va 10% tir nAm 2027-2028. Nhin chung, ching tdi wéc tinh téng chi phi thué tiét kiém
dwoc tir ndm 2014-2018 sé Ién dén 1.000 ty dong.

Nhé DHG duwoc giam thué, loi nhuan sau thué 2014 du kién sé tdng manh 7% so v&i ndm
2013, twong (rng véi mikc tng thuc té day an twong 27% cda loi nhuan sau thué binh thudng
héa nam 2013.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 6
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Phan tich bang can déi ké toan

DHG duy tri bang can déi ké toan lanh manh voi du tri tién mat 1én dén 613 ty déng va gan
nhw khéng cé no tinh dén thoi diém két thiuc ndm 2013. Céng ty sé ldy ngudn vén phuc vu
viéc xay dung nha may betalactam m@i (cong suét 1 ty don vi/nam) tir chinh du tri tién mét
cia minh va du kién sé hoan tat nha may vao thang 12/2014.

Théi gian luan chuyén tién giam xudng con 139 ngay so voi 151 ngay ndm 2012 nhé thoi gian
tén kho rat ngan (sb ngay tén kho gidm 3 ngay xuéng 123 ngay).

Dinh gia

Chung t6i gitr khuyén khuyén nghi KHA QUAN déi voi DHG voi gia muc tiéu la 158.000 déng
(xin lwu y 14 két qua nay khéng bao gdm kha nédng thuéng cd phiéu nhu dé xuét tai DPHCD)
theo phwong phap chiét khau dong tién, ap dung WACC 12,5% (irén co s& hé sb beta 0,6, lai
suat phi rdi ro 8,5%, phi bao hiém rii ro 7% va chi phi ng 7%). Gia muc tiéu méi twong tng
véi PER 16,4 lan EPS 2014 va PER 14,0 lan EPS 2015.

Chung t6i du bao doanh thu va lgi nhuan trong 5 nam téi sé cé téng trwdng kép hang nam lan
lwot vao khodng 16% va 14% nhé cong suét mé réng va chién liroc ban hang.

Tai mirc gia hién tai 142.000 déng, DHG hién dang giao dich tai mirc PER 2014 la 14,7 Ian,

thdp hon 15% so vé&i mire trung binh cla cac cong ty dugc phdm khac trong khu vue (Hinh 3).
Murc gia nay té ra kha hap dan, nhat 1a khi ROA va ROE cia DHG twong dbi cao so véi nganh

duwoce.
Ty dong Cac gia dinh chinh
Phwong phap dinh gia CKDT 5 nam WACC 12,5%
Gia muc tiéu 158.806 Ty 16 no 0%
Téng dong tién tw do chiét khdu 2.515 Thué suét 25,0%
Gia fri hién tai 7.306 Chi phi CSH 12.7%
Tong dong tién tw do chiét khau va gia
tri hién tai 9.821 L&i suét phi rti ro 8.5%
+ Tién méat va dau tw ngan han 783 Phi bao hidm rii ro CSH 7.0%
- No ngén va dai han 127 Ha sé bata 0,60
- Loi ich CBTS 18 Chi phi no 7.0%
Gia tri von CSH 10.382 Tang trudng cubi cling 4,2%
Gia tri doanh nghiép 10.731
EV/EBITDA (x) 13
2014 2015 2016 2017 2018
FFCF
EBIT*(1-thué) 638 752 878 1,030 1,150
Céng: Khéu hao 106 127 140 153 164
triv: Dau te XDCB (369) (144) (172) (143) (111)
A thay doi GTVH (284) (96) (125) (132) (125)
Dang tien tw do 90 639 722 909 1,078
DTTD chiét khéu 80 504 506 565 669
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Hinh 3: So sanh véi cac céng ty duwgc pham khac trong khu vuc

GTVH  ROA ROE  Teng PERI1Z PBR12 - ppp
i a o ruong thang thang
QLIE)C gia [tneu USD) ( !’n] I:fn:' DT 3 nam qua qua 2014
Tempo Scan Pacific Tbk Pt Indonesia 1.224 13,6 186 10,2 22,2 49 17,5
Torrent Pharmaceuticals Ltd  An Do 1.582 126 331 1856 22,1 6,7 16,0
Sguare Pharmaceuticals Ltd  Bangladesh 1.721 16,0 199 16,56 32,5 6,0 20,8
Strides Arcolab Ltd An D& 426 16,7 498 236 3,0 1.2 10,2
Hunan Er-Kang Pharma Trung Québc 2.190 144 155 418 70,2 10,3 43,6
Alembic Pharmaceuticals An DBo 886 15,7 36,8 n/a 324 10,6 17,2
Unichem Laboratories Ltd An DBo 340 11,0 16,3 13,3 18,0 2,8 13,2
Natco Pharma Ltd An D& 423 7.2 14,3 15,6 33,6 4.5 20,8
CTCP Dwoc Hau Giang Viét Nam 431 216 321 201 15,4 4,6 14,3
Trung binh 1.025 14,3 26,3 20,0 27,7 57 19,0
Trung vi 886 144 199 175 22,2 4.9 17,2

Nguén: Bloomberg, U tinh cia VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Vi Thi Tra Ly, xdc nhan ring nhiing quan didm dwoe trinh bay trong béo cdo nay phan anh ding quan diém ca
nhan clia ching t&i vé cong ty nay. Ching t6i eling xac nhan rang khdng ¢ phén thi lao nao cla ching t6i d3, dang,
hodc sé trire tiép hay gian tidp cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ciru phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao duya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao
gbm chét luong, tinh chinh xac clia nghién ciiu, va doanh thu cla céing ty, trong dd bao gém doanh thu tr cac don vi
kinh doanh khac nhwr bd phan Méi gidi t& chire, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic tang/gidm tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xdc dinh blng céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat ddng thi trwdng. Cong thirc nay duoe ap dung tlr ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

KHA QUAN Néu gia mue tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoac thdp hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truemng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  B6 phan nghién ctru dang hodc co thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chi quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thue hién dich vu tur van M&A hay tr van chién luoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho b phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi d4u tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu trudre d6, ndu cd, khdng con hiéu luc ddi véi cd phidu
nay.

Trir khi €6 khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi ddu tu chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
tuomng lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khop v mire chénh léch gidra gia thi trudng clia of phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tw cin duge thue hién mét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong héu hét trisdmg hop, gia muc tiéu s& trong (g véi danh gia cha chuyén vién phan tich vé gia td
hop Iy hién tai clia cd phiéu. Gia muc tigu 1a mic gid ¢d phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwdmg dong ¥
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhing yéu t6 xic tac can thiét dé tao ra s thay di nhan thie trong thoi
han nhat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin r.":"mg trong théi han xac dinh sé khéng cd tin tie, sw kién hodc yéu
té thic ddy can thiét dé cb phidu c6 thé dat dén gia tr hop Iy thi gia muc tiéu o6 thé khac vai gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trrdmg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 12 d4nh gid sw chua phi hop gida gid thi trudng hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia ob phiéu theo quan diém clia ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé x4c dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiu phuong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhirng khéng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién tr do va dinh gia so sanh. Viée lya
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét o phidu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gid tri cac thanh phin hodic cdc phuong phap dinh gid dwa vao tai
san: va 4) Phurong phap dinh gia st dung lIgi nhudn kinh té (Loi nhuan thing du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu t kinh té vi mé nhu ting trudng GDP, 131 sudt, ty gid, nguyén liéu véi céc gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhur nhiFng rii ro vén o trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tdm Iy thi tredng cling 6 thé dnh huéng
dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can cur vao nhimg ky vong co thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén thong bao, tiy vao sy phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dﬁng trong qua khu' khong nhét thiét s& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'cmg bt loi dén gia tri, glé hodc loi nhudn clia bat ky ching khodn hay céng cu tai chinh
nao oo lién quan duge néi dén trong bao cho nay. Bé duoc tw vin déu tw, thuc hién giao dich hodc céc yéu ciu khac,
khach hang nén lién hé vdi don vi dai dién kinh doanh cla khu e dé duoc gidi dap.
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Lién hé

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Nbi

Bitexco, LAu 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM 109 Trin Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phéng giao dich Phong giao dich

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM 236 - 238 Nguyén Cong Tri, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ctru va Phan tich

Truéng phong cao cap Phong Nghién ciru va Phan tich
Tén Minh Phuong +84 8 3914 3588

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa Chuyén vién, Bang Van Phap

CV cao cap, Ngo Bich Van Chuyén vién, VVan Dinh Vy

CV cao cép, Pham Binh An Chuyén vién, Duong My Thanh
CV PTKT cao cédp, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Nguyén Héng Quang
Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly Chuyén vién, Ngd Dang Qué
Chuyén vién, Nguyén Qudc Hoa Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Bao

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& Ca nhan nuwdc ngoai

Té chirc nuwéc ngoai Té chire trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel tosto@vecsc.com.vn dung.nguyen@vesc.com.vn

Phong Mai gi¢i khach hang trong nué«c

Tp. H& Chi Minh Ha nbi

Chau Thién Tric Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
guynh.chau@vesc.com.vn guang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyen cao

B4o cdo nay duoc vidt va phat hanh béi Cang ty C phan Ching khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thoi diém céng bé. Céng ty C8 phin Ching khodn Bdn Viét khéng chiu trach nhiém
vé da chinh xdc clia nhiing théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhifng wée lwong trong béo céo nay chi thé hién y
kién clia tac gid tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty Cé phdn
Chirng khodn Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cén thing bao trudic. Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cap
thang tin cho cac td chive dau tu cling nhw cdc nha diu tv ca nhan ciia Céng ty cb phan chirng khodn Ban Viét va
khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bét ki chirng khodn nao dwoc thdo luan trong bao cdo nay. Quyét dinh
ciia nha ddu tw nén dya vao nhitng sw tw van ddc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhu myc tiu d3u tw
riéng bigt. Bdo cdo nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bt ky muc dich nao néu
khéng dirge su chép thudn bing van ban clia Céng ty CS phdn Ching khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich
dan néu sir dung céc thang tin trong bdo cdo nay.

Lich str khuyén nghi

Ngay Khuyén nghij Gia dong cilra Gia muc tiéu
10/04/2014 KHA QUAN 142.000 158.000
06/08/2013 NAM GIUY 120.000 108.000
02/07/2013 MUA 87.000 108.000
23/04/2013 THEM VAO 79.000 90.200
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