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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 53.800

Gia thi treong (23/09/2022) 42.500

26,5%
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DBD 6,6% -09% 2,7% -9,2%

VNIndex -21,1% -6,6% 0,5% -21,1%
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Co héi tang trwéng I&n tir nha méay céng nghé cao Nhon Hoi

Piém nhan dau tw

Vi thé s6 1 vé san xuat thuéc ung thw tai Viét Nam: Hién tai trong nuwéc c6
khodng 10 cdng ty sén xuét thubc diéu tri ung thw. Trong d6, DBD la doanh nghiép
tién phong san xuét thubc diéu trj ung thw véi hon 20 loai hoat chét khac nhau,
trong khi cac doanh nghiép con lai chi cé 1-4 hoat chét trong Nhém 3-5. Céng ty c6

nhirng san phadm thudc diéu tri ung thw chiém dén 80% thj phan vé san lvong.

Dw dia ting trwdng dai han trong kénh ETC van con I&n nho xay dwng cac
nha may méi dat tiéu chuan GMP PICs/EU: T nam 2018, DBD da c6 ké hoach
xay dwng 3 nha may méi dat tiéu chudn GMP PICs/EU trong giai doan 2022 — 2030
véi cong suat tang gap 3 lan so véi hién tai cta nhém thubc ung thw, thubc ubng
dang ran khéng khang sinh (Non Betalactam) va thuéc vé tring. Muc tiéu chinh
cta DBD trong dai han 1a gianh thi phan tai kénh bénh vién & Nhém 1 & Nhém 2
b&i cac hop déng thudce diéu tri ung thw & Nhém thudce biét dwoc, thuéc Nhém 1 &
Nhém 2 déu cé gia tri I6n, chiém dén 85-90% tdng gia tri d4u thAu nhém thube ung

thw tai bénh vién.

Mé& réng kénh clra hang thudc gitp thiac day ting trwéng cac san pham cét
16i khac: DBD dang nhanh chéng mé rong két ni véi cac cira hang thube trén
toan quéc. Nam 2020, Cong ty phan phdi cho 5.000 nha thubc, dén thang 8/2022
s6 lwong nha thubc ma cong ty phan phéi da tang gan gép 4 lan, dat ~18.000 nha
thuéc. Cong ty dat ké hoach kha tham vong 1a s& phan phéi cho 30.000 nha thubc
vao nam 2025. Bén canh do, DBD ciing nd lyc gia tdng doanh thu trung binh/ ctra
hang thubéc théng qua ddy manh thém nganh hang thuc phdm chirc nang
(Consumer Healthcare Products) tap trung vao nhém tré em & phu ni¥ c6 con, nhém
trung nién va nguoi cao tudi. Cong ty dw kién doanh thu trung binh/ctra hang sé
can méc 60-80triéu/clra hang vao ndm 2025 - day la méc trung binh cta nganh,

véi tbe dd tang trwdng doanh thu/ctra hang ~ 20-25%/nam.

Dinh gia: Chuang téi wéc tinh doanh thu va loi nhuan sau thué cta DBD trong ndm
2022 ctia DBD lan lwot dat 1.618 ty dong (+3.8%YoY) va 201 ty dong (+6%YoY).
Chung téi cling wéc tinh CAGR doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia DBD lan lwot
& mirc 29%/ndm va 32%/nam trong giai doan 2022 - 2026, dong lwc tang trwdng
chinh dén ti viéc (1) Gianh thi phan thubc didu tri ung thw & Nhém 1 & Nhém 2 tai
kénh bénh vién (ETC) sau khi nha may céng nghé cao Nhon Hbi dat chuén EU -

GMP va (2) M& rong nhém nganh hang méi tai kénh ban 18.

V6i phwong phap chiét khdu dong tién (DCF) va P/E, BVSC khuyén nghi
OUTPERFORM cho DBD véi gia muc tiéu la 53.800 VNB/cé phiéu — véi tiém
nang tang trwéng 26,5%.
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Téng quan nganh Dweoc

Dién bién nganh trong 2021 va 1H2022

Thuéc nhap khau chiém wu thé trén thi trweng: Thube nhap khdu chiém gan 2/3 doanh sb
toan nganh. Trong 1H2022, cac thi trwerng nhap khau dwoc phdm chinh ctia Viét Nam nhw EU,
My, An D6, Han Quéc déu ghi nhan mirc ting trwdng kim ngach nhap khau. Trong d6 nhap khau
ttr thi treyng Nhat Ban co toc do téng trwdng cao dot bién ~76%YoY. EU van tiép tuc 1a thi truong
cung cap dugc phadm chinh cla Viét Nam véi 51.7% tdng kim ngach nhap khdu dwoc phdm cla
Viét Nam.

Sw chuyén dich kénh mua sam khi dich bénh bung phat: Hau hét nguwoi dan han ché dén
kham chira bénh tai bénh vién do tam ly so' lay nhiém bénh Covid-19 déng thoi nhiéu bénh vién
phai chuyén déi thanh trung tam diéu tri covid khién doanh thu kénh ETC gidm manh trong ndm
2021 kéo dai dén quy dau tién ctia nam 2022. Trong khi dd, kénh nha thudc lai thu hut ngwei dan
mua nhirng san pham nhw sat khuan, khang sinh, ha sét va thwc phdm chirc néng tang strc dé
khang. Doanh thu kénh ETC trong 2021 gidm -8% va trong 6 thang diu nam 2022, kénh ETC
phuc hdi cham hon ky vong khi gia tri d4u thau gidm manh 71%YoY (wéc tinh dwa theo sé liéu
ctia Cuc Quan Ly Duoc). Téc do tang trudng doanh thu doanh thu ctia kénh OTC (tr nha thudc)

duy tri 6n dinh & mirc 11% trong ndm 2021 (theo sb liéu IQVIA).

Tinh trang thiéu thuéc, vat tw y té trong 6 thang dau nam 2022: C6 khoang 28/34 co s y té
va 12/21 bénh vién trung wong thiéu thudc do (1) Dich bénh Covid-19 kéo dai trong nam 2021-
2022 lam dwt gy chudi cung &ng thubc toan cau, dan t&i thiéu hut nguyén liéu dau vao dong thoi
cbng tac mua sé&m vat tw y té, trang thiét bi ctia bénh vién bi cham tré. Cac doanh nghiép I&n trong
nganh dwoc phai canh tranh mua nguyén liéu béng cac cach thanh toan nhanh véi nha cung cép.
Don c& nhw DBD, sb ngay thanh toan nha cung cép clia doanh nghiép giam t&» 74 ngay nam
2020 xudng con 38 ngay trong ndm 2021; (2) Nguén nhan luc thiéu hut: Tinh trang thiéu nhan
lwc trong kiém dinh thuéc, quy trinh phé duyét thubc dién ra cham khién viéc dang ky thubc méi
va gia han céc thubéc da dang ky trwdc dé gap rat nhiéu khé khan. Sé lwong thubc phé duyét
trong nam 2021 chi bang 1/3 do so vé&i sb lwong thuéc dwoc phé duyét nam 2019; (3) X ly
cham trong quy trinh dau thau: Céac thubc thudc danh muc dau thau tap trung cép qubc gia va
danh muc &p dung hinh thirc ddm phan gia do Trung tdm Mua s&m thudc tap trung Quéc gia thuc
hién tlr cudi 2021 dén 1H2022 van chwa cé két qua; (4) Lam phéat dnh hwéng khién gia thuéc
tiang theo: Khong lwa chon dwoc san phdm tring thau do khéng c6 nha thau tham dw hodc san
phdm c6 gia dy thiu cao hon gia ké& hoach (dnh hwéng bdi lam phat). Bén canh d6, mot sé thudc

hiém nhw huyét thanh da gia khang noc rén khéng con duwoc sén xuét.
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Trién vong nganh Dwoc trong 2H2022

e Ky vong Kénh ETC phuc héi tr& lai nhe (1) Sé lwong ngudi dan dén kham chiva bénh tai
cac co s& y té sau gidn cach x& hdi va (2) Hoan tat dau thau thube tap trung Quédc gia giai
doan 2022-2023 trong thang 8/2022.

e Tang trwdng kénh OTC c6 thé sut gidm trong 6 thang cudi ndm do nhu cau tich trir thubc

va cac san pham sat khuan gidm sau dai dich bung phat.
Trién vong nganh Dwec trong dai han

Theo FitchSolution dy béo doanh sé dwoc pham tai Viet Nam dat VND 156 nghin ty trong ndm
2022 va VND 216 nghin ty vao ndm 2026, v&i téc do ting trwdng CAGR 8%/nam. Trong d6, kénh

bénh vién la déng Iwc tang trwdng chinh cda nganh dwoc Viét Nam.

Doanh thu thuéc ké& don tai Viét Nam wéc tinh dat VND 118 nghin ty déng trong nam 2022 va duw
kién ting trwdng 6n dinh dat VND 166 nghin ty trong ndm 2026 v&i tbc do ting CAGR ~ 9%/nam.
Theo Ficth Solution, thubc ké don sé tdng dan thi phan trong dai han, tv méc 75,6% trong nam
2021 1én 77% vao nam 2026. Bong lwc ting trwdng mang thudc ké don dén tir (1) Chién lwgc
trién khai bao hiém y té toan dan ctia Chinh Phi vé&i muc tiéu 100% dan sé Viét Nam tham gia
bao hiém qudc gia vao 2025. Ty 1& ngwdi tham gia BHYT/dan s vao nam 2021 la 92,1%; (2)
Théng tw 02/2018 kiém soat viéc lam dung thuéc ké don va thuéc khéng rd ngudn gbc tai kénh
OTC:; (3) Sw phét trién manh mé cta khéi bénh vién tw nhan ciing gép phan gia téng chi tiéu

thudc trong kénh bénh vién.

Xu hwéng kénh bénh vién trong dai han 1a thuéc generic dan thay thé thuéc biét dwoc:
Chinh pha Viét Nam dé ra 16 trinh gidm st dung biét dwoc gbc trong kham chira bénh dé giam
ganh nang tai chinh Ién quy bao hiém do gia cta thubc biét dwoc gbc cao gap 7-8 1an so véi gia
thudc generic. Fitch Solution wéc tinh thi phan thudc generic tang tir 55,8% vao ndm 2021 Ién
60,2% trong 2026, v&i toc dd ting trwdng 19%/nam. Trong khi d8, tbc do tang trwdng cla thudc
biét dwoc ~5%/nam trong giai doan 2022-2026.

Mé&c du, k&nh ban 1& thudc bi thu hep do nhu cadu mua thubc ké don tdng nhwng van sé dwoc duy
tri mire tang trwdng ~6%/ndm trong 5 nam tdi nhé (1) Théi quen mua thude ngoai clia ngwdi dan

(nhirng bénh “vat” thwérng tw chiva tri tai nha). Cac bénh cdm ctim/viém hong hay tai nhiém Covid-
19 & mirc cap do nhe thwong dién ra lién tuc. Theo théng ké ctia WHO, Viét Nam ghi nhan 1-1.8
triéu ngwdi méc cim mua/nam va khoang 7-23% ngudi nhiém Covid-19 bj tai nhiém; (2) Nhan
thire tang cudng sirc dé khang clia nguwdi dan ting cao sau dai dich Covid-19, dan t&¢i san pham
hé tro ting strc dé khang & vitamin bb sung tang; (3) Cac chudi nha thubc hién dai thu hat khach
hang nh& da dang héa san pham, khéng chi san pham thuéc ma con két hop my pham, thiét bi

& dung cu y t&, cac san phdm chdm séc ca nhan, ...
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Téng quan doanh nghiép

Lich st hinh thanh va phat trién

Lich st hinh thanh: Tién than cta Céng ty Dwoc & Trang thiét bi Y té Binh Dinh (DBD) la Xi
nghiép Dwoc phdm Il Nghia Binh chuyén san xuét thudc tir cdm gao, cao xoa, dau ca tryc thudc
Nha nwdéc tai tinh Binh Binh, dwoc thanh |ap 1976. DBD la doanh nghiép dwogc trong nwdrc tién
phong nghién ctru va san xuét thubc khang sinh nam (ndm 1992), dung dich tiém truyén khang
sinh, vitamin & Acidamin (nam 1997) va thudc diéu tri ung thw (ndm 2010). Coéng ty cung cap
cung cép cho thj trwdng trong nuwéc va qudc té cac sdn pham véi hon 20 hoat chét diéu tri ung
thw khac nhau. Bén canh d6, Cong ty da xay dwng vung dwoc liéu va trung tam nghién cru nudi
cdy mo6 dé nghién clru va phat trién cac san phdm chirc néng va déng dwoc. Hién DBD la mot
trong nhirng doanh nghiép cd thi phén I&n trong kénh bénh vién va dang nhanh chéng mé rong

sang kénh ban 1é & cac ctra hang thubc.
Co’ cau cé doéng

Hién cb dong 16n nhat ctia DBD & Quy Dau tw Phat trién Binh Dinh, véi ty 1& s& hivu 13,34%.
Ban lanh dao DBD va nhirng ca nhan lién quan sé& hiru 12,3% cb phan DBD. Trong do, hai cb
déng I&n nhét 1a gia dinh 6ng Nguyén Van Qua - Cha tich HDQT (2,3%) va gia dinh éng Nguyén
Tién Hai - Thanh viéen HDQT (5,7%). Nha dau tw nwéc ngoai chi s& hivu 7,09% cb phan DBD,

mac du cong ty nang ty |& téi da ty 1& s& hiru nwéc ngoai tlr 49% Ién 100% tir thang 4/2020.

= Quy DAu tw Phat trién
Binh Binh

1,0%

= Céng Poan Co s& Cong

5,7% ty C6 phén Duoc - Trang
thiét bi Y té Binh Binh

2,3% = Gia dinh 6ng Nguyan

0,7%  Tién Hai

Gia dinh 6ng Nguyén
3,6%  VanQua

= Gia dinh ba Pham Thj
Thanh Hwong

= C6 doéng ndi bd khac

Ngudn: DBD, BVSC téng hop
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Céng ty con va cong ty lién két

Heé théng cac chi Nha may san
nhanh xuat dwoc pham

Céng ty con Céng ty lién két

Xudng san xuat
Non -
Betalactam Céng ty MTV
. Thwong mai
Xwéng san xuat Bidiphar
thude
Betalactam

Céng ty cd phan
Cao su Bidiphara

Xugng san xuét
thuéc nang mém
—dam

Xuwdng san xuét
kem — m& -
nwéc

Xudng san xuét
thuoc bét vi sinh

Xuédng san xuét
thube bot tiém

Nha may céng
nghé cao Nhon
Hoi

Nguédn: DBD, BVSC téng hop

CTCP Duoc & Trang thiét bi Y t& Binh Binh s& htru 100% cb phan cta Céng ty TNHH MTV
Thwong mai Bidiphar véi linh vee kinh doanh chinh 1& phan phédi dwoc pham va thiét bi y té cho
cac bén thir ba. Ong Huynh Ngoc Oanh & phé Téng giam dbc clia Dwoc & Trang thiét bj Y té
Binh Binh (s& hiru 0,84% cb phan cla DBD), déng thi cling 1a Giam dbc cia Cong ty TNHH
MTV Thuwong mai Bidiphar. Ngoai ra, DBD con s& hiru 33,58% cd phan cia CTCP cao su
Bidiphar - dwoc thanh Iap theo chi trwong cla UBND Tinh Binh Dinh vao nam 2007, thay thé
Bidiphar lam déi tac lién doanh véi cong ty CBF Pharmaceutical Company Limited (CBF Pharma
Co., Ltd) thwe hién dy &n trédng 5.000 ha cao su cay lay gé va xay dwng nha may ché bién ma tai
cac tinh Nam Lao.
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Chuéi gia tri doanh nghiép

NGUYEN VAT LIEU SAN XUAT THANH PHAM PHAN PHOI

Nguyén vat liéu

“ Nguyén liéu dau vao
chinh: hoat chat san
xuét thuéc (API), ta
dwoc, cac thanh
phan khac (bao bi,
dong goi)

< Nguyén liéu dau chd
yéu nhap khau tir
Chau Au, My, Trung
Quéc va An b6

< Chi phi nguyén liéu
dau vao chiém ty
trong lon  (~50%)
trong co' cau chi phi
san xuét.

2 nha may san xuat, 10

phan xwdng va 17 day
chuyén

» C6 2 nha may san xuét:

Nha may sbé 1 tai tru s&
chinh Quy Nhon va nha
may c¢éng nghé cao
Nhon Hoi.

~ Hién cac nha may/ phan

xwéng dat tiéu chuan
WHO - GMP.

» Cac phan xudng san

xudt:  Phan  xudng
Betalactam, Non -
Betalactam, déng khé —
v trung, vién nang mém
— dam, kem — m& - nuwéc,
bot vi sinh

> Day chuyén theo dang

bao ché: dung dich vé
trang,  thuéc  khang

Co cau doanh thu

dwoc pham

= Thubc khang sinh
(24%)

= Thubc ung thw (15%)

= Dung dich loc mau
(10%)

= Vitamin va ha sét
(12%)

= Tiéu hoa, than kinh,
néi tiét t& va hé hap
(18%)

« Thuéc khac (21%)

Noi dia va xuat khau

v Néi dia
- Kénh bénh vién (ETC):

chd yéu dau thau thubc
ung thw, khang sinh.
Chiém 50% téng doanh
thu dwoc pham.

Kénh ban & (OTC): ban
tric tiép duwoc phdm cho
cac nha thuéc. Chiém
45% téng doanh thu
dwoc pham

v Xuét khau: chiém 0.6%

co cau doanh thu duogc
pham. Céng ty xuat khau
dwoc pham, thiét bi y t&
qua mét sb nwéc cha khu
viwc ASEAN nhu Lao,
Cam — pu — chia,..

sinh/ung thw dang tiém,
thudéc khang sinh/ ung
thw dang vién, thudc
khéng khang sinh dang
vién, siro & thuéc udng
dang bét, kem & thudc
mo

Nguédn: DBD, BVSC wdc tinh
Nguyén liéu dau vao: Phu thudc vao ngudn nhap khau

TAt ca cac nguyén liéu dwoc phdm clia DBD déu dat tiéu chudn Dwoc dién cla Chau Au, My,
Anh Quéc, Viét Nam hodc tiéu chuan riéng ctia mot sb nha san xuét tai Y. Chi phi nguyén liéu
chiém ty trong I&n & khoang 50% téng chi phi sén xuét ctia DBD, trong d6 gia tri nguyén liéu
nhap khau chiém khodng 90%. Cac nguyén liéu nhap khau chi yéu gdm 2 loai hoat chét chinh

(API — Active Pharmaceutical Ingredients) la:

» Thanh phan dwoc pham c6 hoat tinh manh (HP API): 1a nguyén liéu chinh cho thubc
didu tri ung thw va moét sd san phadm khac. Hién DBD phu thudc vao ngudn cung cé
gia thanh cao tir chau Au va chau My trong san xuét thuéc udng ung thw, va mét s
vitamin khoéng chét, thudc tiéu hoa vi chwa cé ngudn cung thay thé cé gia thanh ré
hon chét lwong hon tir Trung Quéc hay An D6. Loai nguyén liéu dau vao nhap khau
t» Chau Au va My chiém khoang 25% chi phi nguyén liéu ctia DBD.

> Trong khi d6, cac API phd thdng cé doc tinh thap: dwoc DBD st dung cho céc loai
thudc gidm dau, ha sét, khang sinh, hwéng than kinh, ... Cac hoat chat nay chi yéu
dwoc nhap khau tir Trung Quéc va An D9, chiém 75% chi phi nguyén liéu ctia DBD.
M6t vai nguyén liéu quan trong khac la ta dwoc, bao bi ciing dwoc nhap khau tiy

Trung Quéc va An Do va mét sb cong ty trong nwéc cha Viét Nam.
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Ty trong gia tri nhap khau nguyén

k-t Co cau chi phi san xuat cia DBD
liéu dau vao

| <&

= Trung Quéc & An D6 = Chau Au & My = Khac " Chi phi nguyén vat liéu = Chi phi nhan céng
= Chi phi khau hao Khéac

Nguén: DBD, BVSC wéc tinh

Bién loi nhuan cta DBD bj anh hwéng dang ké bdi cac chinh sach vé méi trwong cta Trung
Québc dbi véi hoat ddng san xuat API - ngudn nguyén liéu san xuat thuéc chinh cho DBD chtl yéu
nhap khau tir Trung Québc. Vao cudi ndm 2016, Chinh phi Trung Québc bat dau kiém soat chat
thai gay 6 nhiém cla nhiéu nganh céng nghiép ndng (trong dé cé nganh coéng nghiép san xuat
API), dan dén viéc sé lwong I&n cac nha may APl khong dap (ng tiéu chuén chat lwong sén xuét
va tiéu chuan chét thai budc phai dong clra. Ngoai ra, dich Covid-19 bung phat ciing khién cac
nha may san xuat APl & Trung Quéc tam ngirng hoat déng tlr cudi ndm 2019 dén cudi thang
2/2020 m&i bat ddu mé civa trd lai. Viéc ngudn cung bj thu hep khién gia API ctia Trung Quéc da
tang nhanh chéng va anh huéng tiéu cwc dén bién lgi nhuan cta DBD tlr ndm 2017 dén 2019.
Déi v&i nguyén liéu dau vao c6 ngudn gdc tr Chau Au thi mirc gid API ¢ phan 6n dinh hon do
quy dinh trong nganh dwoc phdm tai Chau Au/ My da dén giai doan 6n dinh va it c6 sy thay dbi

trong nhixng nam qua.

trigu Bién dong gia API va bién l13i gép nhém thuéc khang sinh

USD/tan

12,00 60%
8,00 40%
6,00 30%
4,00 20%
2,00 10%

- 0%
2017 2018 2019 2020 2021

= Gia hoat chat Trung Quéc Bién lgi nhuan cuia thudc khang sinh

Nguén: Statista
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Nang lwc san xuét: Pa dang san pham thuéc

NHA MAY NGUYEN THAI HOC

Phén xwéng Céng sut thiét ké R R ek
Thubc tiém déng kho 24 triéu lo/nam 13,2 triéu lo/nam 55%
Thubc tiém bot 35 triéu lo/nam 21,6 triéu lo/nam 61%
Thubc Betalactam 500 triéu vién/nam 144 triéu vién/nam 30%
Thubc Non - Betalactam 1 ty vién/nam 600 triéu vién/nam 60%
36 triéu lo/nam (nhd mét/tai/mii) 21,6 triéu lo/nam 60%
San phém v tring 54 triéu lo/nam (txiém 6ng) 40 triéu lo/nam 74%
670 nghin tdi/nam (tham phan) 500 nghin tai/nam 74%
1,7 triéu can/nam (dich than) 1,5 triéu can/nam 82%
63 triéu 6ng/nam (siro) 20,1 triéu dng/ndm 32%
Thubc dang kem-m&-nwéc 65 triéu goi/nam (hén dich goi) 33,6 triéu géi/nam 51%
22 triéu tuyp/nam (thubc kem/m&) 11,2 triéu tuyp/nam 51%
Thudc vién nang mém - thubc dan 140 triéu vien/nam 85,8 triéu vién/nam 62%
Thubc bot vi sinh 80 triéu gbi/nam 42 triéu goéi/nam 52%
NHA MAY CONG NGHE CAO NHON HOI
Phan xwéng Céng suét thiét ké Cong sggtzlz"“ tinh ;Va:ekr/'af‘t’,:‘fc
c 3,5 triéu lo/nam 0.35 triéu lo/ndm 10%
Thudc ung thw A A
65 triéu vien/nam
OSD Non - betalactam 1,3 ty san phadm/nam

90 trigu lo/nam (tiém éng)

30 triéu lo/nam (tiém déng kho)
5 triéu tdi/ndm (thAm phan)

3 triéu can/nam (dich than)

San pham v6 tring

Nguén: DBD

DBD c6 tdng cong 17 day chuyén san xuét, mdi day chuyén san xuét cAc san pham thuéc & cac
dang bao ché khac nhau. Céng ty dwoc danh gia l1a mét trong nhirng doanh nghiép dwoc san
xuét dwoc nhiéu dang bao ché (tdng sb 14 dang bao ché, trong khi hau hét cac doanh dwoc trong

nwéc trung binh chi bao ché dwoc tr 4-6 dang thubc)

Trung binh 1 ndm, céng ty san xuét tlr 8 — 12 san pham ma&i chuyén vé diéu tri ung thw, tim mach,
tiéu héa va tap trung phat trién cac san phadm chi lwc nhw thudc diéu tri ung thw dang tiém va

dich truyén, nhém san phadm khang sinh va nhém san pham vé dich than.

Theo di¥ liéu tr Ngan hang Thuébc Viét Nam, DBD thudc top 5 doanh nghiép dwoc niém yét co
nhiéu sé dang ky va chirng minh twong dwong sinh hoc nhét tai Viét Nam v&i 504 loai thube da

dwoc dang ky va 16 nghién ctru chirng minh twong dwong sinh hoc.

Thanh pham: Pong lwe tang trwdng dén tir cac dong san pham cha lwe nhw thuéc diéu tri

ung thw, khang sinh va dung dich loc mau

Cong ty san xuat danh muc gan 300 san pham, dwoc phan loai thanh 5 nhém chinh nhw sau: (1)
thudc khang sinh, (2) thubc diéu tri ung thw, (3) dung dich loc mau, (4) gidm dau, ha sét & sat
khuan + vitamin, (5) than kinh + ndi tiét t& + tiéu héa, (5) cac loai thubc khac. Trong do, thubc
khang sinh, diéu tri ung thw va dung dich loc méau la cac san pham san xuét chinh ctia DBD déng

gop ~50% tdng doanh thu va 49% téng loi nhuan gdp ndm 2021.
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Thuéc ung thw: Doanh thu thudc ung thw ctia DBD chiém 15% tdng doanh thu dwoc pham, véi
tbc do tang trudng CAGR 14%/nam trong giai doan 2016-2021. Bién lai gop san phadm ung thw
~ 58%, déng gop 16% téng loi nhuan ndm 2021. Hién nay viéc san xuat thudc diéu tri ung thw 1a
mot thach thire 16N ddi cac cong ty dwoc phdm noi dia do (1) Doi hdi nd lwc rat nhidu trong nghién
ctu cbng thire thubc generic so véi cac nhom thube khac; (2) Can mire dau tw 1én cho cac day
chuyén san xuét chuyén dung; (3) Lo trinh kiém tra va dang ky thudc nghiém ngat hon céac loai
thudc khac do thubc ung thuw dwoc san xuét tlr nguyén liéu dau vao cé doc tinh cao. Ngoai ra,
DBD c6 lgi thé canh tranh twong déi I6n trong nhom sén xuét thudc ung thw, dac biét so véi cac
ddi tha trong nwéc (chiém 56% thj phan trong kénh bénh vién). Tinh dén nay chi c6 khodng 10
cong ty dwoc phdm ndi dia cé kha nang san xuat dwoc thube didu tri ung thw, cac cong ty nay
chiém 5,6% thi phan kénh bénh vién (ETC). Trong khi 94,4% thi phan con lai déu thudc vé thubc
nhap kh4u tir cac doanh nghiép dwoc phdm nwéc ngoai Ién nhu Roche Diagnostic (Thuy Si), F
Hoffman (Thuy ST), Novartis (Thuy ST), Bayer (Btrc), Biocon (An D6), ... Thi phan thubc ung thw
ctia DBD chiém 3,1% téng gié tri thudc ung thw tring thau trong 2021, ndm trong top 10 céng ty
c6 gid tri tring thau thuéc ung thw Ién nhat. Néu chi xét trong pham vi cac doanh nghiép ndi dia
thi thi phan cGa DBD chiém 56% tdng gia tri thudc ung thw tring thau ndm 2021, cao gap 4 lan
so v@i gia tri cha doanh nghiép dirng thir hai la BRV Healthcare.

Chung t6i nhan dinh tiém nang tang trwdng dai han mang thuéc ung thw ctia DBD van con rat
I&n do Cong ty s& hiru sb lwong hoat chét diéu tri ung thw tring thau nhiéu nhét trong bénh vién
(v&i tbng sb trén 20 hoat chéat, wéc tinh tdng quy mé thi trwéng clia cac hoat chat nay hién cao
gan gap 5 1an gia tri d4u thau hién tai ctia DBD), déng thdi Cong ty cling tirng buéc xay dwng
nha may san cdng nghé cao Nhon Hoi dat tiéu chudn EU — GMP dé gianh dwoc thi phan kénh
bénh vién @ Nhém 1 & 2.

S6 lwong hoat chét diéu tri ung thw

trong kénh bénh vién Thi phan thuéc ung thw trong kénh
: : bénh vién
Biocad m 30,0%
25,0%
Bayer AG m 20.0%
BRV Heathcare . 15,0%
F.Hoffmann mm 10,0%
' 5,0%
Novartis - 0,0% ™ l . | | |
3 . S O
Roche Diagnostics & e & &P S
. \@Q (\oe» o“(b & \}@ *Q} °
Bidiphar IEE— & ((529 S P
e Q}\O
0 10 20 30 &S

Ngudn: D liéu d4u thdu cda Cuc quén Iy duoc, BVSC téng hop

Thuéc khéang sinh: Doanh thu thuéc khang sinh ctia DBD chiém 24% tdng doanh thu dwoc
phdm, vé&i tdc do tang trwdng CAGR -1%/ndm trong giai doan 2016-2021. Bién lai gop thudc
khang sinh ~ 55%, déng gép 23% tdng lgi nhuan ndm 2021. Thi phan nhém thuéc khang sinh

ctia DBD chiém ~2.7% téng gia tri d4u thiu ndm 2021. Mang thubc khang sinh ghi nhan mac
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trwdng am do chiu sy canh tranh khéc liét trong kénh d4u thau va kiém soat ch&t ché trong viéc

st dung thuéc khang sinh nham tranh tinh trang khang khang sinh.

Thi phan thudc khang sinh tai kénh Két qua kinh doanh mang thudc khang
bénh vién ty ddng sinh
400 60%
350 50%
300 .
250 40%
\\ 200 30%
150 20%
100
50 10%
= Céng ty CPDP Minh Dan = Medochemie Ltd - 0%
= ACS Dobfar S.P.A S.C. Antibiotice S.A 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dwoc phadm TW 1 = Bidiphar
= Phabarco = Pymepharco mmmm Doanh thu thudn == Bién 4i gop
=VPC Imexpharm

Nguén: DBD, D liéu d4u thu ciia Cuc quén ly duoc, BVSC téng hop

Dung dich loc mau: Doanh thu dung dich loc mau ctia DBD chiém 10% téng doanh thu dwoc
pham, v&i tbe do tng trwdng CAGR ~7%/nam trong giai doan 2016-2021. DBD la mét trong sb
5 cbng ty (cung B.Braun, Baxter Healthcare, Bieffe Medital S.P.A va Allomed) c6 kha nang san
xuét dung dich loc mau. Cac san pham loc mau it chiu sw canh tranh do yéu ciu san xuét phirc
tap. Thi phan dung dich loc mau cGa DBD tai kénh bénh vién ~28% trong nam 2021, d&ng th
hai chi sau céng ty dan dau la Baxter Healthcare SA v&i 31%. Bén canh d6, DBD ciing ¢6 lgi thé
canh tranh vé gia so v&i cac thuwong hiéu khac trén thi trwong, dac biét 1a so véi dung dich loc

mau nhap ngoai, hién cé gia cao hon loai san xuét trong nwéc t 2-5 1an.

Thi phan dung dich loc mau tai kénh Két qua kinh doanh mang dung dich loc
bénh vién ty ddng mau

140 59%

120 58%

’ 100 57%

80 56%

60 55%

40 54%

20 53%

= Dwgc phdm Allomed = Bidiphar 52%

= B. Braun Avitum AG = Baxter Healthcare SA
Bieffe Medital S.p.A mmmm Doanh thu thudn == Bién lai gop

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ngudn: DBD, D liéu déu thau cta Cuc quan ly duoc, BVSC téng hop
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Kénh phan phéi:
e Kénh bénh vién (ETC): Canh tranh khéc liét trong giai doan 2018-2021

Kénh bénh vién dép gép vao tang trwdng chinh ctia DBD, chiém 50% téng doanh thu dwoc phadm.
Tuy nhién, ty trong déng gép kénh bénh vién giam dan qua cac nam, tlr 64% nam 2018 xudng
con 50% ndm 2021 do Coéng ty chiu &p lwe canh tranh vé gia & Nhém 3-5 (nhat 1a thubc khang
sinh) khi ngay cang c6 nhiéu doanh nghiép ngoai tham gia d4u thau. B&n canh d6, cong ty ciing
déi mé&t véi nhiéu thay dbi trong co' ché va luat dau thau thudc cia Chinh pha, dan téi han ché

vé kha nang tang trwdng trong kénh nay.
e Kénh béan |é (OTC): M& rong doé bao pha cac san pham tai cac clpa hang thuéc

T nam 2020, DBD da tai cAu trac chién lwgc kénh phan phéi, gia tdng sw hién dién & kénh nha
thudc thay vi thuc day doanh sé théng qua mét vai khach hang I&n nhw trwéc day. Nam 2020,
Cong ty phan phéi cho khodng 5.000 nha thubc va dén thang 8/2020 sé lwong nha thubc cong ty
phan phdi tdng hon 3 l1an (khodng 18.000 nha thubc). Téc dd tang trwdng doanh thu ting
~30%YoY trong giai doan 2019-2021. Ty trong déng gép doanh thu clia kénh ban & tang tir mirc
27% trong nam 2019 1én 45% trong nam 2021. Tuy nhién, mirc doanh thu binh quan/ clra hang
thubc ctia DBD van con kha thap ~ 38 triéu/ clra hang, chi bang 1/3 mic doanh thu cla céac
doanh nghiép dau nganh Dwoc Hau Giang, Merap va Sanofi c6 méc doanh thu ~100-150tr/ctra
hang thubc. Céng ty da dé&t ra k& hoach tham vong sé mé rong sb lwong khach hang nha thubc
Ién 30.000 ctra hang va dat doanh thu trung binh 60-80 tri€u/ clra hang trong nam 2025.

Ty trong déng goép doanh thu theo kénh phan phoi
120%

100% o
60%

40%

20%

0%
2018 2019 2020 2021

mKénh ETC mKénh OTC mKhac

Ngudn: DBD, BVSC téng hop
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Phan tich hoat ddéng kinh doanh cua DBD

Doanh thu ting trwéng nhe trong 5 ndm qua, déng lwc ting twéng dén tlr nhém dwoc

pham tw san xuét

Tbc do tang trwédng DBD dat 2,5%/nam trong giai doan 2016-2021, dong luc ting trwdng chinh
dén tr mang dwoc phdm tw san xuét — day ciing la chién lwoc dai han cia doanh nghiép, tao vi
thé canh tranh tét tr cac san pham thuéc tw sdn xuét co tinh hiéu qua cao. Cu thé, mirc téng
trwdng clia nhdm hang ty san xuét ting trudng 7,9%/nam, trong khi doanh thu nhém dwoc pham
mua ngoai gidm manh ~65%. Doanh thu tir kinh doanh thiét bj y té duy tri mrc tang trwdng di
ngang tr nam 2016-2020. Tuy nhién, ndm 2021, doanh thu ctia mang nay tang dét bién gap 3
lan so vé&i cung ky do do nhu cau thiét bi y t& (nhw binh oxy, quan 4o bao hd) ting cao trong thoi

gian bung phat dich Covid-19 nghiém trong.

Ket qué kinh doanh DBD 2016-2021 Co céu doanh thu theo ngénh héng
ty déng ty déng
2.000 50% 2.000
1.500 40% 1500
30%
1.000 1.000
20%
500 10% 500
] = B oo -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmm Doanh thu = | g nhuén rong mKhéac ® Phan phdi thiét bj y té
e Bién |i gOp = Dwoc phdm mua ngodi ® Dwoc phdm ty san xuét

Nguédn: DBD, BVSC téng hop

Bién lai gop cai thién nh tai co’ cdu san pham, kénh ban hang va ting céng suat san xuét
cac nha may

Bién lai gdp ctia DBD gidm trong giai doan 2017-2018 do gia hoat chat nguyén liéu dau vao (API)
téng cao trong bdi canh Trung Qudc siét chat quan ly 6 nhiém khién nhiéu nha may san xuét API
khoéng dat tiéu chuén san xuat va xa thai budc phai déng ctra. D&n ndm 2020, Cong ty thanh cong
trong viéc tai co cAu nhém san pham (chi trong hon vao san pham tw san xuét c6 bién 1ai gop
cao), tdng d6 bao phd san pham trén kénh ban & (OTC). Qua dé tang cdng suét clia day chuyén
san xuét va chi phi khdu hao/doanh thu ciling gidm bét. Bién |4 gép tang manh 6.2 diém phan
tram trong 2020, dat 39%. Nam 2021, bién 1ai gép ciing ting 0,8 diém phan tram do mét s6 dong
san pham (nhw khang sinh, tiéu héa, vitamin, gidm dau & ha sét, ...) dwoc nguoi dan tich trir sb
lwong &N trong théi diém bung phéat dich Covid-19. Bién 1ai gop hang tw san xuét cGa DBD
~52,3%, ding thr hai nganh chi sau DHG ~53,8%.

12
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Co céu lgi nhuan gop theo nganh Co cau loi nhuan gop theo kénh ban
ty dong hang ty dong hang
800 800
600 600
400 400
200 I 200 I I
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Khang sinh m Ung thw ® Dung dich lpc mau = Khac BETC mOTC mKhac

Bién lai gop cta cac doanh nghiép dau nganh

60,0%

50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

mDBD mDHG mIMP mDMC
Ngudn: DBD, BVSC téng hop
Bién lgi nhuan rong bi “an mon” do chi phi SG&A tang manh

Bién lgi nhuan rong chi cai thién nhe tir 11,6% nam 2018 |1én 12,1% nam 2021 do ty Ié chi phi
SG&A/doanh thu ctia DBD ting vot trong giai doan cong ty ddy manh trién khai mé rong kénh

ban 1é nhw tdng cweng khuyén mai, tuyén dung & dao tao trinh dwoc vién, ...

Chi phi SG&A "an mon" bién lai rong Chi phi SG&A/ Doanh thu cia mét
s0 doanh nghiép dwoc
30%
40%

25% 35%

20% 30%

25%
9
15% 20%
h

10% 15%
10%

5%
5%
0% 0%

DBD DHG IMP DMC TRA PME

2017 2018 2019 2020 2021

e Chi phi SG&A Bién lai rong

Ngudn: Fiinpro, BVSC téng hop
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N vay thap & giam thiéu rai ro chiém dung vén

Ty |é ng vay thap: Ty |é don bay D/E ~8,6% trong nam 2021, & murc trung binh so v&i cac doanh
nghiép cung nganh. Ty lé No vay/ Téng tai san cta DBD la 6%. Trong do, no' ngén han chiém
21%, no dai han chiém 79%. No ngan han cla doanh nghiép chd yéu phuc vu cho nhu cau vén
lwu déng (nhap khiu nguyén liéu tlr nha cung cap) con no dai han s dung dé xay dwng nha
may, nang cap day chuyén, may méc thiét bi. Chung téi danh gia tinh hinh tai chinh ctia DBD &
murc tét véi chi sé thanh toan hién hanh chi & mirc 3,3 1an va chi sb chi tra 14i vay (EBITDA/(LAi

vay+No ngén han)) & mic khodng 11,4 Ian.
Vong quay khoan phai thu dwec cai thién: S6 ngay phai thu khach hang binh quan cta DBD

dwoc ddy nhanh hon, gidm tlr 117 ngay xuéng con 105 ngay trong nam 2021 khi cong ty chi
trong day manh kénh ctva hang thubc va that chit cac chinh sach phai tra.

Ty I1é No vay/VCSH cua céc doanh nghiép Vong quay khoan phai thu binh
dworc dau nganh ngay guan
16,0% 140
14,0%
12,0% 120
10,0% 100
8,0%
6,0% 80
2,0%
000 ] 4
DBD DHG IMP TRA PME 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nguén: Fiinpro, BVSC téng hop
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Dw phdng két qua kinh doanh

(ty déng) 2021 2022F  2023F 2024F
Doanh thu 1.559 1.618 1.899 2.580
San pham tw san xuéat 1.187 1.477 1.766 2.481
- Thuéc ung thw 178 228 312 696
- Thubc khang sinh 284 362 408 462
- Dung dich loc mau 124 188 218 316
- Khéac 601 699 828 1.007
Sén pham phan phéi 381 163 171 175
- Thiétbjy t& 366 146 154 157
- Khac 15 16,6 17,3 18,2
Loi nhuan gop 623 724 868 1.236
Chi phi hoat dong (405) (472) (582) (829)
EBIT 217 252 286 406
Chi phi & vay (1.3) (6) 4 (©)
Loi nhuan sau thué 189 201 232 333

Quan diém dw phéng

Theo Globocan, sb lwgng nhan méi méc ung thuw moi t
182,6 nghin nguwdi vao nam 2020 Ién 291 nghin ngudi vao
nam 2040.

Chung t6i ky vong DBD bét dau cé thj phan thuéc ung thw tai
Nhom 1 & 2 trong nam 2024 véi gia ban cao hon Nhém 3-5
t it nhat 50% tuy tirng san phadm, chiém 30-35% thi phan
thudc ung thw tai kénh bénh vién.

Téc d6 tang trwéng thube khang sinh ~13%/nam nhé mé rong
kénh ban lé.

Thi trweng dung dich loc mau van con dw dia tang trudng khi
nguén cung chi mai dap 30% nhu cAu hién tai. DBD sé khéi
c6ng xay dwng nha may thudc vé tring vao thang 6/2023 véi
gia tri dw an dau tw ~820 ty déng.

DAy manh mang thwc phdm chirc nang tap trung vao nhém
tré em & phu ni¥ cé con, nhdm trung nién va ngwdi cao tudi.
Theo Euromonitor, téc do téng trwéng nhém thue phdm chire
nang cho tré em ~ 8%/nam trong giai doan 2021-2026F.

Doanh thu mang thiét b y té (gdm kit test, xét nghiém, ...) gap
3 1&n so v&i 2020 do dai dich Covid-19 buing phéat. Ching t6i
wéc tinh mang thiét bi y té chi tdng trudng nhe tir 2023-2024F
do vi Nha nwéc sé tién hanh thanh tra toan dién viéc mua
sam TBYT cua cac nam trudc.

Bién 1ai gop cai thién tw 1 -1,5 diém phan trdm nhe gia téng
ty trong cac san pham tw san xuét, dic biét 1a cac san phadm
c6 bién I&i gép cao nhw thudc ung thw, dung dich loc mau,
than kinh, ...

Chi phi SG&A ctia DBD c6 kha nang sé tang trong giai doan
2022 - 2025F khi céng ty c6 ké hoach téng trwéng sb lwong
khach hang nha thubc ~15%/n&m (twong dwong tang 3.000
nha thubc/ndm).

Bién 1ai rong duy tri @ mic 12,3% trong giai doan 2022-
2024F, mrc tang treédng CAGR ~29%.
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binh gia

Bang phuwong phap dong tién tw do (DCF) va P/E, chung téi dwa ra gia muc tiéu cho DBD ~ 53.800
doéng/cd phiéu véi mirc P/E ndam 2022/2023 Ian lwot la 19,9/17,3 1an. Chang tdi cho rang mac
dinh gia nay kha hop ly bai trién vong loi nhuan manh mé (CAGR EPS dat 32% trong giai doan

2022-2026).

binh gia binh gia Ty trong
Binh gia theo phwong phap DCF 62.753 50%
Binh gia theo phwong phap P/E 44.940 50%
Gia muc tiéu cta DBD 53.800

Beta doanh nghiép 0,41
Market Risk Premium 8,21%
Risk-free Rate 3,5%
Cost of Equity 8,5%
E/A 88%
D/IA 12%
Cost of Debt (after tax) 6,2%
WACC 8,2%
Terminal Growth 1%

Phwong phédp FCFF

Nim 2022F 2023F 2024F 2025F  2026F
EBIT 252 286 406 557 748
- Thué (47) (53) (76) (104) (139)
+ Khéu hao 38 43 50 62 68
- CAPEX (115) (279) (188) (137) (66)
- Thay dbi vén lwu dong 53 117 35 (73) (245)
FCFF 182 114 227 304 366
PV of FCFF 146 186 180 222 247
PV of Terminal value 3.462
Gia tri doanh nghiép 4.585
- No (97)
+ Tién mét 208
Gia tri vén CSH twong (rng 4.697
SL c6 phiéu lwu hanh 74.843.559
Gia muc tiéu theo DCF 62.753
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Phwong phap P/E

Chung t6i xac dinh P/E nganh dwa trén trung binh c6 trong sb cta 3 gia tri: (1) Trung binh P/E
lich str ctia DBD trong 2 ndm gan nhat, trong s& 40%; (2) P/E trung binh ctia mét sé doanh nghiép
dwoc tai Viet Nam, trong sd 40%; (3) P/E trung binh ctia mot sd doanh nghiép trén thé gioi hoat

dong trong Iinh vire san xuét thubc ung thw, trong s 20%.

Gia tri P(E Gia muc tiéu
: s nganh (VND/cp)
P/E trung binh cac DNNN 15,3 20% 16,7 44.940
P/E céac doanh nghiép trong nwéc 17,7 40%
P/E trung binh trong 2 ndm gan nhét 16,5 40%

Céc doanh nghiép ndi dia cung nganh:

Tén doanh nghiép Dong san pham chi lwc

Thubc khang sinh, gidm dau & ha sét

IMP Imexpharm 178 24,8 dat tiéu chuan EU - GMP

DMC  Duoc phAm DOMESCO 76 11,3 ggl‘j‘(’j?att't:gu"c‘ﬁﬁgn Wﬁ'g_sgapgiém
DHG  Duoc Hau Giang 523 17,3 g;fﬁgukZﬁﬂgnsTﬁaff.meﬁﬁ & ha sot
OPC  Duoc phdm OPC 64 13 (nud¢ d0ng duoc dat tieu chuan
TRA  Traphaco 168 16,1 \mf"gc_ gﬁg duoc dat tieu chuan
Binh quan 202 17,7

Cac doanh nghiép ngoai cung nganh:

Tén doanh nghiép Dong san pham chi lwc

Thudc ung thw, tim mach, tiéu héa dat
chuan EU - GMP
Thuébc ung thw, tim mach, san pham

ROG sSwW Roche Diagnostics 280 16,2

NOVN SW  Novartis Pharma Stein AG 163 13,5 vé triing dat chuan EU - GMP
AZNLN  AstraZeneca PLC 191 19,0 Iﬁ;’:ﬁ £i)9 . tim mach, than dat
BAYNGR  Bayer AG s 7 gqruScungiude 8y feunce,gim
SANFP  Sanofi 105 12,6 I:lljjgﬁ EJBg tct;IL\PA,Pheu héa, h6 hap dat
Binh quan 158 15,3
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Ruai ro

Rui ro vé chinh sach/phap Iy: Cac cong ty dwoc ndi dia, trong d6 ¢ DB déu phai chiu sw tac
dong khé lwéng clia méi trwdng phap ly. Viéc stra ddi tlr 2-5 Thong tw méi mdi ndm trong nganh
Duoc c6 thé dan dén sy thay dbi bat nge vé yéu cau chét lwong sén xuét (nhw thay déi yéu ciu
dat tiéu chuédn GMP), va cac quy dinh kiém soéat chat ché hon ban thubc khang sinh tai kénh bénh
vién va kénh ctra hang thudc. Nhirng yéu té nay anh huéng truc tiép dén chién lwoc hién tai va

lgi thé canh tranh ctia Cong ty.

Rui ro phu thudc nhiéu vao nguyén liéu nhap khau ttr Trung Quéc: DBD van con phu thudc
nhiéu vao viéc nhap khiu nguyén liéu dau vao tlr nwéc ngoai, nhéat la Trung Quédc va An Do trong
khi nhirng ndm gan day Trung Quéc da déng clra nhiéu nha may san xuat APl nham bao vé moi

trwdng, diéu nay khién bién I1ai gdp ctia cong ty sut giam.

Rui ro tién dd xay dwng nha may va dat tiéu chuan EU — GMP cham so vé&i dw kién: Tién
dod xay dwng nha may va dat tiéu chudn EU — GMP cham hon so véi dy kién sé khién DBD kho
tang trwdng doanh thu va loi nhuan vwot trdi trong twong lai khi mét sé day chuyén san xuét cta
doanh nghiép khéng con du thira vé céng suat va cac san phadm chi lwc déu chiu ap luc canh
tranh tlr cac déi tha trong nwédc va nwédc ngoai.

Rui ro xuat hién san pham cé tinh dot pha thay thé cac san pham thuéc hién tai: Cac doanh
nghiép dwoc phai chiu chi phi R&D va chi phi dau tw kha 1&n khi thwdng xuyén ddi méi cong
nghé va phat trién nghién ctu nhiéu loai thuéc dé gianh dwoc thi phan trong méi trwdng canh
tranh khéc liét. Hién chi phi R&D ctia DBD ~ 1,5-2%/doanh thu.
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh
Bon vi (ty VND)
Doanh thu thuan

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san c6 dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng nguén vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gdp bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Téng ne/Téng tai san (%)

Téng no/Tdng vén cha sé hivu (%)
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2020 2021 2022F 2023F
1.257 1.559 1.618 1.899
(766) (936) (895) (1.031)
491 623 724 868
7.8 6,3 6,8 7,2
(14,3) (8.6) (12,6) (9,8)
158 189 201 232
2020 2021 2022F 2023F
109 69 120 55
413 479 491 424
215 254 238 245
187 187 287 422
142 140 170 201
1.437 1.560 1.676 1.860
348 287 284 357
101 132 151 157
989 1,141 1,241 1,346
1.437 1.560 1.676 1.860
2020 2021 2022F 2023F
-0,4% 24,0% 3,8% 17,3%
11% 20% 6% 15%
39% 40% 45% 46%
12,6% 12,1% 12,4% 12,2%
10% 13% 12% 13%
16% 18% 17% 18%
37% 29% 26% 27%
59% 41% 36% 37%
2.712 2.825 2.691 3.101
12.384 14.432 15.784 17.214



TUYEN BO TRACH NHIEM

Chling t6i, chuyén vién Tén Ni¢ Nhat Minh, xin khang dinh hoan toan trung thyc va khéng cé déng co' ca nhan khi thyc hién bao
c&o nay. T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da duoc tdi xem xét can than. Tuy
nhién, t6i khong dam bao tinh day da ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong
bao céo nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng
khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn tham
khao. Ca nhan t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw
ciing nhw d6i tweng dwoc nhac dén trong bao céo nay vé nhirng tdn that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhikng théng tin sai léch vé
doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san clia Céng ty C phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan B&o Viét.

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khoéng, Tai chinh

khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS
thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn
Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bén, Dau khi

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tudn Dwong

Tién ich cdng cong, Cao su ty nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang, Tién ich cdng cong

hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban Ié, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién

tramnhb@bvsc.com.vn

Tén Nie Nhat Minh
Dwoc phdm

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién Iwoc thj trwong

phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




