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Gid hién tai (5/15/2014) (d6ng) 117.000 (oo DHG Chi s6 nhém cbng ty cung nganh VNIndex
Gi& muc tiéu (ddéng)  130.500 00%
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) 5/13 7/13 9/13 11/13 1/14 3/14 5/14
KLGDBQ 12 thang (cp) 18.136
S6 hitu nudc ngoai: i 49%  Trong béo cdo lan d4u cua CTCP Dudc Hau Giang (DHG), chlng toi
NEm C6 tirc bang tien e khuy&n nghi MUA v@i nhitng ly do chinh nhu sau:

(ddng/cp) (d6ng) s A . . - N
< DHG la cong ty dugc pham ding dau trong s6 cac céng ty trong

2013 3.500 9.010 bl . A
2012 2.000 7.443 nL,rdC cung '\qganh ,ta' V'?t Nam. " . N o
<« Cac mat hang chinh cua DHG bao gom cac thudc generic thudc
GOLE 4'?00 Q2 nhém khédng sinh va gidm dau vdi doanh s6 chiém 57% téng
Chi s8 DHG n(g:g:ﬁ VNI doanh thu tUr san phadm tu san xudt trong ndm 2013. Mang |uGi
P/E n3m 2014 11,1x 13,9x 12,0x phén phdi cua DHG bao, pht \khép 64 tinhvthénh cla A\/iét N:im Yé
P/B ndm 2014 3,1x 3,4x 2 0x phgc V}:l han 20;000 Akhacmh haAr.mg. Tronlg nam ?014, cpng‘su?t sarf
xuat cua DHG tang |én gap do6i dat muc 9,6 ty ddn vi nhd vao hai
Ng/ VCSH 9,0% 19.1% 97,6% nha may mdi tai Khu cong nghiép Tan Pha Thanh. T& ndm 2009
Bién LN rong 16,7% 10,8% 9,9% dé&n ndm 2013, doanh thu thuan va Igi nhuan rong cia DHG ¢
ROE 21,7% 22,0% 14,8% muUc tdng trudng Ily k€ hang ndm tudng Ung la 19% va 13%.
ROA 32,1% 13,4% 3,4% Bién Igi nhuan rong, ROE va ROA cla DHG trong nhitng nam gan
day ludn cé mirc kha cao so véi cac céng ty cung nganh.
Gidi thidu vé cong ty: < Chung tdi nhan dinh cd phiéu DHG la ¢ phiéu thich hgp d& dau

X . ) , 5 - . tu 14u dai. Gid muc tiéu cho c6 phiéu DHG trong vong 12 thang
rioat dong Kioh coanh chinfl: san Xudt (ehiom, 8% t6i theo nhu md hinh dinh gia cta chiing t&i I3 130.500 ddng trén

doanh thu thuan ndm 2013) va phan phdi (10%) cac san

ph&m dugc pham. mdi cd phiéu, cao hon 12% so v8i mic gid déng clra ngay 15
Céc san pham chinh: thu6c khang sinh (38%), giam dau thang 5 ndm 2014. Ching tdi cling du doan Igi suét c6 tlc trong
(19%), thu6c vé dudng ho hap (12%) $m 20 13 39

Thanh phan chi phi chinh: hoat chat dugc pham (API), nam 2014 la 3%. ,

chi phi déng géi, bao bi % Trong 1 tuadn gan day, chi s6 VN-Index va gia c6 phiéu DHG sut
RUi ro kinh doanh chinh: nguén cung ng nguyén liéu; P2 S AT 1A \ \ x 2 i~ A >

danh muc san phdm kha tucng tu vdi cac ddi thu canh g'aT Chﬁu ye‘u la d? tmrl hinh c?ng t‘hang, gILII’? Vlt;at Nar‘n \ia Trung’
tranh Qudc trén vung bién Bong. Thém vao do, viéc cac nha dau tu ca
Khach hang: hon 20.000 céng ty, dai ly ban si va hiéu nhan quyét dinh chét 18i trén ¢ phiéu DHG (tdng 80% trong tur

thuGc trén ca nudc ; w ~ . v ~ ~ am D
Try s& chinh: 288Bis Nguy&n Vin Ci, Thanh phd Can thang 5 nam 2013 dén thang 3 nam nay) clung da day gia co

Tha, Viét Nam phi€u DHG gidm nhiéu haon so véi VN-Index.

Trang web: www.dhgpharma.com.vn K . o
Vui long doc khuyén nghj ¢ cudi bao cao nay.
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Cung vdi cac xu hudng vi
mé khac, tdng trudng thu
nhédp tai Chédu A di gdp
phdn dang k€ vao chiéu
hudng gia tang chi tiéu y té€
J cdc nudc trong khu vuc.

Chi tiéu vé thuo6c binh quan trén dau ngudi

TONG QUAN NGANH DUOC PHAM

XU HUONG PHAT TRIEN TAI CAC THI TRUONG CHAU A

Nganh dugc phdm Chau A cé dd tdng trudng manh mé va tudng (ng vdi su
phat trién kinh té& trong toan khu vuc, dic biét 1a ddi véi cac nudc trong Hiép
hoi Qudc gia Pong Nam A (ASEAN). Cac xu hudng vi md chinh, nhu téng
trudng thu nhap hd gia dinh, chiéu hudng gia tang chi tiéu tr phia Chinh phu
cho dich vu chdm séc sic khoe, nhitng cai thién dang ké vé tudi tho cua dan
s6 va nhan thic vé sic khde, da va dang thic ddy nhu cidu dudc phdm trong
toan khu vuc. Theo Economist Intelligence Unit (EIU), doanh thu dugdc pham
tai khu vuc nay da tang han gap doi tir 97 ty USD trong nam 2001 |én muc
214 ty USD trong nam 2010, va s& vuon tdi 386 ty USD vao ndm 2016, thé
hién téc do tang trudng Iy ké hang nam (CAGR) la 10% trong giai doan t& nam
2010 dén nam 2016.

MUrc tdng trudng thu nhap cao tai cdc nudc Chau A trong 10 ndm qua d& gop
phan dang k€& vao xu hudng gia téng chi tiéu y t&€ clia toan khu vuc. Hién nay,
khodng mdt nlra dan s6 Chau A van dang sinh s6ng tai cac ving néng thon.
Tuy vay, nhS vao nhitng nd luc dau tu tir ca phia Chinh pht 1an doanh nghiép,
kha nang ti€p can thudc va cac dich vu y té cong cong cua phan khiuc dan cu
nay dang dan dugc cai thién.

Chi tiéu y té binh quan trén dau ngudi (USD)
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Ngudn: T8 chic Y t&€ Thé gidi (WHO) Ngudn: T8 chiic Y t&€ Thé gidi (WHO)

Nhd nhitng nhan t8 vi mé tich cuc néu trén, Chau A da va dang trd thanh thi
trudng hap dan ddi véi cac cong ty dugc phdm da qudc gia. Trong ndm 2010,
doanh thu tir khu vuc Chau A - Thai Binh Dudng chiém tdi 21% téng doanh thu
cua Cong ty Bayer AG, so vdi mic 10% trong nam 1990. Theo co6ng ty chuyén
cung cap di liéu fDiMarkets.com, tif nam 2004 dén nam 2011, da cé 653 du
an dau tu xuyén bién gidi vao cac nudc trong khu vuc Chau A véi tong gia tri
dat 29 ty USD, dén tir 321 céng ty trong nganh dugc phdm (chiém 70% téng
s6 du an) va trong nganh céng nghé sinh hoc (chiém 30%). Trung Qudc la
diém dén hang dau vdi 186 du an dau tu, tiép theo 1a An D6 (157 du &n) va
Xinh-ga-po (94 du &n). Cac cdng ty dugc phdm da quéc gia d& chuyén hudng
dau tu sang cac nudc Chau A nhdm gidm chi phi san xudt va md réng cd sd
nghién clru va phat trién (R&D). Trong tdng s6 653 du an dau tu ndi trén, da
c6 200 du an R&D va 175 du an lién quan tdi san xuat.
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To ndm 2004 dén nam
2011 cé khoang 653 du an
déu tu xuyén bién gidi vao
cac nudc trong khu vuc
Chéu A.



NGANH DUQC PHAM VIET NAM

Dé&n cudi ndm 2012, Viét Nam da c6 téng céng 183 doanh nghiép san xuét
thu6c, trong d mot nira la cdc doanh nghiép san xuét tan dugc. Dac diém chu
dao cua nganh dudc Viét Nam la su phu thudéc phan nhiéu vao ca ngudn
nguyén liéu 14n cic sdn phdm nhap khau. Hang ndm, cac cdng ty dudc trong
nudc phai nhap khdu dé&n 90% nhu ciu vé nguyén liéu tir cadc quéc gia nhu
Trung Quéc va An Dd. Trong khi d6, gid tri thudc san xudt trong nudc chi dat
50% so vdi tdng gid tri thudc tiéu thu tai Viét Nam.

Doanh thu ciia nganh dudc Viét Nam MUrc thi tiéu vé thubc theo dau ngudi

Doz:mh thu s Nganh dugc Viét Nam Téng trudng USD mmmm Chi tiéu thudc trén dau ngudi Téng trudng
(Ty USD) —— Téng trudng nganh ==+==Téang trudng GDP
= 2 o 80 20%
8 —=+==Téng trudng GDP 706] 0 . i
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Ngudn: Bdo cdo BMI vé Nganh Dudc phdm va Y té Viét Nam Q2/2014

P& c6 thé tan dung t6i da Dua trén cac nghién clfu ctia minh, ching téi nhén dinh réng nganh dugc Viét
nhing tiém ndng sén 6 Nam dang hdi tu rat nhidu tiém ndng h&p dan. T6c do tdng trudng dan s6 6n
trong nuoc, Viet Nam can dinh, su nhan thlc vé sirc khoe cua tang I8p trung luu, va kha nang ti€p can
CcO giai phap kip thdi dbi vdi hud. . . d 2i thién 13 nhi &u t8 qit anh d Viét N .
nhiing kh6 khdn chinh vé t~uoc rlgayncavng qui: cai thién la n u:ng yéu ,ogufp rlgan u’ch |e_:v am gilr
mét co cau. virng t6c do tang trudng cao trong thdi gian tGi. TU nam 2013 dén nam 2018,

BMI du doadn doanh thu nganh dugc sé dat téc dd CAGR la 16,4%. Tuy vay, dé
tan dung dudc t6i da nhitng tiém nang nay, nganh dugc Viét Nam sé phai co
nhirng gidi phap kip thdi cho nhitng khé khan vé mat cg cau sau:

Xu_hudng “sinh _ngoai”: Ca ngusi tiéu dung 1an bac si trong nudc déu ua
chudng cac san phdm nhap kh&du. Nhan dinh chung cua ngudi tiéu dung la
thu6c trong nudc dugc san xudt tir cdc co s3 san xuat lac hdu vdi co ché kiém
soat chat lugng con kém coi.

Su trung 18p vé danh muc sdn phdm: Céac céng ty dudgc tai Viét Nam thudng
khéng chu trong viéc dau tu R&D dé€ sdng ché& thubc ban quyén vi qud trinh
phat trién mot loai thudc mdi thudng rat tdn kém va ddi hdi nhiéu thdi gian.
Phan I6n cac doanh nghiép trong nudc déu bdng long vdi viéc sdn xudt cac
danh muc sadn phdm tuong tu nhau nham gidm thiéu rdi ro kinh doanh.

Co sé ha tdng céng nghé con yéu: Viét Nam van la nudc di sau so véi cac
qudc gia trong khu vuc trong linh vuc sinh dugc va hdéa dugc. Néu khéng chu
trong phat trién cd sd ha tdng cdng nghé, céng tac san xudt cac hoat chéat
dudc phdm (API) trong nudc sé& gdp rat nhiéu han ché. Diéu nay sé& khién Viét
Nam ti€p tuc phai phu thudc vao cac nguén cung Ung nguyén liéu tu thi
trudng thé gidi.
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THUC TRANG CANH TRANH

Cac doi tha canh tranh chinh

_ nnmPHnn & .-P

CTCP Dugc Hau Giang DHG 8,824 3.527 PHARMEDIC
CTCP Traphaco TRA 2,134 1.682 Traphaco v
CTCP Xuat Nhap Khau OMC 1175 1 430 QIJMWHARM
Y Té Domesco | Bl |
CTCP Dugc phdm Imexpharm IMP 984 84 V PYMEPHARCO
CTCP Dugc phdm OPC OPC 807 564 Bidiphar T
e % i el
CTCP Dugc phdm Pharmedic PMC 467 357
CTCP Dugc phdm Clu Long DCL 286 699
CTCP SPM SPM 300 44 A m
~ a A ‘," \ '\.‘
CTCP Dugc phzim H:‘a Tay“ DHT 207 743 _________—;\!.'.,i: L PHARIMEXCO
CTCP Dugc pham Lam Bong LDP 163 463

Ngubn: VPBS thu thdp. Dt liéu tai ngay 15/5/2014

Phan 18n cac céng ty dudc phdm dai chdng tai Viét Nam déu cé tru sé chinh tai
mién Nam; chi cé hai cdng ty dugc phdm dai ching cé tru sd chinh tai mién
B&c 1& CTCP Dugc phdm Ha Tay and CTCP Traphaco; va mot cong ty tai mién
Trung la CTCP Dudc phdm Lam Ddng. Hién nay, ba d&i thu canh tranh 18n nhéat
clua DHG vé mat doanh thu va von héda thi trudng la:

CTCP Traphaco (TRA) la cong ty chuyén san xuat dong dugc véi hai dong
san phadm chinh: Boganic (thuéc bé gan) va Hoat Huyét Dudng Nado (bd trg
ndo bd). Trong ndm 2013, doanh thu tir hai m&t hang nay chiém 35% téng
doanh thu cua toan cong ty. Lgi thé canh tranh cda TRA la ngu6n cung ('ng
nguyén liéu tu san xuat trong nudc (dap ng dudgc 90% nhu cau), trong khi
cac cong ty san xuét dong dudc khac van phai phu thudc vao ngudn cung (ng
tUr Trung Quac.

CTCP Xuat Nhap Khau Y Té€ Domesco (DMC) cé danh muc dugc phdm kha
da dang, bao gobm cac san phdm ddng dudc, vitamin, thuc phdm chilc ning,
khang sinh, gidm dau va cac san phdm biét dugc. Cac san phdm thinh hanh
clia DMC trén thi trudng la cac thubc generic dung dé diéu tri bénh tiéu dudng
va cac bénh vé tim mach vdi gia thanh thdp hon cac thuSc nhap khéu tir 30%
dén 40%.

Imexpharm JSC (IMP) hién la céng ty dugc phdm cé cd s& ha tdng k§ thuét
va cdng nghé tét nhat Viét Nam. San phdm chu dao cua IMP la cac thudc
khang sinh cé chat lugng cao thudéc nhdm Cephalosporin va Penicillin. NhG vao
ha tdng cong nghé hién dai, IMP thudng dugc cac tadp doan dugc phdm da quéc
gia chon lam dan vi gia c6ng chinh tai Viét Nam cho cac san phdm cua ho.
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CTCP Dudc Hau Giang

TONG QUAN CONG TY

CTCP Dugc Hau Giang (DHG) dugc thanh lap vao thang 9 nam 1974 dudi cai
tén ban dau la Xi nghiép Dugc phdm S8 29. Trong thdng 9 ndm 2004, cdng ty
d6i tén thanh CTCP Dudc Hau Giang va thuc hién c6 phan héa véi vén diéu 1é
ban dau la 80 ty dong. Trong nam 2006, DHG tiép nhan ching chi
WHO GMP/GLP/GSP tir B6 Y T& va chinh thlc niém yét 8 triéu c6 phiéu trén
San Giao dich Ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HSX).

T& nam 2007 dén nam 2013, DHG da thanh Iap va dau tu thanh cong 18 cong
ty con (trong d6 12 cdng ty ddm nhan céng tac phan phdi cdc san phadm cla
DHG), cung vdi 24 van phong dai dién va 68 hiéu thudc tai cac bénh vién trén
toan quéc. Dua vao hé théng phan phéi hiéu qua nay, phan I8n cac san pham
cua DHG dugc ban qua kénh thuong mai (OTC), va kénh phan phdi nay chiém
89% t6ng doanh thu trong ndm 2013. Cac thudc generic trong nhdm khang
sinh va giam dau 1a cadc san phdm chinh cia DHG va chiém 61% trong téng
doanh thu san phadm tu san xuét trong ndm 2013.

Téng tai san clia DHG tdng 30% trong ndm 2013 chu yéu vi: (1) téng tai san
c6 dinh tang 325 ty dong do chi phi xdy dung hai nha may mdi tai Khu céng
nghiép Tan Phu Thanh (KCN TPT), va (2) hang ton kho tang 246 ty dong do
céng tac chudn bi ngudn nguyén liéu tai hai nha may mdi.

V6n chu s§ hitu

Ty mQuy dy phong & quy khac

dong BN chua phan phai Ty dong ETai san ngdn han ®Tai san dai han
mVon diédulé
2.500 3.500
2.000 2.800
1.500 2.100
1.000 - 1.400 B . . . .
1.818
500 + 700 1_212.1.442.1.491.
0 - 0
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Bdo cdo tai chinh d5 ki€m toén cua DHG Ngubn: Béo cdo tai chinh da ki€m todn cta DHG

Cac cong ty con va cong ty lién két

Ngoai khoan dau tu vao 18 cdng ty con, DHG cling dau tu mua cd phan & hai
céng ty la CTCP Tao Vinh Hao (Spiviha) (s& hitu 31,5% c6 phan) va CTCP Bao
bi Céng nghé cao Vinh Tudng (Vipaco) (sd hitu 6,7% c6 phan). Spiviha cung
cap cho DHG ngudn nguyén liéu tao bot dung trong qua trinh san xuat cac san
phd@m vitamin va thuc phdm chlic ndng (TPCN) (vi du: Spivital va Naturenz);
Viphaco thuc hién gia cong dong gdi va cung cdp bao bi cho DHG. Hién tai,
khoan dau tu vao hai cdng ty nay chua mang lai Igi nhuédn dang k& cho DHG.
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Tén céna t Hoat dong kinh Doanh thu Lgi nhuan trudc
gty doanh chinh nam 2013 thué nam 2013

Céng ty TNHH MTV DT Pharma Thudgng mai va phan phdi 49 ty dong 2 ty dong
Céng ty TNHH MTV Du lich DHG Dich vu ITf hanh 73 ty dong 3 ty dong
Coéng ty TNHH MTV Dugc phdm HT Thudng mai va phan phdi 70 ty dong 4 ty dong
Céng ty TNHH MTV Dugc liéu DHG San xuat dudgc liéu 47 ty dong 4 ty dong
Coéng ty TNHH MTV Dugc phdm CM Thudng mai va phan phdi 69 ty dong 3 ty dong
Cong ty TNHH MTV In - Bao bi DHG (1) In bao bi va dong goi 217 ty dong 35 ty dong
CTCP Dugc S6ng Hau (2) Thudgng mai va phan phdi 137 ty dong 9 ty dong
Céng ty TNHH MTV A&G Pharma Thudgng mai va phan phdi 115 ty dong 4 ty dong
Cdng ty TNHH MTV Dudc phdm ST Thuong mai va phan phéi 73 ty dong 3 ty déng
Céng ty TNHH MTV TOT Pharma Thudgng mai va phan phdi 257 ty dong 7 ty dong
Céng ty TNHH MTV TG Pharma Thudgng mai va phan phdi 44 ty dong 1 ty dong
Cong ty TNHH MTV Bali Pharma Thudgng mai va phan phdi 58 ty dong 3 ty dong
Coéng ty TNHH MTV Dugc phdm DHG (TPT) San xudt thudc n/a n/a
Coéng ty TNHH MTV Dugc phdm B&T Thudng mai va phan phdi 31 ty dong 0,5 ty dong
Céng ty TNHH MTV TVP Pharma Thudng mai va phan phdi 36 ty dong 1 ty dong
Céng ty TNHH MTV VL Pharma Thudng mai va phan phdi 50 ty dong 0,5 ty dong
Céng ty TNHH MTV Dugc liéu DHG 1 San xudt dugc liéu Khong hoat déng Khong hoat dong
Cong ty TNHH MTV In - Bao bi DHG 1 In bao bi va déng goi Dang xay dung Pang xay dung

(1) Gidi thé trong ndm 2014; (2) DHG sé hitu 51%
Ngubn: Bao cado kiém toan cua DHG va VPBS thu thép

Ban lanh dao va co cau sé hitu

Do vi thé dan dau nganh dugc trong nudc, cd phiéu DHG thudng dugc cac cb
doéng nudc ngoai danh gia la khoan dau tu chién Iugc dai han. Trong vong nam
nam trd lai day, von dau tu nudc ngoai vao DHG ludn chiém tir 46% dén 49%
(gidi han tran) trén téng v6n c6 phan. Néu gidi han sé hitu nudc ngoai dudgc
nang |én trong nam 2014, ching toi tin réng céng ty DHG sé tiép tuc chao dén
cac nguon dau tu thém tu khdi ngoai.

Theo nhu ké hoach da dugc Thu tudng Chinh phu thong qua trong thang 11
nam 2013, Tdng Cdng ty Pau tu va Kinh doanh Vén Nha nudc (SCIC) s& thoai
vén tai 376 doanh nghiép nhung van giif lai ¢ phan tai DHG, Vién Théng FPT,
CTCP Sita Viét Nam (VNM) va Téng CTCP Tai Bao hiém Quéc gia Viét Nam
trong thgi gian t&i. Bon cong ty trén déu la nhitng doanh nghiép chu dao trong
nganh cdia minh, va hang ndam mang dén cho SCIC ngudn doanh thu khong
nho tir ¢d tirc. Chi trong ndm 2013, SCIC dd nhan dugc 99 ty déng cd tlc tur

DHG.
C3 dong 16n (s6 hifu >1%) # C8 phiéu_ S& hitu
SCIC 28.313.119 43,31% C8 déng ndi bd
Quy Dau tu Franklin Templeton 5.930.371 9,07% va nhan vién
Portal Global Limited 4.708.748 7,20% C8 déng khac  3,04% L )
Vietnam Holding Limited 1.713.748 2,62% 4,64% Co dong\pufdc
Vietnam Enterprise Investment Limited 1.597.239 2,44% “ 48°99%
KITMC Worldwide Vietnam RSP 1.560.080 2,39% !
Quy dau tu JP Morgan Vietnam Opportunities 1.385.098 2,12%
KWE Beteiligungen AG 1.303.543 1,99% 65.376.429
Quy Dau tu CAM Vietnam 1.005.738 1,54% SCIC c8 phidu
Quy Dau tu Templeton Global (FT) 884.670 1,35% 43,31%
Grinling International Limited 874.891 1,34%
Templeton Global Investment (EM) 838.824 1,28%
FC Global 708.783 1,08%
Nguén: DHG
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Theo Nghi quyét HG6i dong Quan tri (HDQT) ngay 28 thang 4 nam 2014, ba
Pham Thj Viét Nga s& thay thé& ba L& Minh Hbdng trong cudng vi Téng Giam d6c
va 6ng Hoang Nguyén Hoc, dai dién tir SCIC, s€ ddm nhiém vi tri Chu tich thay
ba Nga.

Hai dai dién tur phia SCIC, 6ng Hoc va 6ng Lé Dinh Blru Tri sé lan lugt gilr vi tri
Chu tich va Phé Chu tich HPQT. DU chiding t6i tin tudng réng ba Nga van sé 13
“thuyén trudng” dang sau cac hoach dinh tdng trudng ctia DHG trong thdi gian
t8i, con tdm anh hudng cla SCIC téi chién luge va hoat dong cua cdng ty van
la mot &n sé.

Béing cap / Kinh nghiém

Ong Hoang Nguyén Hoc Chu tich 1957 Phé Téng Gidm déc, SCIC 0,00%

Ong L& Binh Biu Tri Phé Chu tich 1970 Giam d6c CN Mién Nam, SCIC 0,03%

Ong Poan Binh Duy Khudng  Thanh vién 1974 Phé T6ng Gidm déc, DHG 0,02%

Ba Pham Thi Viét Nga Thanh vién 1959 Téng Gidm d6c, DHG 0,23%

Ba Bang Pham Minh Loan Thanh vién 1977 Ph6 Giam ddc biéu hanh, VinaCapital 0,00%

Ong Tran Chi Liém Thanh vién 1950 Nguyén Thi Trudng BO Y T€ 0,14%

Ong Shuhei Tabata Thanh vién 1954 Giam déc KV ASEAN, Nomura Trading 0,03%
'BANKIEMSOAT

Ong Tran Qudc Hung Chu tich 1958 Kiém soat vién Nhan su, DHG 0,02%

Ong Dinh it Minh Thanh vién 1977 gZE’ZﬁEeVJ??\f;%Sfa% ia'9°” 0,00%

Ba Nguyén Phuang Thao Thanh vién 1976 Chuyén vién, SCIC 0,00%
'BANGIAMPG6C

Ba Pham Thi Viét Nga Téng Giam déc 1959 Tién si Kinh té 0,23%

Ong L& Chanh Pao Phé T6ng Gidm déc 1959 Thac si Kinh té 0,09%

Ong Poan Pinh Duy Khuang  Phé Téng Gidm ddc 1974 Thac si Quan tri Kinh doanh 0,02%

Ba Nguyé&n Ngoc Diép Phé Téng Gidm déc 1968 Dudc si chuyén mon 0,01%

Ba Bang Pham H. Nhung Giam dbc Tai chinh 1966 C(r nhan Ngoai thudng 0,01%

Ngubn: Nghj quyét BPHCD nam 2013 cua DHG
MO HINH KINH DOANH

Dong san pham tu san xudt chi€ém han 80% trong tdng doanh
thu va Igi nhuan cua DHG

Doanh thu hang nam

Ty ddng ®B&n thanh phdm ®Phéan phdi

Cd cau doanh thu nam 2013

Dich vu m Hoat déng khac Du lich Hang
5.000 1% khuyé&n mai
Phén phdi 4%
4.000 10% \
3.000
3,5 nghin
2.000 ty déng
1.000 -
Hang tu
o0 - san xuat
85%
2009 2010 2011 2012 2013
Ngudén: DHG
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San phdm ma DHG tu sén
xudt chiém tdi 85% téng
doanh thu trong ndm 2013.

Cubi nam 2012, DHG da&
chuyén nhuong thanh céng
thuong hiéu Eugica cho
Céng ty Mega Lifesciences
Limited vd&i gid chuyén
nhuong la 6 triéu USD.

DOong san phdm tu san xut cia DHG la phan khic chi dao cé déng goép tdi
85% tdng doanh thu cla cdng ty trong ndm 2013. Trong phan khic nay, thubc
tu san xudt chiém tdi 90% doanh thu, phan con lai dén t&r TPCN va my pham.
Phan 18n cac loai thuéc ma DHG san xudt déu la thuGc generic véi cong thirc
kha daon gian va khoéng can tgi chi phi R&D t6n kém nhu cac thuéc phat minh
trén thé gidi. Cac thudc cia DHG dugc ban phan I6n thong qua kénh thuong
mai (OTC). Trong khi d6, doanh thu tir kénh diéu tri (ETC) chi chiém 11% téng
doanh thu tur thubc cua céng ty trong nam 2013.

Ty trong doanh thu mang phan phé6i cia DHG tang tir 4% trong nam 2012 Ién
dén 10% trong nam 2013. Nguyén nhan chinh dang sau viéc tang ty trong nay
la do DHG d3 tai cd cdu mat hang Eugica (keo ngdm) tir phan phic san pham
tu san xudt sang phan khac phan phéi. Trong nam 2012, doanh thu t&r mat
hang nay dat 240 ty ddng, chiém 8% tong doanh thu cia DHG. Gan cudi ndm
2012, DHG da chuyén nhugng thanh céng thuong hiéu Eugica cho Céng ty
Mega Lifescience Limited vé&i gid chuyén nhuong 13 6 triéu USD. TU ndam 2013
dén nam 2017, DHG s& chi san xuat va phan phdi san phdm Eugica theo hgp
dong gia cong dudc ky v@i Mega Lifescience Limited. Bién Igi nhuan thap cla
thuong vu gia cdng nay la nguyén nhan chinh dang sau viéc bién Igi nhuan gop
ciia mang phéan phdi giam trong nam 2013.

Cong ty TNHH MTV Du lich DHG (DHG s& hitu 100%) cé hoat déng chinh 1a té
chiic cac tour du lich cho khach hang cia DHG. Hoat dong kinh doanh ctia don
vi nay phu thudc phan I6n vao chinh sach khach hang hang nam cua DHG.
Doanh thu déng gép tr phan khic nay kha khiém tén, chi chiém dudi 1% téng
doanh thu. Cung vdi phan khudc hang khuyén mai, muc dinh chinh clda phéan
khuac du lich 1a @& (1) cung c6 va duy tri méi quan hé kinh doanh gilta DHG va
cac khach hang ctia minh, va (2) céap nhap thong tin cho khach hang vé cac
san phadm mdéi cua cdng ty.

Bién Igi nhuan gop theo ting phan khuc Co cau Igi nhuan gép nam 2013

Tydéng 2010 2011 2012 2013 Phan phdi Hang
San pham tu SX 1.004 1.195 1.428 1.612 1% khuy&n mai
] 1%

| Bién Igi nhudn gép ~ 52,9% 51,9% 52,8% 53,6% |

Phan phdi 8 11 8 14

Bién Igi nhudn gép ~ 12,6% 11,5%  7,0% 3,7%

Du lich 1 1 3 1

Bién Igi nhuén gép 9,6% 16,5% 15,3% 6,3%

Hang khuyén mai 4 2 6 12

Bién Igi nhudn gép 58% 2,7% 6,5 9,0% San pham tu
| Téng 1.017 1.210 1.445 1.639 | san xust

Bién Igi nhudn gébp  50,1% 48,5% 49,3% 46,5% 98%
Nguén: DHG

La phan khuc cé ty trong doanh thu va bién Igi nhuén gdp I8n nhét, san phdm
tu san xudt ctia DHG chiém 98% téng Igi nhuén gdp trong ndm 2013. Viéc tai
cG cdu mat hang Eugica (bién Igi nhuan thdp do hgp dong gia cong) sang phan
khac phan phéi da lam gidm bién Igi nhuan gop cia phan khdc nay tu 7,0%
trong nam 2012 xubng 3,7% trong nam 2013.
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Khang sinh va thu6c giam dau la cac mat hang ban chay nhéat

Danh muc san phdm cta DHG gdm hon 300 san phdm. Ba nhom san pham
chinh véi ty trong doanh thu I6n nhat 1a thu6c khang sinh (2013: chiém 41%
doanh thu san phdm tu san xudt), giam dau (20%), va dinh duBng & hdé hép
(14%).

So v@i thu6c ngoai, thudc cia DHG kha tudng duong vé mat chat lugng nhung
lai dudc ban vdi gia thap han tir 20% dén 30%. Trong nam 2013, doanh thu tU
12 nh&n hang thu8c chinh chiém 60% doanh thu san phdm tu san xuét.

Doanh thu tir 12 nhan hang chinh (ty déng) Cd cau doanh nhu theo nhém thu6c nam 2013

700 Xuang Khéac
m2009 ®2010 ®2011 ®2012 m2013 kshg/’P /_12%
Tiéu hda 0
600
5% \ Y
500 Bénh tim &
tiéu dudng
400 5% )
300 than kinh
4%
200
100
HO hap
12%

Hapacol Giam dau 600 20,0%
Klamentin Khang sinh 475 15,8%
HagOnat Khang sinh 199 6,6%
Spivital Vitamin 63 2,1%
Eyelight Thu8c nhd méat 70 2,3%
Davita B6 xudng 43 1,4%
Unikids Vitamin 70 2,3%
Naturenz BG gan 81 2,7%
Gavix Tuan hoan mau 11 0,3%
Apitim Tri bénh tim 65 2,2%
Glumeform Ti€u dudng 28 0,9%
Nattoenzy Tuan hoan mau 27 0,9%
Tong 1.730 57,6%

Ngudn: DHG, VPBS thu thép

Mang Iudi phan phdi sau Hién tai, Hapacol (thubc giam dau), Klamentin (khang sinh) va Haginat (khang

réng va chinh séach gié ca sinh) 1a ba san phdm ban chay nhat va cé téng doanh s& chiém 42% téng

hop Iy la hai trong nhiing doanh thu san phdm tu san xut trong ndm 2013. Tudng tu cdc san pham

Igi thé thuong mai chu dao : :

cla DHG. thuéc khac cua DHG, ba mat hang nay cung thuéc nhéom generic, nén phai
canh tranh kha quyét liét v@i cac d6i tha trong nudc. Trong moi trudng canh
tranh nhu vay, c6 thé thdy rd tdm quan trong mang tinh chién ludc clia mang
ludi phan phdi sdu rong phu khdp toan qubc clta DHG. M6t Igi thé nita cla
cong ty la viéc thuong hiéu DHG thudng dugc danh gid cao ca vé mat chat
lugng 1&n bao bi ddng goi trong khi cé gid thap haon cdc sdn pham thudc ngoai.
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Khao sat sg bd gia thuéc DHG so véi gia thu6c canh tranh

GSK Panadol 500 2.500 dong
Hapacol 500mg 1.500 déng Paracetamol Domesc Dopamol 500 n/a

Sandoz-Imexpharm  Temol 500 d6ng

N Amoxacilin. Acid Imexpharm Claminat 625mg 10.800 d§ng

Klamentin 625mg 6.500 dong Clavunic ! GSK Augmentin 625mg 14.000 dong

Norvatis Curam 625mg 13.000 dbng

GSK Zinnat 500mg 25.000 doéng
Haginat 500mg 16.500 dbng Cefuroxime Domesco Zinmax 500mg 11.000 dbng

Imexpharm Zanimex 500mg n/a

Ngudn: VPBS thu thap

Ngoai cac san phdm generic, DHG dd manh dan dau tu R&D vao cac san pham
cé ngudn gbc tUr thién nhién, vi du nhu san phdm Spivital dugc lam tU tao
Spirulina va san phdm Naturenz dudgc chiét xudt tir dugc liéu thién nhién khac
nhau. Céng ty Tao Vinh Hao (DHG s& hitu 31%) la ngudn cung ('ng cac san
phdm dudc liéu cho DHG dé san xuét cac loai vitamin va cac san phdm TPCN.
Mdc du Spivital va Naturenz mdi chi chiém tudng Ung 2,1% va 2,7% trong
téng doanh thu san phdm tu san xudt cta DHG ndm 2013, nghién clu cla
ching téi cho thdy hai san phdm nay cé tiém nang tdng trudng cao trong
tuang lai.

CoOng suat tang gap doi trong nam nay

Hai nha mdy mdi tai KCN T& nam 2014, céng suat hang nam cla DHG sé tang gap doi tir 4,6 ty don vi
TPT vua giup DHG tang san phadm (dvsp) 1én 9,6 ty dvsp nhd vao hai nha may san xuét thudc mdi tai

cbéng sudt 1én gap dbi vira . , e A P v . 5 ~
mang lai uu dai I6n vé thué KCN TPT. Nha may non-Betalactam vd&i cdng suat hang nam la 4 ty dvsp da

cho céng ty. bat ddu di vao hoat dong tir ngay 20 thang 4 nam 2014. Nha may Betalactam
vdi céng sudt hang ndm 13 1 ty dvsp van dang trong qud trinh xdy dung va du
ki€n sé dugc hoan thanh vao thang 12 nam nay. Chung t6i nhan dinh day la
mot tin rat tot vi nha may cii cla DHG tai s6 288bis Nguyén Van Clr (thanh
ph6 Can Thg) da hoat dong hét cong suat thiét ké trong nam 2013.

San lugng va gia tri san xuat Cong suat thiét ké va cong suat s&r dung nam 2013
don vi —— Gia tri san xudt (triéu déng) déng Xuéng 1* ) 100%
5.000 a584 7 2.000 . . non-Betalactam 3,6ty o
ao073 *17° Xudng 5 100%
4.000 4.000  xugng 2% 600 triéu 100%
, . Betalactam . o
3.000 - 3.000 Xudng 3 45 triéu 100%
Xudng 4* Vién nan mém 400 triéu 100%
2.000 ~ 2.000 Nha may mdi 1 non-Betalactam 4ty n/a
1.000 - 1.000 Nha méy mdai 2 Betalalactam 1 t\,/ n/a
Tdéng cdng suat 9,6 ty dvsp
0 T T T T T 0

2000 2010 2011 2012 2013 (*): tai nha may cii s6 288Bis Nguyén V&n Cu, TP. Can Thd

Ngudn: DHG, VPBS thu thap
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Bat dau tr ndm 2014 trd di, hai nha may mdi tai KCN TPT s& dudc hudng thué
sudt uu dai trong thdi gian Ia 15 ndm. Cu thé&, 4 ndm dau cd thué sudt 0%,
9 nam ti€p theo cd thué suat la 5%, 2 nam con lai cé thué€ suat la 10%. Vi
vay, trong ndm nay, DHG du kién sé& chuyén tir 60% dén 80% hoat dong san
xudt sang hai nha may mdi nay nham tan dung mdc thué sudt vu dai ndi trén
va nham giam chi phi thué tir khdu hao cia nha may mdi.

Vé dinh hudng lau dai, cong tac san xuat cac thu6c thuéc nhém Betalactam va
non-Betalactam sé dudc di dGi hoan toan vé hai nha may mdai. Cac day chuyén
tai nha mdy cli & Nguyén Vin Clr s& dugc dung dé san xudt cic san pham
TPCN va cac thu6c c6é ngudn goc tir dugc liéu.

Nha may mdi tai KCN TPT Nha may non-Betalactam mdi

Ngubn: DHG, VPBS thu thap

Ca nha may cii 1an nha may mdi cla DHG déu da dudc B6 Y T€ (BYT) chiing
nhan dat tiéu chudn GMP-WHO. May mdc va thiét bi cho nha mdy mdi chu yéu
dugc nhdp tir My va Dlc véi téng vén dau tu 1én t&i 150 ty ddng. V& mat dai
han, ching toi du dodn DHG sé phai tinh t&i viéc nang cap day chuyén san
xudt ctia minh Ién céac tiéu chuin cao hon, vi du nhu GMP-EU, EMEA va PIC/S,
dé€ cb thé canh tranh hiéu qua hon trén ca thi trudng trong va ngoai nudc.

DHG dang tién hanh gdp g& va trao déi vdi mét s8 ddi tac tiém nang véi muc
tiéu phat trién cdc day chuyén san xudt mdi trén thira dat 2 héc-ta con tréng
tai KCN TPT. DU vy, Ban Diéu hanh nhdn manh rang nhitng cudc trao ddi nay
van con mang tinh so bd va chua cé két qua rd rang.

Mang |uGi phan phéi bao phu toan b6 64 tinh thanh Viét Nam

Mang ludi phan phdi sadu rong la mot trong nhirng Igi thé kinh doanh chu dao
cua cong ty. Mang Iugi phan phdi nay bao gom 12 céng ty con (DHG sd& hitu tu
51% dén 100%), 24 van phong dai dién va 68 nha thudc tai cac bénh vién
trén toan qudc, phuc vu trén 20.000 khach hang la cac cong ty phan phdi, ban
si va ban lé.

Vao thdi diém cudi ndm 2013, cdng ty cé khoang 1.200 nhan vién; trung binh
mdi nhan vién phuc vu khoang 75.000 ngudi dan Viét Nam.
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Kénh ban hang cua DHG Doanh thu theo vung nam 2013 | Doanh thu thi trudng nédm 2013

s OTC =mETC

Mién Bc
31%

2011 2012 2013

Ngudn: DHG, VPBS thu thap

Mang Iudi phdn phéi cua DHG tai Viét Nam cé thé dudc chia thanh 4 vung
chinh: mién Bac, mién Trung, mién DPdéng va DPong bang sdng Clu Long
(PBSCL). Vi DHG ¢4 tru sd chinh dat tai DBSCL, san phdm cua cbéng ty dudc
biét dén nhiéu nhat tai vung dia ly nay. T« nam 2009 dén nam 2013, cc cau
doanh thu theo ving mién cta DHG khd &n dinh v3i téng doanh s6 tir DBSCL
va mién Bac chiém ty trong x&p xi 60% téng doanh thu toan céng ty.

Vi phan I8n thuGc tu san xuat cia DHG déu thudéc nhom generic dugc ban qua
kénh OTC, doanh s8 tir kénh phan phdi nay cé ty trong chiém tdi 80% téng
doanh thu tir thubc cldia cdng ty trong ba nam gan day. Cd cau doanh thu nay
cling phu hgp vdéi théi quen mua thudc dua trén hudng dan tir dudc si va nhan
vién tai clra hang thudc (thay vi bac si) clia ngudi tiéu dung & Viét Nam.

Mang Iudi phan phdi cia DHG

12 Cong ty con 24 van phong
(51% - 100%) dai dién (4 vung)
-
!
© Congty con
~ .
o nvhanh > Cong ty phan Bénh vién
© Daily phdi khac (tu / cbng)

@ Hidu thudc

Nha thudc

Ngudn: DHG, VPBS thu thép
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Cac clra hang thubc va cac céng ty phan phdi thudng dudc hudng chiét khau tur
16% dén 20% khi mua san phdm ti DHG, cao hon so v mic chiét khdu tir
10% dén 15% tU cac déi thu canh tranh cta DHG. Chinh sach ban hang uu dai
clla DHG d3 gilp san phdm cla cdng ty gilt dudc vi thé thuong mai so véi cac
san pham tudng tu trén thi trudng.

Trong ndm 2014 va ndm 2015, DHG du kién s& danh khoang 250 ty dong dé
md& rong va nang cdp hé thong phan phéi hién cé. Khoan dau tu nay bao gom:
(1) xay dung cd sé ha tang mdi (105 ty dong), (2) cac thuong vu mua ban sat
nhap (91 ty dong), va (3) xay dung nha kho bén bai (52 ty dong).

Doanh s6 tir hé didu tri TU ddu nam 2012 cho dén nay, doanh s0 tUr hé diéu tri (ETC) ctia DHG tiép tuc
(ETC) a?a DH(?_ tié'PAtuC bi bi anh hudng bdi Thong tu 01/2012/TTLT-BYT-BTC va Théng tu 36/2013/TTLT-
anh hugng boi Thong tu BYT-BTC ban hanh trong ndm 2012 va nam 2013. Hai théng tu nay thiét I1ap
01/2012/TTLT-BYT-BTC va , . N L me . A S L o
Théng tu 36/2013/TTLT- cac quy ché cho cong tac dau thau thudc trong cac bénh vién cong vai uu tlgn
BYT-BTC dugc ban hanh dac biét ddi vaGi cac gobi thau thudc co gia ré nhat trong moi danh muc dau thau
trong ndm 2012 va ndm (vi du danh muc GMP-WHO, danh muc PIC/S). San phdm cua DHG cd chét
2013.

lwgng cao hon nhung thudng cé gid dat hon cac san phdm tudng tu trén thi
trudng vi DHG san sang bo ra chi phi sdn xudt cao nhdm dam bao chat lugng
san pham. Piéu nay da lam gidm tinh canh tranh cua céac loai thubc san xuét
bdi cong ty khi dau thau vao bénh vién. Trong quy 1 nam nay, doanh s tir
kénh ETC cia DHG giam 35% so vdi cung ky nam trudc va chi dat 69 ty dong.
Du vay, dua trén ty trong doanh thu khd nhoé cua kénh ban hang nay (11%
trong ndm 2013), ching tdi cho rang hoat déng clia céng ty s& khdng bi anh
hudng qua nhiéu tur hai thong tu nay trong dai han.

DU doanh thu xudt kh&u chi chiém ty trong dudi 1% téng doanh thu toan cdng
ty, mang ludi cac thi trudng xudt khdu cua DHG kha da dang va bao gbém cac
nudc nhu Mén-dd-va, U-crai-na, Mi-an-ma, Nga, Méng C8, Cam-pu-chia,
Ni-gié-ri-a, Lao, Xinh-ga-po, Giodc-dan-ni, Xri Lan-ca va Ru-ma-ni. Hién tai,
DHG ciing dang hudng dén céc co hdi xudt khdu tai cac thi trudng &
In-dd-né-xi-a, Phi-lip-pin, Ma-lay-xi-a, Ga-na, E-ti-6-pi-a va U-zo-bé-kit-xtan.
Trong dai han, chiing téi tin rdng cdc thi trudng xuét khdu nay s& dem lai tiém
nang tang trudng cho DHG, dac biét khi mdc tang trudng cla thi truéng trong
nudc co6 kha nang budc vao giai doan cham lai trong trung han.

Tiém ndng phat trién va thach thic

Tiém nang phat trién

T nam 2009 dén nam 2013, xu hudng tang trudng doanh thu thuan cia DHG
(t6c do CAGR la 19%) kha tudng Ung vdi tang trudng toan nganh dudc tai Viét
Nam. Hién tai, theo théng ké tir BYT, thi trudng dugc Viét Nam van dang bi
théng tri bdi thudc ngoai véi ty trong hon 50% téng tiéu dung toan nganh. Vi
vay, cac cong ty dugdc trong nudc van cé cd hdi tdng thém thi phan béng cach
tao dung niém tin clia khach hang vao chét lugng san phdm cia minh.

Thém vao dé, nhu d3 d& cap & trén, nganh dudc Viét Nam dang dugc hd trg
bdi mot s6 yéu t6 vi mo trong yéu nhu su tang trudng thu nhap hd gia dinh,
nhan thdc vé sic khde ngay cang cao trong tang I8p trung luu, va mdc dé
tdng trudng dan s6 On dinh. Vi DHG 1a c6ng ty dan ddu nganh trong nudc,
chdng téi nhan dinh rang tdng trudng doanh thu cla cdng ty trong thdi gian tdi
s€ bam kha sat toc do tang trudng cla toan nganh.
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Tang trudng doanh thu ctia DHG so V@i tang trudng toan nganh

30%
22,4%
20,50/0 ’__-Q--~~ 17,70/0 20,30/0
20% =" S~ __----" -
" —=fea==="" o
16,5% 17,5% 17,4% 16,9%
10%
—@— Nganh dugdc Viét N\am === DHG

0%

2010 2011 2012 2013
Ngudn: BMI, VPBS thu thap

Thach thirc

Ciling giéng nhu cac doanh nghiép trong nudc khac cung nganh, ching t6i tin
réang DHG sé& gap phai nhitng thach thiic trong thdi gian sap tdi nhu sau:

e Danh muc sdn phdm thiéu tinh @bt phd: Phan 18n cac thubc generic do
DHG san xudt (vi du: khang sinh, giam dau) déu cé nhiéu san phdm canh
tranh tuong Ung trén thi trudng. Cac sadn phdm dic trung cua cdng ty nhu
Naturenz va Spivital con dang trong giai doan xay dung thuadng hiéu, va vi
thé chua c6 kha nang déng gop nhiéu vao két qua kinh doanh cta DHG.

e Canh tranh vdi cac céng ty vén nudc ngoai: Cac cong ty dugc da qudc gia
(vi du: GlaxoSmithKline, Sanofi) va cac coéng ty dugc trong nudc cod von
dau tu truc ti€p tU nudc ngoai (vi du: Savipharm) thudng cé cac ngudn hod
trg tai chinh manh mé&, cd sd san xuat hién dai va cé cac mai lién két rong
v@i cac thi trudng trén thé gidi. Vi vay, canh tranh vd@i nhitng cong ty nay
s€ la nhitng thach thic kha 16n cho cac cong ty dudc ndi dia nhu DHG.

e Phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhdp khdu: Hang nam, cac cdng ty dudc
trong nudc thudng phai nhdp khdu dén 90% nhu ciu nguyén liéu dung
trong san xudat thudc. Chinh vi thé, su dao déng vé gia ca hoac ngudn cung
clia nguyén liéu thudc trén thi trudng thé gidi c6 thé can trd hodc gdy kho
khan cho hoat dong san xuat cua DHG.
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PHAN TICH TAI CHINH

Phan tich chi phi

Co cdu chi phi ctia DHG kha 6n dinh va gan nhu khdéng d6i tir ndm 2009 dén

nam 2013:
Cd cau chi phi (nam 2013) Chi phi san xuat (nam 2013)
P Khac Chi phi Khac
hi ph
chiph e khdu hao__ 4%
quan y_\ o
9% Chi phi
mua ngoai
16%

Gia von ,
5 Chi phi
hang nguyén liéu

Lucng 52%

ban

60% e

nhan vién
26%

Ngudn: Béo cdo tai chinh d5 kiém todn 2013 Ngudn: Bdo co tai chinh d& kiém todn 2013

Nguyén liéu

Khodng 80% nhu ciu vé Nguyén liéu la thanh phédn chd dao trong cd cdu chi phi cia DHG, va chiém
nguyén liéu ctia DHG dugc hon mét nira chi phi san xuét clia cdng ty trong ndm 2013. Khoang 80% nhu
nhép khau tir cac nha cung " PO 5 A I N , , AR N
lng & Chéu Au, My, Thé cau nguyén liéu cua DHG dugc nhap khau tu nha cung Ung ¢ Chau Au, Hoa Ky,
Nhi Ky, Trung Quéc, An B Thé Nhi Ky, Trung Qudc, An D6 va Pa-kit-xtan. Do d6, ty gia on dinh gilta dong
va Pa-kit-xtan. Viét Nam va cac dong ngoai té khac trén thé gidi trong thdi gian vura qua da

phan nao gilp cong ty quan ly hiéu qua han chi phi dau vao ctia minh.

Phong thu mua clia DHG thudng ndm gilr Igi th€ dam phan kha cao nhd vao
danh sach cédc nha cung ng kha da dang, va vi céng ty thudng dat moét lugng
hang 16n véi mdi nha cung (ng dudc chon. S6 du tién mit doi dao 1a mot Ioi
thé 16n giup DHG c6 kha nang thanh toan don hang dung theo hgp dong. biéu
nay da goép phan tang uy tin cia DHG ddi vdi nha cung (’ng nudc ngoai.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly

Chi phi ban hang (% doanh thu thuan) Chi phi quan ly (% doanh thu thuan)

2011 m=2012 =2013 2011 m2012 = 2013
36% 12%

30% 10%

24% 8%

18% 6%

12% 4%

6% 2%

0% 0%

DHGi TRA DMC IMP OopPC PMC DCL

—————a

Ngudn: Bé&o cdo tai chinh d& kiém todn 2013 va Phéan tich cua VVPBS
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Ty 1& chi phi ban hang (CPBH) trén doanh thu thuan cta nhém cong ty trong
nudc cung nganh véi DHG dat muc trung binh trong ba nam la 18%. DHG, CTCP
Traphaco (TRA), CTCP Dugc phdm Imexpharm (IMP) va CTCP Dugc phdm OPC
(OPC) la nhitng céng ty dugc cé6 mang Iudi phan phdi réng I&n, nén doi hdi chi
phi cao dé duy tri. Thém vao dd, tuy chinh sdch ban hang uu d&i d3 gilp DHG
tang trudng doanh thu kha cao, diéu nay cling dong nghia vdgi viéc CPBH cua
cdng ty cao hon dang k& so vdi nhém céac cdng ty trong nudc cling nganh.

Ty |é chi phi quan ly (CPQL) doanh nghiép trén doanh thu thuédn cla DHG
khéng chénh léch dang k€& so v8i nhdm cong ty trong nudc cing nganh véi
muUc trung binh trong ba ndm dat 8%. Ty I& nay cua CTCP Dudc phdm Clu
Long (DCL) tdng gap doi tir 4% trong nam 2012 |én 8% trong nam 2013 chu
yéu do cong ty da cé khoan trich lap chi phi du phong I8n cho cac khoan phai
thu trong néam qua.

Bién Igi nhuan va cac chi s6 sinh [5i

Bién Igi nhuan cua DHG Bién Igi nhuan cac cong ty cung nganh (nam 2013)

mmmmm Doanh thu thudn == LN rong

Ty dong  --m--Bién LN gép -=-+=-=Bién LN rong mBién LN gdp mBién LN rong
5.000 . 55% 60%
Tee—ma.
————————— -
4.000 - 44%

22%

11%

- 0%

2009 2010 2011 2012 2013

Chi s6 ROE va ROA cua DHG

EROE ®mROA EROE ®mROA

45% 45%

36% - 36%

27% - 27% -
18% - 18% -
9% - 9% -
0% - . ; ; ; 0% -

2009 2010 2011 2012 2013
Ngudn: Bdo cdo tai chinh d5 kiém toén cua DHG va Phén tich cua VPBS

Trong giai doan tr nam 2009 dén nam 2013, bién Igi nhuan gop cua cong ty
da giam dan qua trng ndm do tac dong cua lam phat va cac dot tang gia nhe
cla gid nguyén liéu trén thi trudng thé gidi. Tuy vdy, DHG van 1a cdng ty cd
bién Igi nhudn cao nhat trong nhém c6ng ty trong nudc cing nganh. Cu thé,
bién Igi nhuan gop va bién Igi nhuan rong ctia DHG lan lugt cd mic trung binh
ba nam tudng (’ng la 48% va 17%, cao hadn so vdi chi s6 tudng ’ng cia nhdém
cong ty cung nganh (40% va 9%) .

Ty suét Igi nhudn trén v6n chu sé hitu (ROE) va ty suét Igi nhudn trén téng tai
san (ROA) cua DHG cao th( hai trong nhom coéng ty cung nganh trong nam
2012 va nam 2013, chi sau PMC. Trong nam 2013, chi s6 ROE va ROA cua
DHG lan lugt dat 32% va 22%, cao han so véi muc trung binh tudng U'ng 22%
va 15% cla nhom cong ty cung nganh.
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Phan tich hiéu qua hoat dong

Vong ludn chuyén tién (VLCT) clia DHG (ngay) VCLT cla cac cong ty cung nganh

mmmmm SO ngay phai tra 2011 m=2012 =2013
240 w56 ngay tén kho 300
mmmmm SG ngay phai thu
= =¢== Thdi gian luan chuyén tién

190 - —— 250
140 +— == == T 200
90 +— — 150 H i
1 1
1 1
A nEn-|
]
1 1
- i 1 1
10—-.-.-.-..—501==
1
-60 0 H '
2009 2010 2011 2012 2013 ] ! TRA DMC IMP OPC PMC DCL
- 1

Ngudn: Béo cdo tai chinh da kiém todn cua DHG va Phén tich cia VPBS

Hoat dong kinh doanh cua DHG theo danh gia cldia ching t6i la kha hiéu qua so
vGi nhom cdng ty trong nudc cung nganh. Trong giai doan tUr nam 2011 dén
nam 2013, vong ludn chuyén tién mat (VLCT) cta DHG cé mic binh quan Ia
157 ngay, thdp hdn so véi binh quan nhém céng ty cung nganh (186 ngay)
trong giai doan nay. Do nganh dudc phadm Viét Nam phai nhdp khiu 90%
nguyén liéu tir cdc nha cung ng quéc té, cac cdng ty dudc phdm trong nudc
thudng phai du trit hang ton kho cho nhiéu thdng san xudt dé gidm thiéu rui ro
vé gid cad va ngudn cung. Do vay, nganh dudc phdm thudng cé mlc hang ton
kho cao han so vdi cac nganh san xuat khac.

Phan tich thanh khoan va cau tridc von

Chi s6 thanh khoan cua DHG C4au trdc ngudn von ctia DHG
2009 2010 2011 2012 2013 TN i cua 6 dong thiéu 6
u NG vay
= Cac khoan phai tra
mV8n chd s hitu

Chi s6 thanh toan

o < 1,2x 1,4x 0,9x 1,1x 0,6x
tien mat

ﬁ%insﬁét:ﬁ”h toan 2,5x  3,1x  27x  2,8x  22x  100%

Chi s6 thanh toan nhanh 1,9x 2,3x 1,8x 2,0x 1,4x 80%

Téng ng / V&n chl s& hitu  0,5x 0,4x 0,4x 0,4x 0,5x 60%

Téng ng / Téng tai san 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x

Ng vay / EBITDA 02x 0,0x 00x 011x  0,3x 40%

Ng vay / EBIT 0,2x 0,0x 0,0x 0,1x 0,3x 20%

EBITDA / Chi phi I5i vay 18,2x 219,5x 254,2x 223,1x 295,4x 0%

EBIT / Chi phi 13i vay 17,0x 198,9x 227,9x 197,5x 264,1x 2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Bdo cdo tai chinh da ki€m toén cua DHG va Phéan tich cua VPBS

Cac chi s6 thanh toan va thanh khoan cao ciua DHG cho thdy suiic khoe tai
chinh cla cdng ty I3 kha tét. Cudi ndm 2013, 64% tdng tai san dugc huy dong
tlr von chd sd hitu va chi cé 7% la tu cac khodn ng vay. Tién mat cla cong ty
lubn & muc doi dao; s6 du tién mat tai thdi diém cudi ndm 2013 cb thé dé
dang thanh toan 60% cac khoan ng ngan han. Do nhiing ly do nhu trén, ching
toi chua c6 mdi lo ngai nao lién quan dén kha nang thanh toan cua DHG trong
nhitng nam sap tdi.
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Két qua kinh doanh quy 1 va ké hoach kinh doanh nam 2014

K€é hoach kinh doanh cta cong ty Két qua kinh doanh quy 1 nam 2014
Ty Gong  mDoanh thuthuan ®LNTT Tydeng  1Q2014 4Q2013 % gq-0-q 1Q2013 % y-o-y

8.000 > 100 Doanh thu 728 1,140 -36,1% 770 -5,5%

6.199 LN gop 381 536 -28,9% 345 10,3%

6.000 246 Bién LN gdp 52,3%  47,0% nfa  44,8% n/a
4.420 LN ttr hoat dong B o o

2 o0p B:580 'éi.rlh ﬁﬁa&?h t 152 193 -21,4% 140 8,6%

ién oa o o o

dong Kinh doanh  208%  16,9% n/a  18,1% n/a

2.000 ~ LN rong 118 139 -14,6% 116  2,0%
o - Bién LN rong 16,3% 12,2% n/a 15,1% n/a

2014 2015 2016 2017 2018

Ngudn: Bao cdo thudng nién ndm 2013 cua DHG Ngudn: Bdo cdo tai chinh da ki€m todn cia DHG

Can c(r trén cac dir liéu phan tich, chdng t6i nhan thdy trong qua kh, két qua
kinh doanh thuc hién cta cong ty luén cé xu hudng vugt tr 10% dén 30% ké
hoach do ban 1&nh dao dat ra hang nam. Do vay, chidng téi tin rang xu hudng
nay s& van gilf nguyén trong thsi gian du bao.

Theo I3i gidi trinh cta ban 1&nh dao, do quy dau tién roi vao dip nghi 1& Tét
Nguyén Pan nén doanh thu cta DHG trong quy nay thudng thap han so véi cac
quy con lai. Doanh thu trong quy 1 nam 2014 gidm 36,1% so véi quy 4 nam
2013 va 5,5% so v@i cung ky nam trudc do lugng hang ton trén thi trudng tur
cubi nam 2013. Ngoai ra, Thong tu 36/2013/TTLT-BYT-BTC ciing da c6 anh
hudng tiéu cuc Ién doanh thu ban hang qua kénh ETC cla DHG trong quy 1
nam nay.

www.VPBS.com.vn Page | 19



PHAN TICH SWOT

+ DHG 13 cdng ty dudgc phdm dan dau vé san lugng

*,
o3

*,
o3

san xuat va thi phan so vai cac cong ty dugc trong
nudc trong nam nam qua.

Cong suat san xudt sé tang gap doi Ién 9,6 ty
dvsp vao cubi nam 2014 nhd hai nha may mdi tai
KCN TPT.

DHG c6 mang Iudi phan phsi kha Ién v8i 12 cong
ty con, 24 van phong dai dién va 68 nha thudc tai
bénh vién trén khap 64 tinh thanh tai Viét Nam.

> Ba Pham Thi Viét Nga, Téng Gidm ddc cua DHG, la

moét nha 18nh dao xudt sac va gan bod vdéi cong ty
tlr nhirng ngay thang dau tién. Ba Nga dam nhiém
cac chidc vu quan ly quan trong tai DHG tUr nam
1988, nhu Téng Gidm déc t&r ndm 1988 dén nam
2012 va Chu tich HPQT t& nam 2004 dén nam
2013.

+ DHG van phai nhap khdu dén 80% nhu ciu vé

nguyén liéu. Do vay, nhitrng bién dong trong gia
ca API tai cac thi trudng qubc té€ sé co anh
hudng it nhiéu dén hoat dong cua cong ty.

+ Doanh thu xut kh&u van con thap va chi chiém

1% t6ng doanh thu trong nhitng ndm gan day.

<« MUc d6 quen thudc cua ngudi tiéu dung doi vdi

san phdm cua DHG van con thdp. Hién nay,
thuong hiéu DHG chi dudc biét dén rong rai tai
cdp dd phan phdi va ban |é nhung chua phd
bi€n d6i véi ngudi tiéu dung.

+ Hoat dong R&D van con thdp va chua dat mirc

toi uu.

+ DHG van chua cé nhitng dong thai rd rang dé

tim va huan luyén thé hé lanh dao ndi tiép.

comor |mwcnmic

2,
o3

Cai thién nhan thic vé sic khoée cua tang I&p
trung luu cling nhu mdc thu nhap ngay cang cao
tai Viét Nam da dan dén su tdng trudng muc chi
tiéu dugc phdm trong nhitng ndm gan day.

Thudc generic cia DHG c6 gia ré han so véi thudc
nhdp khdu va vi vdy cé Igi thé canh tranh In
trong phan khac khach hang c6 muc thu nhap tu
thap dén trung binh.

Danh muc TPCN va cac san phdm tu dudc liéu cla
cong ty cé tiém nang tang trudng Ién trong tudng
lai.

« Cac cbng ty dudc phdm trong nudc khac cling

san xudt va cung cdp cac san phdm tudng tu
nhu ctia DHG. Vi vay, néu kéo dai canh tranh vé
gia, tat ca cac cong ty dugc déu chiu thiét hai.

« Cac cong ty dG6i thu nudc ngoai thudng cé tiém

Iuc tai chinh kha manh, cong nghé hién dai hon
va kha ndng tiép can thi trudng qudc té dé dang
hon so vdi cac cong ty trong nudc.

<+ Ngudi tiéu dung va bac si tai Viét Nam co xu

huéng ua chudng thudc ngoai han la thuGc san
xuat trong nudc.

» Thong tu 12/2012/TTLT-BYT-BTC va Thong tu
36/2013/TTLT-BYT-BTC cé tac dong tiéu cuc
dén doanh thu ban hang qua kénh ETC cua
DHG.
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PINH GIA

Cac gia dinh du bao chinh

Gia dinh vé mic tang trudng

T8 chirc BMI udc tinh t6c dd tang trudng hang ndm cla nganh dugc pham Viét
Nam sé dat khoang t&r 15% dén 19% trong giai doan tr nam 2014 dén nam
2018. Vi DHG la doanh nghiép san xudt thubc I&n nhat trong nudc, ching toi
cho réng réng doanh thu ban thanh phdm cua cdng ty sé& c6 tang trudng kha

tuong ng vdi xu hudng cla nganh, tuy toéc d6 tang trudng sé coé phan thap
haon.

Tai Viét Nam, vitamin va TPCN van 1a phan khic sdn phdm mdi véi nhiéu tiém
nang tang trudng manh mé trong dai han. T& ndm 2010 dén nam 2013, doanh
thu ban TPCN (chiém 14% doanh thu san phdm tu san xudt cia DHG trong
nam 2013) da dat toc d6 tang trudng hang nam tir 23% va 26%. Trong giai
doan du bao, chung téi du phédng phan khic nay sé dat téc do tang trudng
hang nam la 25%.

D06 vdi cac mang kinh doanh khac, can c& trén tinh hinh hoat déng cua cong

ty trong nhirng nam gan day, ching t6i du phong toc d6 tang trudng sé dat
muUc tang truéng binh quan 10% cho giai doan du bdo.

San phdm twSX  21,5% 17,3%  11,1%  19,0% 18,6% 182% 17,9% 16,7%
Céc mang khac 35,5% 21,8% 130,4% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

Gia dinh véi bién Igi nhuan

Bién Ioi nhudn gdép: Do dong sdn phdm tu san xudt ludn chiém trén 80%
doanh thu thuan va 98% Igi nhuan gop cta DHG trong qua kh(, bién Igi nhuén
gop cua phan khic nay la nhan t6 quyét dinh dén Igi nhuan gop cua toan céng
ty. T ndm 2010 dén ndm 2013, bién Igi nhudn gdp cua phan khic san phdm
tu san xuat dao dong quanh mudc 52% va 54%. Trong giai doan du bao ,
ching téi du phéng bién Igi nhudn gop cla DHG sé& gidm nhe mdi ndm tir muc
53,0% trong nam 2014 xuéng mudc 51,6% trong nam 2018 do Igi thé quy méd
tUr viéc tdng ndng sudt s& chi cé thé lam gidm phan nao su gia tdng vé chi phi
khdu hao va chi phi dau vao.

San pham tu SX 51,9% 52,8% 53,6% 53,0% 52,5% 52,0% 51,8% 51,6%
Céac mang khac 8,0% 7,4% 5,2% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%

Chi phi ban hang va chi phi quan ly: Chang t6i du phong ty |é chi phi ban hang
va chi phi quan ly trén doanh thu thuan cla DHG sé& Ian lugt 8 mlc 8n dinh 1a
23% va 8% trong giai doan du bao.

Chi phi thué&: Nhu da dé cap & trén, hai nha may mdi cia DHG tai KCN TPT sé
dugc hudng mirc thué suat vu dai trong vong 15 ndm k& tir ndm 2014. Vi vay,
chung t6i du phéng thué sudt cia DHG sé & mlc 5% trong giai doan t&r nam
2014 dén nam 2017 va ¢ muic 9% cho nam 2018.
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Gia dinh vé bang can doi ké toan
Chung toi dat cac gia dinh sau day doi vGi bang can doi ké toan cla cong ty:

S8 ngay phai thu 49 55 52 53 53 53 53 53
S8 ngay ton kho 147 126 147 136 136 136 136 136
S8 ngay phai tra 35 18 52 35 35 35 35 35

Chi phi dau tu (% DT) 10,1% 4,4% 9,7% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Chi phi kh&u hao (% DT)  2,2%  2,3% 2,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
NG vay (ty ddng) 21 41 178 100 100 100 100 100
C8 tirc (ddng /cp) 4.000 2.000 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500

Phuong phap dinh gia DCF

Chang tdi s’ dung mé hinh chiét khdu dong tién (DCF) dé dinh gid cd phiéu
DHG vi chiing t6i tin réng trong tudng lai dong tién van 13 y&u t6 co ban thic
day tang trudng c6 phi€u nay. Md hinh DCF cua ching téi thiét 1ap gid muc
tiéu cho DHG 1a 123,900 d6ng/cd phiéu. Cac gia dinh dung trong mé hinh DCF
cua ching t6i nhu sau:

e L&i sudt phi rai ro dugc 1ay tu Igi sudt trai phi€u Chinh phu ky han 5 nam,
tuong duadng véi 7,2%.

e Ty sudt Igi nhuén thi trudng du kién & mic 15,0%.

e Beta dugc udc tinh ¢ mic 0,66.

e Chi phi v8n c8 phan dugc udc tinh 1a 12,3% theo md hinh dinh gia tai san
v8n (CAPM).

e Chi phi st dung vbn binh quén (WACC) la 12,2%.

e Ty lé tang trudng dai han cia DHG la 6,5%.

Po nhay cua gia cé phiéu ddi v8i WACC va ty Ié tang truéng dai han
WACC
11,2% 11,7% 12,2% 12,7% 13,2%
4,5%| 118.700 112.300 106.800 102.000 97.900
5,5%| 129.200 121.000 114.100 108.200 103.100
6,5%| 144.200 133.100 123.900 116.300 109.900

7,5%| 167.300 150.800 137.900 127.500 119.000
8,5%| 207.400  179.600 159.400 144.000 132.000

Ty 1€

tang trudng
dai han

PO nhay cua gia cé phiéu ddi véi su thay déi gia dinh du bao bién Igi
nhuén cua dong san pham tu san xuat va ty trong CPBH va CPQL trén

doanh thu

=25 % thay d&i bién LN gbp - HTSX

25 -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0%
e -2,0%| 132.100 147.700 162.600 176.700  190.000
8 O 5 -1,0%| 111.800 127.900 143.300 157.800 171.500
>3 S 0,0%| 91.600 108.100 123.900 138.900  153.000
sz % 1,0%| 71.300  88.300 104.500 120.000 134.600
88 2,0% 51.100 68500 85.200 101.000 116.100
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Phuaong phap dinh gia dua trén thi trudng

So sanh nhém cdéng ty cung nganh

e Us0 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 Wen ol 2014 Héntal 2014

Cac cong ty trong nuéc San GD % % % % % % % % % %

CTCP Traphaco HSX 89 31,8 20,1 8,3 89 450 152 129 14,5 27,3 26,3 13,3 11,7 2,7 NA 1,03 1,53
CTCP Xu&t Nhap Khau Y T&é Domesco HSX 46 11,3 134 72 7,5 13,6 17,2 10,7 11,5 158 17,9 8,7 7,1 1,5 NA 0,67 0,82
CTCP Dugc phdm Imexpharm HSX 39 54 28 95 72 00 00 90 69 109 84 13,4 9,3 1,1 1,0 1,04 0,61
CTCP Dudc phdm OPC HSX 36 23,1 11,9 11,1 10,0 19,8 19,7 11,6 10,9 17,3 16,0 13,5 11,6 2,1 NA 1,04 1,16
CTCP Dugc ph&m Pharmedic HNX 20 14,9 17,9 14,6 15,6 0,0 0,0 27,7 29,5 36,1 39,0 6,4 9,2 2,9 NA 0,41 3,07
CTCP Dugc phdm Cliu Long HSX 13 -29 10,3 3,1 4,5 1323 NA 2,5 NA 8,0 NA 7,6 7,1 1,0 NA 0,59 0,54
Trung binh 13,9 12,7 9,0 8,9 351 10,4 12,4 14,7 19,2 21,5 10,5 9,3 1,9 1,0 0,80 1,29
Trung vi 13,1 12,7 89 8,2 16,7 152 11,1 11,5 16,5 17,9 11,0 9,3 1,8 1,0 0,85 0,99
Global pharmaceutical companies Qudc gia

Tempo Scan Pacific Tbk PT In-d6-né-xi-a 1.113 14,7 3,4 9,5 93 NA 4,9 14,1 12,6 19,8 17,8 19,6 18,3 3,1 3,0 0,88 1,24
Torrent Pharmaceuticals Ltd An Do 1.728 22,7 17,7 10,9 14,2 49,3 50,5 10,1 12,6 25,6 33,1 15,5 17,9 5,4 5,6 0,88 1,91
Strides Arcolab Ltd An Do 504 -9,5 NA 36,7 NA 63,4 NA 16,7 NA 49,8 NA 3,5 20,6 1,5 1,1 0,20 0,51
Hunan Er-Kang Pharmaceutical Co Ltd, Trung Quéc 2.178 37,3 21,1 18,3 19,2 0,0 0,0 12,8 14,4 13,7 15,5 70,0 53,9 10,2 8,7 7,12 8,03
Alembic Pharmaceuticals Ltd An Do 860 22,0 3,7 89 109 89,3 37,1 13,7 15,7 37,6 36,8 21,6 21,1 7,5 7,5 1,22 2,67
Unichem Laboratories Ltd An Do 314 6,2 23,5 8,1 10,5 10,5 3,7 7,6 11,0 11,1 16,3 11,0 13,9 2,3 2.2 0,62 0,80
Natco Pharma Ltd An Do 429 13,9 26,1 11,4 109 54,5 62,1 74 7,2 144 14,3 33,4 24,2 4,5 3,7 1,89 1,60
Trung binh 15,3 15,9 14,8 12,5 44,5 26,4 11,8 12,3 24,6 22,3 24,9 24,3 4,9 4,6 1,83 2,39
Trung vi 14,7 19,4 10,9 10,9 51,9 21,0 12,8 12,6 19,8 17,0 19,6 20,6 4,5 3,7 0,88 1,60
Trung binh 14,7 14,3 12,1 10,7 39,8 19,1 12,1 13,4 22,1 22,0 18,3 17,4 3,5 4,1 1,35 1,88
Trung vi 14,7 156 9,5 10,2 32,4 15,2 11,6 12,6 17,3 17,8 13,4 13,9 2,7 3,4 0,88 1,24
|CTCP Dudc Hau Giang Viét Nam 362 17,7 20,3 16,6 16,7 2,4 9,0 22,5 21,7 31,7 32,1 12,9 11,1 36 3,1 1,01 2,03|

S6 liéu nam 2014 cua céng ty trong nudc (trir DHG) dugc tinh toan dua trén k& hoach kinh doanh theo nghi quyét cua céng ty.
Ngudn: Bloomberg, VPBS. D liéu ngay 15/5/2014
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So vdi cac chi s6 binh quan cua cac cong ty cung nganh trong nam 2012

va

nam 2013, bién Igi nhuan rong, chi s6 ROE va ROA la kha cao trong khi ty Ié

ng trén vén chu sd hitu cua céng ty thdp hon dang ké. Thém vao dé, téc

do

tang trudng doanh thu cua céng ty trong hai nam 2012 va ndam 2013 tudng doi
cao so v8i mdc binh quan cia nhém cong ty cung nganh. Chi s6 P/E va P/B
clia c¢d phiéu DHG tuy c6 cao hon so véi cac doanh nghiép dudc trong nudc,
nhung déu thap hon so v8i mlc dinh gid clia cac cong ty dugc & cac qudc gia

khac trong khu vurc.

Cac cbng ty trong nudc 0,8 12,0 9,5 70%
Cac cbng ty nudc ngoai 1,8 12,0 21,9 30%
| P/E muc tiéu 13,3 |

Gia muc tiéu DHG

DCF 123.900 60%
P/E tai mirc 13,3 lan 140.500 40%
‘ Gia muc tiéu (dong/cp) 130.500 ‘
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Phan tich ky thuat

DHG bat dau xu hudng tang giad trung han mdi tir thang 12 ndm 2013 va dat
dinh vao thang 3 ndm 2014 tai m{c gid 150.000 d6ng/cé phiéu. Sau dé, DHG
bat dau gidm gia, budc vao giai doan diéu chinh. Tl khi d6 thi k¥ thuadt DHG
phd v3 ngudng hd trg tao bdi dudng MAS50 ngay 7 thang 5, xu hudng ting
diém trung han chinh thiric cho tin hiéu két thdc. Hién tai, DHG dang giao dich
quanh dudng hd trg MA200 tai viing gid 115.000-120.000 ddng va ching toi
chua quan sat thay tin hiéu tao ddy ro rang.

M3 c6 phiéu DHG (d6ng/cd phiéu)
Thgi gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 150,000

Gia thdp nhat trong 3 thang 112,000
Pudng MA50 ngay (15/5/2014) 137,000
Pudng MA100 ngay (15/5/2014) 128,000
Khang cu trung han 137,000

HO trg trung han 115,000
Khuyén nghi NAM GIU

Do d6, ching tdi cho r&ng DHG hién van dang ndm trong xu hudng gidam diém
véi nguBng khang cu manh tai 137.000 déng. Tuy vay, trong ngan han, DHG
c6 thé xudt hién mot dot phuc hdi nho.

DHG [O: 12000 H: 12000 L 12900 C:120.00] 0.00%)
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KET LUAN

DHG la cdng ty di'ng dau trong s6 cac cong ty dudc phdm trong nudc. Cong ty
s@ hitu mang IuGi phan phsi sdu rong va coé doanh thu cao nhat so véi nhém
céng ty trong nudc cling nganh trong ndm ndm qua. San pham chu luc cla
cong ty la dong thudc generic trong danh muc thudc khang sinh va thudc giam
dau. Hai nhém thudc nay chiém hon 60% tong doanh thu thudn cia DHG moi
nam trong nam nam qua.

Dua trén cac phan tich cg ban, ching téi nhan dinh DHG la mot cong ty dang
trong giai doan tang trudng va cé day chuyén san xuat hoat dong tudng doi
hiéu qua vd&i muc sinh I8 cao. Hién tai, DHG va cac doanh nghiép dugc phdm
trong nudc dang dugc hd trg bai nhidu yé&u t6 vi mé tich cuc, vi du nhu su gia
tdng cua ca dan s6 1&n muc thu nhap tai ho gia dinh.

Chung téi cho rang véi mdc gid thi trudng tai ngay 15 thang 5 nam 2014 la
117.000 ddng/cd phi&u thi cd phi€u DHG dang hdi tu y&u t6 h&p dan cho cac
nha dau tu dai han. Ching tdi khuyén nghi MUA d&i vdi cé phiéu DHG vdi gia
muc tiéu 12 thang 1a 130.500 ddng/cé phiéu.

Trong nam nam qua, ty |é sé hitu nudc ngoai tai DHG thudng dao dong tir mic
46% dén 49% (gidi han s@ hitu cua nha dau tu nudc ngoai). Diéu nay chirng to
rang cac nha dau tu nudc ngoai danh gid cao trién vong dai han cua cong ty.
DEi vdi co hdi dau tu ngdn han, ching téi khuyén nghi nha dau tu than trong
haon khi tham gia thi trudng do thanh khoan cia c8 phiéu thdp va hé sb beta
(0,66) cling thap han so v@i VN-Index.
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BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty ddng)
Doanh thu
% tang trudng
Gia v6n hang ban
Lgi nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan trudc 1ai vay va thué& (EBIT)
Khdu hao
Lgi nhuan trudc 13i vay, thué va khau hao (EBITDA)
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Lgi nhuan khac
Lgi nhuan tir cong ty lién doanh
Ldi nhuan trudc thué
Thué
Mdrc thué
Lgi nhuan sau thué
Lgi ich ctua c6 déng thi€u s8
Lgi nhudn sau thué cua c6 déng cong ty me
Bién LNST
L&i co ban trén cd phiéu (d6ng)

2.491

22,4%

1.282
1.209
559
185
465
54
518

-5

-10
491
71
14,5%
420

416
16,7%
6.382

16,0%
491

486
16,6%
7.443

3.527
20,3%
1.887
1.640
770
271
600
71
671
48

16

151

782
188
24,1%
593

589
16,7%
9.010

4.150
17,7%
2.224
1.926
955
332
640
125
764

75

33

734
37
4,4%
697

690
16,6%
10.562

4.873
17,4%
2.613
2.260
1.121
390
750
146
896

34

863
43
4,4%
820

812
16,7%
12.417

5.710
17,2%
3.065
2.644
1.313
457
874
171
1.045
103

36

1.004
50
4,4%
954
10

944
16,5%
14.442

6.676
16,9%
3.574
3.102
1.535
534
1.032
200
1.233
120

38

1.180
59
4,4%
1.121
11
1.110
16,6%
16.984

7.741
16,0%
4.138
3.603
1.780
619
1.204
232
1.436
139

11

40

1.372
124
8,4%
1.249
12
1.236
16,0%
18.913

BANG CAN DPOI KE TOAN (ty d6ng)
Tai san ngan han
Tién va cac khoan tugng duong tién
Cac khoan dau tu ngén han
Cac khoan phai thu
Tra trudc ngudi ban
Céc khoan tra trudc ngén han
Hang ton kho
Tai san ngdn han khac
Tai san dai han
Tai san c6 dinh
Cac khoan dau tu dai han
Tai san dai han khac
T6ng tai san
NG ngan han
Cac khoan phai tra
NguGi mua tra tién trudc
Vay ng ngan han
Phai trd ngudi lao dong
Chi phi trich trugc
Qu¥y khen thudng, phic Igi
NG ngdn han khac
No dai han
Vay nd dai han
Ng dai han khac
Ng phai tra
V6n chu sé hitu
Vén c6 phan & thdng du vén c6 phan
Lgi nhuan chua phén phdi
Vén khéc
Lgi ich c6 dong thi€u s6

1.491
467

338
79

515
90
505
459
17

28
1.996
544
124

21
126
166

62
58

58
602
1.382
652
377
286
12

1.818
719

444
84

512
58
561
517
17

27
2.378
654
74

19
157
242

63

97

21

21

675
1.688
654
477
491
16

2.233
613
170
506
107

758
78
848
799
21

28
3.081
1.030
268

127
207
236
66
124
51
51

1.081
1.981
654
560
701
18

2.442
635
170
603
127

829
78
1.139
1.090
21

28
3.581
1.113
213

100
269
322

83
124

1.113
2.443
654
1.021
701
25

2.881
802
170
708
149

973
78
1.480
1.431
21

28
4.361
1.302
251

100
350
378

97
124

1.302
3.026
654
1.604
701
33

3.436
1.040
170
829
175

1.142
78
1.879
1.830
21

28
5.315
1.531
294

100
455
442
113
124

1.531
3.741
654
2.319
701
43

4.142
1.387
170
969
204

1.332
78
2.347
2.298
21

28
6.488
1.812
343

100
591
517
133
124

1.812
4.622
654
3.201
701
54

4.949
1.797
170
1.124
236

1.542
78
2.889
2.840
21

28
7.838
2.141
397

100
768
600
148
124

2.141
5.630
654
4.208
701
66
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F
Luu chuyén tién thuén tir hoat ddng kinh doanh 263 470 484 737 875 1.029 1.232 1.401
Luu chuyén tién thuln tir hoat dong dau tu -188 -88 -468 -415 -487 -571 -668 -774
Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng tai chinh -251 -131 -122 -300 -221 -219 -218 -216
Luu chuyén tién thuan trong ky -175 252 -106 22 167 238 347 411
Tién va tudng ducng tién dau ky 643 467 719 613 635 802 1.040 1.387
Tién va tudng dudng tién cudi ky 467 719 613 635 802 1.040 1.387 1.797
PHAN TICH CAc cHi s6 2011A 2012A 2013A  2014F 2015F 2016F 2017F
Chi s6 dinh gia
Chi s6 P/E 13,0x 11,1x 9,4x 8,1x 6,9x 6,2x
Chi s6 P/B 3,9x 3,1x 2,5x 2,0x 1,7x 1,4x
EV/EBIT 8,9x 8,3x 7,1x 6,1x 5,2x 4,4x
EV/EBITDA 8,0x 7,0x 6,0x 5,1x 4,3x 3,7%
Gia cp/Doanh thu 2,2x 1,8x 1,6x 1,3x 1,1x 1,0x
Lgi suét ¢ tic 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Chi s6 sinh IGi
Bién LN gdp 48,5% 49,3% 46,5% 46,4% 46,4% 46,3% 46,5% 46,5%
Bién EBITDA 20,8% 19,9% 19,0% 18,4% 18,4% 18,3% 18,5% 18,5%
Bién LN hoat dong 18,7% 17,6% 17,0% 15,4% 15,4% 15,3% 15,5% 15,5%
Bién LNTT 19,7% 20,0% 22,2% 17,7% 17,7% 17,6% 17,7% 17,7%
Bién LN rong 16,7% 16,6% 16,7% 16,6% 16,7% 16,5% 16,6% 16,0%
Ty s6 LN/t6ng tai san 22,0% 22,5% 21,7% 20,9% 20,6% 19,7% 19,0% 17,4%
Ty s6 LN/vGn cha sé hitu 31,2% 31,7% 32,1% 31,2% 29,7% 27,9% 26,5% 24,1%
Chi s6 don b&y tai chinh
Ty s6 thanh toan 13i vay 228x 197,5x 264,1x 59,9x 125,0x 145,7x 172,0x 200,6x
Ty s6 thanh toan Iai vay va chi phi dau tu 2,1x 4,5x 1,9x 1,8x 1,8x 1,8x 1,8x 1,8x
Ty s6 n(_j/tfing ngudn vén 1,5% 2,4% 8,2% 3,9% 3,2% 2,6% 2,1% 1,7%
Ty s6 ng/v6n cha sé hitu 1,5% 2,4% 9,0% 4,1% 3,3% 2,7% 2,2% 1,8%
Chi s6 thanh khoan
Hé sG vong quay tai san 1,3x 1,3x 1,3x 1,2x 1,2x 1,2x 1,1x 1,1x
Hé s6 vong quay cac khoan phai thu 49,5 55,3 52,3 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0
Hé sG vong quay cac khoan phai tra 35,2 18,1 51,8 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Hé s6 vong quay hang ton kho 146,7 125,6 146,6 136,0 136,0 136,0 136,0 136,0
Hé sG thanh toan hién hanh 2,7x 2,8x 2,2x 2,2x 2,2x 2,2x 2,3x 2,3x
Hé sG thanh toan nhanh 1,8x 2,0x 1,4x 1,5x 1,5x 1,5x 1,6x 1,6x
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Hudng dan khuyén nghi

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé thdng
khuyén nghi nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gdm c6 tlrc trong 12 thang t&i 16n hon +15%
Giil: Lgi sudt ky vong bao gém ¢ tlc trong 12 thang tdi dao dong tir -10% dén +15%
Ban: Lgi sudt ky vong bao gém c6 tirc trong 12 thang t&i thdp hon -10%

Khuyén cao

Bdo cado phén tich dugc lap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (VPBS). Bdo céo nay khong truc tiép hodc ngu y dung dé phan phéi, phat hanh hay sir
dung cho bat ki cd nhan hay t6 chic nao la cdng dan hay thudng tri hodc tam tri tai bat ki dia
phuang, lanh thé, quéc gia hodc dan vi cd chd quyén nao khac ma viéc phan phdi, phat hanh hay si
dung d6 trai vdi quy dinh cua phap luat. Bdo cdo nay khéng nhdm phat hanh réng rdi ra cdng ching
va chi mang tinh chét cung cdp théng tin cho nha dau tu cling nhu khéng dugc phép sao chép hoéc
phan phdi lai cho bat ky bén th& ba nao khac. T&t ca nhitng ca nhan, t8 chirc ndm gilt bdo cdo nay
déu phai tuan thu nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi vé& b4t ky hay toan bé ma chirng khoédn hay t6 chlric phat hanh 1a d6i
tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cia nhitng chuyén gia
phan tich tham gia vao qué trinh chudn bi va lap bdo cdo, theo d6,lucng va thudng cua nhitng
chuyén gia phan tich d&, dang va sé khong lién quan truc ti€ép hay gian tiép d8i véi nhitng quan diém
hoac khuyén nghi dugc dua ra bgi cac chuyén gia phan tich dé trong béo cdo nay. Céac chuyén gia
phéan tich tham gia vao viéc chudn bi va lap bdo cdo khdng cé quyén dai dién (thuc t& ngu y hay
cbng khai) cho bat ky t6 chlrc phat hanh nao dudc d& cap trong ban béo cdo.

Céc béo cdo nghién clu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhithg nha dau tu cd nhan va té
chirc cia VPBS. Bao cdo nghién cltu nay khong phai la mot I5i kéu goi, d& nghi, mdi chao mua hodc
ban badt ky ma ching khoan nao.

Céc thdng tin trong bdo cdo nghién clu dugc chudn bi tir cac thdng tin cong bd cdng khai, dit liéu
phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho la dang tin cdy, nhung chua dudc ki€m chimng doc lap
b&i VPBS va VPBS sé& khdng dai dién hodc dam bao ddi vai tinh chinh xac, dung dan va day du cda
nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gid, quan diém va khuyé&n nghi néu tai day dudc thuc hién
tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay ddi ma khdng bdo trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai
cap nhét, stra ddi hodc b8 sung ban bdo cdo cling nhu khéng cé nghia vu théng béo cho t8 chirc, ca
nh&n nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng hgp cac danh gid, quan diém hay khuyé&n nghi dudgc
dua ra c6 su thay d8i hodc trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng hop bédo céo bi thu hdi.

Céc dién bién trong qua kh( khéng dam bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hodc bao dam,
cong khai hay ngu y, cho dién bi€n tuong lai cia bat ki mad chirng khoadn nao dé cap trong ban bao
cdo nay. Gia cla cac ma ching khoan dugc dé cap trong ban bao cdo va Igi nhuén tir cdc ma chiing
khoan dé cé thé dudc dao déng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu t6 thi trudng hay ty
gid va nha dau tu phai y thirc dudc rd rang vé kha ndng thua 16 khi ddu tu vao nhitng ma chiing
khoan d6, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu ban dau. Hon nira, cac chirng khoan dugc
dé cap trong ban béo cdo cé thé khdng cé tinh thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién ddng Ién, hay cé
nhitng rdi ro cdng hudng va dac biét gén véi cdc ma chiing khoan va viéc dau tu vao thi trudng mdéi
néi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién ting tinh rdi ro cling nhu khdng phu hgp cho tét ca cac nha
dau tu. VPBS khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao
cac thong tin trong ban bao cédo nay.

Céc mé chitng khoén trong ban béo cdo cé thé khéng phlu hgp véi tat cd cac nha dau tu, va ndi dung
cla ban bdo cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh clia bat ky
nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khong nén chi dua trén nhitng khuyé&n nghi dau tv, néu cd, tai
ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia doc Iap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cua
chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky mé chdng khoan nao néu trong bao cédo nay, nha
dau tu nén lién hé véi nhitng ¢ van dau tu cla ho dé thao ludn vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, gidm dbc va nhan sy cla VPBS trén toan thé gidi, tuy
tirng thdi diém,cd quyén cam k&t mua hodc cam két ban, mua hodc ban cdc ma ching khoan thudc
s6 hitu cia (nhitng) t6 chirc phat hanh dugc @& cap trong ban bdo cdo nay cho chinh minh; dugc
quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chi*ng khoan dé; dugc quyén
thu phi méi gidi hodc nhitng khoan hoa hdng khac; dugc quyén thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac
cbng cu tai chinh cua (nhitng) t6 chirc phat hanh d6; dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén
vay/cho vay d8i véi (nhitng) t& chlrc phat hanh d8; hay néi cach khac Ia ludn tbn tai nhitng xung dét
tiém &n v& Igi ich trong bat ky khuyé&n nghi va thdng tin, quan diém cé lién quan nao dudc néu trong
ban bdo cédo nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mot phan hodc toan bd bao cdo nghién clru nay ma khdng dugc
sy cho phép ctia VPBS déu bi cdm.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phudng tién dién t&, nhu e-mail, thi khéng thé
dam bao réng phuong thirc truy&n théng nay sé an toan hodc khéng méc nhimg 16i nhu théng tin cé
thé bi ch&n, bi héng, bi méat, bi pha hly, dén mudn, khéng ddy du hay cé chlra virus. Do d6, néu béo
cao cung cdp dia chi trang web, hodc chira cac lién két dén trang web th( ba, VPBS khong xem xét
lai va khong chiu trach nhiém cho bat cr néi dung nao trong nhifng trang web dé. Pia chi web va
hodc cac lién két chi dudc cung cip d€ thuan tién cho ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cua
bén th(r ba khdéng dudc dua vao bao cdo dudi bat ky hinh thitc ndo. Ngudi doc cé thé tuy chon truy
cap vao dia chi trang web hodc st dung nhiing lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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