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N 2 Ag 2 2 B B A ] Gia thi truong (VND) 38.900
Nha may Nhon Hoi dat dugc EU-GMP sé nang tam DBD lén vi thé maéi Gia muc tiéu (VND) 59900
e Nha may Nhon Héi dat tiéu chuan EU - GMP sé dua DBD tr& thanh céng ty noi
dia dau tién dugc tham gia dau thau thudc ung thu tai nhém 1&2. Théng tin ¢6 phiéu
e M&rong kénh ban nha thudc day tiém nang tiép siic cho tang truéng. Nganh Dugc phém
. . . . . Vén héa (ty d6 2911
Coéng ty c6 phan Dugc - Trang thiét biy té Binh Dinh la mét trong s6 it nhitng céng ty noi onhoa (ty Mong)
dia hang dau vé san xuat thudc diéu tri ung thu va dung dich tham phan mau. Nha may SLCPDLH (tricu cp) 7
thudc diéu tri ung thu Nhon Hoi cia DBD dugc ky vong sé dugc phé duyét tiéu chuan EU Beta 0.3
¢ N . ¢ N 9
~ GMP d6i véi day chuyén thudc tiém va thudc vién Ian lugt vao thang 6/2023 va thang  FeeFloat®e 100
3/2024. Viéc nay khéng nhiing giup DBD tr& thanh cong ty san xuat thuéc ung thu dau Gia Cacl’ nhatlsz tuar? 47.400
tién tai Vit Nam s& hitu day chuyén dat tiéu chusn EU - GMP ma con cai thién ning lyc G thap nhat 52 tuan 36300
d&u thau kénh ETC ctia Céng ty & nhom 1&2 d6i véi nhém san phdm thudc ung thu, noi KLGD binh quén 20 phién 37
¢6 gia ban cao hon nhiéu lan so véi thudc cé cuing hoat chat 8 nhém 4&5. Trong khi dé, KLGD (1000 cp, phi)
thi truong dung dich than tai Viét Nam dang cd it su canh tranh. DBD véi cac dong san 50 - Gia (000 VND?]_IES) 1000
pham dung dich thdm phan mau va dung dich thdm phan phuc mac hién dang chiém
linh dugc thi trudng trong phan khic sdn pham nhém 4&5. Ching téi ky vong hai nhém 45 - 800
san pham c6 nhiéu Igi thé canh tranh 1a thudc diéu tri ung thu va dung dich thdm phan L 600
sé la dong luc tang trudng doanh thu kénh ETC. Du phdng doanh thu kénh ETC nam 2022F 40 +
va 2023F [an Iuot dat 721 ty déng (+16% YoY) va 890 ty déng (+23% YoY). 400
35 A
Daoi vai kénh OTC, chiing téi ky vong Cong ty sé cling c6 hé thong phan phéi cho cac nha [ 200
thudc. S6 lugng nha thudc kinh doanh cac sdn phdm clia DBD da tang ti khoang 15.000 30 | : , 0
vao ndm 2021 I&én 17.500 trong 6T2022. Con s6 nay c6 thé dugc nang 1én 18.700 vao cudi 10/21  01/22  04/22  07/22
nam 2022 va ky vong dat dugc 30.000 vao nam 2025. Chung t6i ky vong doanh thu kénh . o
OTC ndm 2022 va 2023 Ian lugt dat 532 ty d8ng (+19% YoY) va 606 ty déng (+14% Yoy). 1Y suadtsinh 1ai (%)
Ching t6i du bédo doanh thu thuan/LNST cho ndm 2022 sé dat 1.469 ty déng (-5,7%)/215 3T N 2N
ty déng (+16,8% YoY). Cho ndm 2023, doanh thu thuan/LNST dat 1.697 ty déng DBD 5,12 32 239
(+15,5% YoY)/264 ty déng (+22,9% YoY). Chung t6i du phéng LNST sé dat muc tang VN30 Index -16,7 -32,7 15,8
trudng kép 23% cho giai doan 2022F — 2026F. VN-Index -15,0 -28,6 11,5
St dung phuong phap chiét khau dong tién FCFF (50%) va hé s6 P/E muc tiéu 20x (50%), €& dong 16n (%)
ching t6i dua ra muc gia muc tiéu cho DBD la 52.200 dong/co phiéu, tuong ting véi Quy dau tu & phat trién Binh Binh 1335
muic s,mh loi ky vgngrla 34% dua trén gid dong clfa vao ngay 28/10/2022. Ching toi Gidi han s6 hiiu NDTNN con lai (%) 92,49
khuyén nghi “MUA” d6i véi DBD.
Cao Ngoc Quan
Chi tiéu tai chinh quan trong 9
(084) 028 - 6299 2006 - Ext 2223
Cudinam-T12 (Ty déng) FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F quan.cn@vdsc.com.vn
Doanh thu thuan 1,257 1,559 1,469 1,697
Tdng trudng (%) -0.4 24.0 -5.7 15.5
LNST 158 184 215 264
Tdng truéng (%) 11.0 16.6 16.8 22.9
Ty suét LNST (%) 12,5 11.8 14.6 15.5
ROA (%) 11.0 11.8 12.6 129
ROE (%) 16.2 16.2 16.2 16.9
EPS (VND) 2,712 2,807 2,864 2,933
Gia tri s6 sach/cé phiéu (VND) 18,563 19,643 17,689 17,381
C6 tuc tién mat (VND) 1,500 0 0 0
P/E (x) 18.0 18.5 13.5 13.2
P/BV (x) 2.6 2.6 2.2 2.2
Nguén: DBD, CTCK Réng Viét. Dya trén gid déng ctia ngdy 28/10/2022
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Luan diém dau tu

Nha may san xuat thudc diéu tri ung thu Nhon Héi dugc phé duyét tiéu chuan EU-GMP sé gitip
DBD buédc chan vao phan khuc thuéc cao cap

Nha may san xuat thudc ung thu Nhon Hoi c6 téng mic dau tu hon 400 ty déng, bao goém hai day chuyén
san xudt 13 thudc tiém va thuéc vién, cong suat thiét ké 1an luct 13 3,5 triéu sdn phdm/nam va 65 triéu
san pham/nam. Tur thang 3/2022, day chuyén thudc tiém tai nha may san xuat thuéc ung thu Nhon Hoi
da dugc phé duyét WHO - GMP va di vao hoat dong, cong suat hoat dong dén nay dat khoang 50% do
céng ty dich chuyén san xuat tir cac day chuyén & nha may Bidiphar Nguyén Thai Hoc. Déi vai day chuyén
san xuat thudc vién, DBD dang trong qua trinh chay th{r va ch& dgi xét duyét tiéu chuan WHO - GMP,
du kién vao thang 11/2022 sé chinh thuic di vao hoat dong.

Hai day chuyén san xuat thudc trén déu dugc xay dung theo tiéu chuan EU — GMP va c6 ké hoach dugc
phé duyét trong nam 2022. Tuy nhién, viéc phé duyét tiéu chuidn EU - GMP cho cac nha may & nudc
ngoai van chua la uu tién cha cac t6 chucy t&€ Chau Au, mic du dich bénh COVID - 19 da dan dugc kiém
soét va han ché di lai cling dugc d& bo. Do dé, ké hoach dugc phé duyét nha may dat tiéu chudn EU —
GMP tiép tuc bi cham lai. Céng ty ky vong hai ddy chuyén thuéc tiém va thuéc vién cé thé sé duoc phé
duyét tiéu chudn GMP - EU ldn lugt vao thdng 6/2023 va thdng 3/2024.

Co héi tang truéng rdng mé khi tham gia vao phan khuc thuéc cao cap véi quy mé thi truéng I6n
hon nhiéu lan

DBD la céng ty ddu tién san xudt thuéc diéu tri ung thu tai Viét Nam véi trén 12 ndm kinh nghiém
trong viéc nghién ciru va diéu ché. San xuat thudc ung thu dat ra mot rao can gia nhap cao déi véi cac
cong ty dugc phdm do qua trinh nghién ctiu cdng thiic thudc generic phuc tap han so véi cac thude
generic khac nhu khang sinh, tiéu hoa,... cdng thém qua trinh kiém tra va dang ky thuéc nghiém ngat
han vi la thuéc c6 ham lugng hoat chat manh va tac déng truc ti€p tdi stic khde bénh nhan.

Theo thong tu 15/2019/TT-BYT ctia B Y t€ ban hanh nam 2019, thuéc san xuat trén day chuyén dat tiéu
chuén EU - GMP sé tham gia ddu thau nhém 18&2 va thubc san xudt trén day chuyén dat tiéu chuan WHO
- GMP sé tham gia ddu thau nhom 4&5 (Bang 8 - Phu luc). Hién nay, tai Viét Nam s6 luong doanh nghiép
san xudt thudc diéu tri ung thu khong nhiéu vai tiéu chuan chiding lai  WHO - GMP. Do d9, thi truéng
thuéc diéu tri ung thu  nhém 1&2 van dang la san choi danh cho cac doanh nghiép nuéc ngoai.

Can cu trén két qua tring thau (KQTT) dugc cdng b bai Cuc quan ly Dugc (DAV), chiing t6i nhan thay
thay gia tri thudc diéu tri ung thu dugc san xuat néi dia dang chi bang 5 — 10% gia tri cla thudc ngoai
(hinh 1) do phan 16n thu6c ngoai hién nay déu la thudc biét duge gbc va thudc dugce san xuat trén day
chuyén dat tiéu chudn EU - GMP. Déng thai, thudc diéu tri ung thu c¢é cung hoat chat dugc dau thau &
nhém 1&2 dang c6 gia ban cao han rat nhiéu so véi nhdm 4&5.

Téng két, nha may thuéc ung thu Nhon Héi dugc phé duyét tiéu chuan EU - GMP sé giup DBD tr&
thanh céng ty san xuat thuéc ung thu dau tién tai Viét Nam sé hitu day chuyén dat tiéu chuin EU
- GMP va c6 thé tham gia ddu thau thudc nhom 182 véi téng gia tri cac goi thau dang cao gap 2,5 lan
so v&i nhom 4&5 (hinh 2).
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Hinh 1: KQTT thudc ung thu theo quéc gia (Ty déng)
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Nguén: DAV, CTCK Rong Viét

Hinh 2: KQTT thuéc ung thu theo nhém thudc (Ty déng)
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Nguén: DAV, CTCK Rong Viét

Thi truéng thudc ung thu nhém 4&5 khéng con da hap dan véi DBD

Theo nghién ctiu ctia Globocan vao nam 2020, s6 ca ung thu mac méi tai Viét Nam la 182.563 trudng
hgp, con s6 nay da cao hon 17.892 trudng hop so véi bao cao vao nam 2018. Trong do, ty & s6 ngudi
mac bénh ung thu gan, ung thu phéi, ung thu vi, ung thu da day, ung thu truc trang 1a 5 nhém chiém
ty 1& cao nhat trong téng s6 cac bénh nhan ung thu tai Viét Nam (hinh 4). DBD dang cé kha nang nghién
cliu 16 hoat chat vdi 36 san phdm thudc ung thu dé diéu tri 5 loai ung thu phd bién trén vdi ty 1é déng
g6p doanh thu hon 60% t6ng doanh thu thuéc ung thu.

So sanh véi cac doanh nghiép khéac cung nganh, DBD cho thay sé lugng hoat chat c6 thé nghién ciu,
di€u ché va hién dién tai cac bénh vién vuot troi hon nhiéu so véi cac cong ty thuéc ndi va thudc ngoai

(hinh 3).

Hinh 3: Sé lugng hoat chit vugt tréi so véi cac cong ty khac
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Nguén: DAV, CTCK Réng Viét, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Ty |1é ung thu mgi tai Viét Nam vao nam 2020
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Nguén: Globocan, CTCK Réng Viét

Dai vdi cac doanh nghiép néi dia, DBD vdi s6 lugng hoat chat vugt chdi, téng gia tri tring thau trong ba
nam gan nhat cta DBD chiém ty trong khodng 50% t6ng gia tri géi thau thudc ung thu noi dia (hinh 5).

Cac cong ty da c6 thuang hiéu vé san xuat thudc ung thu trén thé gidi nhu Roche, Novartis, Biocon dang
chiém thi phan tuang déi I16n (t6ng gia tri tring thau ba cong ty trén chi€m 25% téng gia tri tring thau
thuéc ung thu nhém 1&2) (hinh 6). Ching téi cho rang, day sé la nhirng déi tha canh tranh truc ti€p véi
DBD khi céng ty tham gia dau thau thuéc nhém 18&2.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 5: KQTT thudc ung thu mét sé cdng ty ndi dia
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Nguén: DAV, CTCK Réng Viét

Hinh 6: KQTT thudc ung thu mét sé cong ty dan dau
800

-

32
. 58 400

_ - I I I
2020 2021 872022

m Biocad La Roche
2021 872022 Biocon Limited B Ebewe Pharma
DP Vinh Phic mBRV Healcare mHera : lgls;élnternatlonal GmbH = Novartis

Nguén: DAV, CTCK Réng Viet

Khi tham gia vao phan khuc dau thau thuéc nhom 182, nhiing chinh sach ctia B6 Y té trong viéc s dung
thudc tai bénh vién sé tao nén Igi thé cho DBD trong viéc canh tranh truc ti€p véi nhiing doanh nghiép
nudc Nngoai co cd s vat chat, khoa hoc cdng nghé tién tién. Cu thé:

e  Luat dugc nam 2016 s6 105/2016/QH13: Déi véi thubc duge mua tir ngan sach nha nudc sé uu
tién st dung thuéc Generic, sinh phdm tuong tu dau tién san xuat trong nudc dugc cap gidy
dang ky luu hanh tai Viéet Nam. Khong chao thau thudc nhap khau thudc danh muc do Bé trudng
Bo Y té€ ban hanh trén co s& nhom tiéu chi ky thuat khi thudc san xuat trong nudc dap ung yéu
cau vé diéu tri, gia thudc va kha nang cung cap.

e Nghidinh 54/2017/NBD-CP: Tiéu chi nhap khiu thudc ngoai khi thudc cé hiéu qua vuot trdi trong
diéu tri so vai thuéc dang luu hanh tai Viét Nam hoac chua c6 thudc khéc thay thé, da dugc luu
hanh tai nudc san xuat hodc nudc tham chiéu la nuéc thanh vién ICH hodc Australia.

e Thuéc biét dugc géc diéu tri ung thu dang cao trung binh gap 7 - 8 lan so vdi thuéc Generic
nhém 1. Cha truong clia BO Y té€ sé thay thé mot s6 thudc diéu tri ung thu biét dugec géc bang
thuéc Generic nhom 1 néu thuéc nhém 1 ¢ thé dam bédo dugc phéac dé diéu tri dé gidam bét
génh ning cho Quy Bao hiém xa hai (BHXH).

Chdng t6i tin rang, DBD pht séng réng & nhiéu loai thudc diéu tri ung thu, ndng luc nghién cdu va diéu
ché da dang cac loai hgp chat sé la mét lgi thé canh tranh khi tham gia dau thau tai nhom thudc 18&2.
Thém vao d6, DBD vdi chi phi sadn xuat ré hon nén con nhiéu du dia dé nang gia ban sao cho phu hop
vGi ngudi bénh tai Viét Nam va van dam bao dugc kha nang canh tranh vé gia véi cadc doanh nghiép
nudc ngoai.

Theo nghién ctru ctia Globocan vao nam 2018 va 2020, s6 trudng hgp nhiém ung thu trung binh 5 nam
tai Viét Nam 1an lugt la 300 nghin bénh nhan va 353,8 nghin bénh nhan, véi téc do tang trudng kép la
9% (hinh 7). Chung téi ky vong su dén nén vé nhu cau diéu tri trong ndm 2021 do dich bénh lam cho
bénh nhan khong thé ti bénh vién sé la ban dap dé nam 2022 tang trudng nhanh vé san lugng tiéu thu
thuéc ung thu trudc khi 6n dinh vao nhiing nam tiép theo. Du phéng doanh thu thudc diéu tri ung thu
dang tiém lan lugt dat 227 ty dong va 576 ty déng vao nam 2022 va 2026, tuong ducng vai muc tang
trudng kép 4 nam la 26% (hinh 8).

Dong thdi, nha may san xuat thudc ung thu dang vién da dugc hoan thanh va dang trong qua trinh chay
thir va chd dugc phé duyét tiéu chuan WHO - GMP trudc khi dua vao hoat déng chinh thiic vao thang
11/2022. San phadm thudc diéu tri ung thu dang vién du kién dua ra thi trudng ké tir ndm 2023, san pham
mdi dugc chung t6i ky vong sé dong gop 50 ty dong doanh thu vao ndam 2023 va dat 196 ty dong vao
nam 2026, tuong duong vai toc dé tang trudng kép 3 nam la 60% (hinh 8).

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 7: S6 trudng hop nhiém ung thu trung binh 5 nam tai Hinh 8: Du phéng doanh thu thuéc diéu tri ung thu
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Nguén: Globocan, CTCK Réng Viét

Nguén: CTCK Réng Viét

Bién loi nhuan thudc diéu tri ung thu sé dugc cai thién dang ké khi nha may Nhon Héi dat tiéu
chuan EU - GMP

Sanofiva Roche la hai cong ty san xuat thudc diéu tri ung thu 16n trén thé gidi, c6 chuyén mén cao trong
nghién cdu, diéu ché thudc va co sé san xuat hién dai. Hai cong ty c6 bién lgi nhuan gop rat cao khoang
75% véi cac san pham thuéc ung thu dugc ddu thau & phan khic cao cdp nhém 1&2 (hinh 9).

Diéu kién dé day chuyén san xuat dat tiéu chudn EU - GMP yéu cau cao vé co s& vat chat, moi trudng
san xudt, trinh dé dugc si va chat lugng sdn pham. Hién nay, hoat chat dé san xuat thudc diéu tri ung thu
ctia DBD dugc nhap khdu tir Chau Au vdi tiéu chuan cao vé chat lugng. Do d6, chung t6i cho rang viéc
dat tiéu chudn EU — GMP sé& khoéng tao ra su thay d8i qua In trong co cdu gia vén clia DBD, trong khi du
dia dé tang gia danh cho cac san phdm thudc con rat nhiéu khi chuyén tir dau tai nhom 4 1én nhom 182,
sé 13 tién dé dé bién Igi nhuan gdép thudc ung thu ctia DBD mé rong Ién khodng 70% vao nam 2024
(hinh 10).

Hinh 9: Bién Igi nhuan gép ctia Roche va Sanofi Hinh 10: Udc tinh bién lgi nhuan gép thudc ung thu cia DBD

72%

71%

2017 2018
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Nguén: DBD, CTCK Rong Viét
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Dung dich pham than véi nhiéu tiém nang tang truéng ciing sé thic ddy doanh thu kénh ETC
Cac san pham dung dich tham phan caa DBD dang ¢6 thi phan I16n trong kénh ETC

Thi trudng dung dich than tai Viét Nam dang c6 it su canh tranh do nhiing yéu cau san xuat phuc tap
(moi trudng c6 do tinh khiét cao va néng do chat hoa tan gan nhu bang khéng) va quy mé thi trudng
con tuong d6i nho so véi cac dugc phdm khac. DBD véi cadc dong sadn phdm dung dich thdm phan mau
va dung dich thdm phan phic mac hién dang chiém linh dugc thi trudng trong phan khic san phdm
nhdm 4&5 vdi gid tri tring thau chiém ty trong trung binh khoang 80% trong ba ndm gan nhat (hinh 11).

Hinh 11: KQTT dung dich tham phan
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Nguén: DAV, CTCK Réng Viét
Tiém nang tang trudng cla thi trudng dung dich tham phan con ratlén

Theo thong ké cla International society of nephrology vao nam 2020, trén thé gidi hién nay dang cé
han 843 triéu ngudi dang bi suy than va con sé nay dugc du bao sé tang |én hang nam. Trong khi dé tai
Viét Nam c6 khoang 5 triéu nguci dang bi suy than, trong dé khodng 800 nghin ngudi bi suy than man
tinh giai doan cudi phai chay than nhan tao. Theo Héi loc mau Viét Nam céng bé vao nam 2020, Viét
Nam dang c6 5.126 may than nhan tao va hién méi dap Ung dugc 30% nhu cau diéu tri loc mau
mang bung.

Dua trén du bdo dugc cac co quan Y té dua ra, chung téi cho réng du dia d€ tang trudng san phdm dung
dich than ctia DBD con rat nhiéu do 1) Quy mé thi trudng dung dich than c6 thé mé réng khi méi ndm
¢6 thém khoang 8.000 ca mac mdi va co s vat chat van chua dap Uing dugc nhu cau hién tai, 2) cac déi
tha canh tranh 1&n déu la cac cong ty nudc ngoai, quy BHXH dang co hep sé dan téi su dich chuyén nhu
c4u sang cac don vi san xuat ndi dia. Du phong doanh thu dung dich thdm phan nam 2022 va 2026 1an
luot dat 149 ty dong va 266 ty dong, tuang duong vai téc do tang trudng kép 4 nam la 15% (hinh 12).

Tong két, doanh thu du phéng kénh ETC vao nam 2022 va 2026 lan luot dat 721 ty dong va
1.507 ty dong, tuong duong véi téc dd tang truéng kép 4 nam la 20% (hinh 13).

Theo bao cao Q3/2022 cua Fitch Solutions, con s6 thong ké chi tiéu binh quan dau ngudi danh cho dugc
pham tai Viét Nam 1a 1,5 triéu déng vao nam 2021 va du bao sé tang lén 2,1 triéu ddng vao nam 2026,
tuang duang vai toc dé tang trudng kép la 7,7%. 18 nhdm thuéc khac dau thau trén kénh ETC déu la
nhimng san pham c6 tinh canh tranh cao, do d6 chung téi gid dinh doanh thu nhiing nhém thudc nay sé
tang trudng 6n dinh khoang 8%/nam.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6



RONG VIET

SECURITIES DBD | Bao cao cong ty
Hinh 12: Du phéng doanh thu dung dich tham phan Hinh 13: Du phéng doanh thu kénh ETC (Ty déng)
300 2% 30% 1.600 26% 30%
23%
250 1790 25% 25%
19%
200 o o 0% 1.200 15% 20%
15%
150 ° 15% 800
. 10%
100 10%
5%
50 5% 400
0%
0 0% 0 5%
2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2021 5022F  2023F  2024F  2025F  2026F
s Doanh thu dung dich than (Ty dong - LHS) mmmm Thudc ung thu mmmm Dung dich thdm phan
Tang trudng YoY (% - RHS) 18 nhém thudc khac Tang truang YoY (% - RHS)

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

Nguén: DBD, CTCK Réng Vit
DBD tiép tuc ddy manh mé réng thi truéng nha thuéc (OTC)

DBD da va dang tang cudng su hién dién & mét s6 lugng 16n hon cac nha ban 1, thay vi chi tap trung
vao cac hiéu thudc I6n nhat. Cong ty hién dang s hiru master data vai s6 lugng khoang 40.000 khach
hang da dugc chudn héa dé xay dung Master Coverage Plan (MCP) cho d6i ngi trinh dugc vién. Tu dé,
cong ty sé c6 hudng dan céc cong viéc cu thé cho d6i ngi trinh dugc vién (TDV), gém khach hang muc
tiéu, 16 trinh hang ngay. Céng ty da thuc day s6 lugng nha bén |& tang tir khodng 15.000 vao ndm 2021
lén 17.500 trong 6T2022. Con s6 nay c6 thé dugc nang lén 18.700 vao cudi ndm 2022 va ky vong dat
dugc 30.000 vao nam 2025 (hinh 15).

Hinh 14: Chién lugc kinh doanh kénh OTC

« Phat trién thém céc san phdm my phdm, me va bé
Mé&rong | * Xay dung mo hinh Online to Offline (020) dé gia tdng do bao phua khach hang tiém nang
kénh OTC )
+ S& hiru dit liéu ctia 40.000 nha thuéc dang hoat déng da dugc chuan héa dé xay dung MCP
« Phan hang khach hang theo cap bac Platinum, Gold, Silver véi nhiing chinh sach cham séc riéng biét
Héthong | * Quqén tri, van hanh bang DMS c6 kha néng tu dong héa quy trinh ban hang, hinh anh héa théng tin vé
quan tri diém ban, cap nhét truc tiép doanh s6 va 16 trinh cda trinh dugc vién (TDV),...
« Giam d6c¢ kinh doanh khu vuic va giam d6c ving dugc dao tao ky nang quan tri
Péingi | ° Doi ngl TDV dugc giao KPIs hang ngay
nhan su )

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét

Chuing téi udc tinh médi khach hang nha thudc hién nay dang mang dén doanh thu hang nam cho DBD
khoédng 30 triéu déng. Con s6 nay dang kha thap so véi muc trung binh nganh la 40 - 60 triéu dong/nha
thuéc/nam, moét sé doanh nghiép dau nganh kénh OTC nhu DHG hay Sanofi dang cé muc doanh thu
dat 100 - 150 triéu dong/nha thudc/nam.

Hién nay, DBD dang phai canh tranh véi khoang 180 doanh nghiép trén kénh OTC. Trong mét thi trudng
canh tranh gay gat nhu vay, ching t6i cho rdng, cong ty sé gidm nhe chinh sach gia ban hién tai d€ ma
rong tép khach hang nha thuéc cho muc tiéu dai han. Dua vao do, ching t6i du phéng doanh thu kénh
OTC sé dat 532 ty dong va 762 ty dong vao nam 2022 va 2026, tuang duong vSi muc tang trudng kép 4
nam la 9% (hinh 16).

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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SECURITIES DBD | Béo cao cong ty
Hinh 15: S8 lugng khach hang nha thuéc Hinh 16: Du phéng doanh thu kénh OTC
33.000
9200 50
30.000 730 762
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22.500 600 448 40
18.750 3
15.000 300 30
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mmmm Doanh thu OTC (Ty déng - LHS)

2021 2022F  2023F  2024F  2025F  2026F Doanh thu méi nha thudc (Triéu déng - RHS)

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét Nguén: DBD, CTCK Réng Viét
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SECURITIES DBD | Bao cao cong ty
Téng quan doanh nghiép
Céng ty cd phan Dugc - Trang thiét bj y té Binh Dinh dugc thanh 1ap nam 1995 sau khi hgp nhat cong
ty dugc vat tu'y t& Binh Dinh va Xi nghiép dugc pham Il Nghia Binh. Cong ty bat d4u san xuat dung dich
phdm phan mau va thudc diéu tri ung thu dang tiém lan lugt vao ndm 2006 va 2010. Nam 2021, quy
trinh san xuat thuéc diéu tri ung thu dang vién chinh thic dugc S& Khoa hoc va Cong nghé tinh Binh
Dinh nghiém thu két qua. Trong suét qua trinh hoat déng, DBD da khéng dinh dugc vi thé 1a mét trong
nhiing cong ty noi dia hang dau vé san xuat thudc diéu tri ung thu va dung dich thdm phan mau.
Linh vuc kinh doanh
Hoat dong kinh doanh chinh ctia DBD la san xuat va phan phéi dugc pham, ngoai ra cdng ty con c6 cac
hoat dong thuong mai vé thiét bi vat tu'y té va nguyén liéu, bao bi, cong cu dung cu.
Hinh 17: Nganh nghé kinh doanh chinh
[ Hoat dong kinh doanh chinh ]
1
| | ]
[ Duoc pham ] [ Thiét bi vat tuy té ] [ Nguyén “éd”' bao bi, cong cu
ung cu
. : . | |
May gigt va sdy cong Nut chai cao su, éng thay
. 2 x o . nghiép, bép sac thudc, 1o tinh, chai nhua va cac loan
Thudc ty san xuat Thudc mua ngoai dot rac thai y té, hé théng nhan hop, mang nhom,
cung cap khi sach nhua PVC

[ Kénh ETC ] [ Kénh OTC

[ Xuat khiu ]

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét
(1) Sa&n xuat va phan phéi dugc pham

DBD dang s&n xuat trén 200 sdn pham dugc chia lam 20 nhém thudc ma trong d6 chd luc |a nhém
thuéc khang sinh, thudc diéu tri ung thu va dung dich thdm phan méau. Nam 2021, doanh thu thuén
dugc phdm dat 1.179 ty dong (+3% YoY), chiém ty trong 76%.

Ngoai ra, cong ty con c6 hoat déng thuong mai cac san phdm thuéc mua ngoai. Mang thuéc mua
ngoai ting dong gép ty trong lén tGi trén 20% doanh thu thuan hgp nhat cta DBD trong giai doan
2016 - 2019.

Nam 2020, DBD quyét dinh nang muc t6i da nha dau tu nudc ngoai c6 thé s& hitu 1én t6i 100%. Khi
dé DBD sé chi dugc cung cap dugc phdm do chinh céng ty sdn xuét (theo quy dinh ctia WTO). Khic
phuc van dé nay, DBD da théng qua cong ty con la Céng ty TNHH MTV thuong mai Bidiphar dé hoat
déng cung cdp cac san pham thuéc mua ngoai. Tuy nhién, mang kinh doanh nay mang lai lgi nhuan
kha thap, vdi bién gdp chi khodng 10% dan dén DBD ciing khéng tap trung qua nhiéu tiém luc dé
phét trién. Nam 2020 va 2021, ty trong doanh thu thuéc mua ngoai chi chiém khodng 8% doanh thu
thuan hgp nhat.

(2) Phan phdi thiét bivattuy té

DBD la trung gian cung cap thiét bi vat tu y té€ (mdy giat va sdy cdng nghiép, bép sac thudc, 1o doét
rac thaiy té€, hé thong cung cédp khisach...) cho bénh vién, ca s&y té hodc cho bén tha 3. Nam 2021,
doanh thu tir phan phéi thiét bi vat tu y té€ dat 365 ty dong (+297% YoY), chiém ty trong 23%. Budc

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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SECURITIES DBD | Bao cao cong ty

tang truéng dot bién nay tGi tr nhu cdu mua sam thiét bi vat tu'y t€ clia cac bénh vién va ca sG y té
dé phuc vu cong tac phong chéng dich COVID - 19 bung phat tai Viét Nam trong nam 2021.

(3) Cung cap nguyén liéu, bao bi, cdng cu dung cu

Nh{ng nguyén liéu dau vao con du thira sau qua trinh san xuat sé dugc DBD bén lai cho cac doanh
nghiép khac c6 nhu cau st dung. Doanh thu cung cdp nguyén liéu, bao bi, cong cu dung cu ndm
2021 dat 14 ty dong (+1% YoY), dong gop ty trong rat nhd khoang 1% vao doanh thu thuan
hgp nhat.

Nang luc san xuat
DBD dang s hitu hai nha may san xuat dugc pham:

e Nha may Bidiphar Nguyén Thai Hoc c6 7 phan xudng véi 16 day chuyén san xuat déu dat chuin
WHO - GMP (hinh 18). T8ng c6ng sudt thiét ké ctla nha may khoang 2,3 ty don vi sdn pham/nam
va cong suat hoat déng thuc té€ trong nam 2022 du kién dat trung binh 52% cong suat thiét ké.

e Nha may san xuat thu6c ung thu Nhon Héi da dugc hoan thanh sau nhiéu nam xay dung. Nha
may gom c6 hai day chuyén san xuat la thuéc tiém va thudc vién vai cdng suat thiét ké lan lugt
la 3,5 triéu lo/nam va 65 triéu vién/nam. Day chuyén thudc tiém da dugc phé duyét tiéu chuin
WHO - GMP va dua vao hoat déng ké tir thang 3/2022. Day chuyén san xudt thudc vién dang
trong qua trinh thit nghiém va chd Bo Y té€ phé duyét tiéu chuan WHO - GMP truéc khi dua vao
hoat dong chinh thic vao thang 11/2022.

Hinh 18: Nha may - phan xuéng san xuat dugc pham cia DBD

Nha may

san xuat

Nha may Bidiphar Nha may san xudt thudc
Nguyén Thai Hoc ung thu Nhon Hoi

f i i | ——

| | |
Non- bong kho - Vién nang Kem. mé
Betalactam san phdm Tiém bot mém - P Visinh Thudc tiém Thudc vién
Betalactam nuéc

vO tring Thuéc dan

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét

Sau khi hoan thién nha may san xuat thuéc ung thu Nhan Hoi, DBD tiép tuc thuc hién ké hoach xay dung
mai hai nha may dat tiéu chudn EU — GMP vdi téng vén dau tu kha 16n [én t&i hon 1.000 ty dong. Cu thé:

e Nha mdy san xuat thuéc Non - Betalactam c6 téng v6n dau tu ban dau 375 ty dong, du kién
khai cong vao thang 11/2022 vai tién do xay dung va lap dat thiét bi cho nha may du kién trong
vong 16 thang. Nha mdy bao gom 4 day chuyén san xuat: 1) day chuyén thudc vién nén (665
triéu vién/nam); 2) day chuyén thuéc vién bao (345 triéu vién/nam); 3) day chuyén thuéc vién
nang (300 triéu vién/nam); 4) day chuyén thuéc géi (10 triéu vién/nam).

e Nha may thubc vé trung co téng vén dau tu ban dau la 678 ty déng, du kién khai cong vao
thang 9/2023. Nha may bao gém 4 day chuyén san xuat: 1) thudc tiém dong éng thuy tinh (90
triéu 6ng/nam); 2) thudc tiém dong khé va thudc tiém dung dich dong lo (30 triéu lo/nam); 3)
dung dich thdm phan tui (3 triéu tai dung tich 2 lit/nam); 4) dung dich than (2,5 triéu can/nam).

K& hoach trién khai hai nha may vai tiéu chudn EU — GMP la bang chiing ré nét trong chién lugc huéng
tdi nhiing dong san pham thudc phan khic cao cép, c6 gia ban cao tao dong luc tang trudng trong dai
han. Ching t6i tin rang DBD hoan toan c6 kha nang thuc hién du an ma khéng gap ap luc qua 1én vé
dong tién: 1) nguon lgi nhuan chua phan phdi lGy k& hét nam 2021 trén 400 ty dong va Igi nhuan tao ra

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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SECURITIES DBD | Bdo céo cong ty

hang nam trén 200 ty dong dugc git lai hoan toan cho t&i khi hoan thanh dy an; 2) ty 1é ng vay/vén chud
s& hiru (VCSH) dang & muic thap (hinh 40), Cong ty hoan toan c6 nhiéu du dia dé vay von néu can thiét.

Quy trinh san xuat va phan phéi dugc pham

API(*) nhdp khau tU nudc ngoai dugc DBD kiém tra va danh gia, sau dé pha trén cung ta dugc réi dua
vao diéu ché, déng géi thanh pham va dua ra thi trudng tiéu thu.

(*) Dugc phdm hoat chét API (Active Pharmaceutical Ingredient) la nguyén liéu chinh dugc strdung trong sén
xudt thuéc. Chdt nay cé hoat tinh duoc ly hodc cdc tdc dung truc tiép khdc trong chdn dodn bénh, diéu tri,
gidm cdc triéu ching, diéu tri hodc phong bénh, hodc cé thé anh huéng dén chuc ndng hodc cdu tric cda
co'thé.

Hinh 19: Quy trinh san xuat va phan phéi thuéc dugc pham

API thuéc
ung thu
nhap tu
Chau Au

Nhap khdu va Pha tron ta Pong vién - Vo Pua ra thi

kiém tra nguyén dugc tuy theo chai - Bao phim trudng tiéu thu
lieu API dana bao ché -Eovi...

API khac
nhap tu
Trung
Quéc/An
Do

Nguén: CTCK Réng Viét
Co cau c6 dong

Quy dau tu & phét trién Binh Dinh 1a c6 déng t6 chiic I6n duy nhat, s& hitu 13,35% c6 phan DBD. Theo
ké hoach thoai vén mai nhat ciia UBND tinh, Quy dau tu & phat trién Binh Dinh da lui thai diém thuc
hién thoai toan bé von tai DBD tir 2020 sang giai doan tir 2021 - 2025 va dang chd y kién chi dao cla
Tht tuéng Chinh pha.

Hinh 20: Co cau ¢8 déng ctia DBD

Quy dau tu & Phat trién Binh Dinh
Gia dinh 6ng Nguyén Van Qua - Cha tich HDQT
= Gia dinh éng Nguyén Tién Hai - TV HDQT

= Khac

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét
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SECURITIES DBD | Bdo cdo cong ty

Tiém nang cho mét thuong vu M&A trong tuong lai

Nganh dugc cta Viét Nam dang c6 stic hat 16n d6i véi nha dau tu nudc ngoai khi co thé s& hiiu vai ty &
[&n t&i 100%. Nhiéu t6 chiic nudc ngoai da c6 su hgp tac chién luge véi cac cong ty dang dugc niém yét
nhu SK Investment va IMP, Taisho Pharmaceutical va DHG, Abbot Laboratories va DMC va diém hinh 13
trudng hgp Stada Service Holding B.V s& hitu t&i 99% tai PME. Hién tai co cdu ¢ ddng cia DBD ty 1 s&
hiiu cta khoi ngoai la kha thap vai ty Ié chi la 7,49% (hinh 20), dong thai chua cé su xuat hién cila mét
t6 chiic I6n dé hop tac lam cd déng chién lugc.

DBD vd&i nhiing lgi thé vé kinh nghiém lau d&i va nang luc nghién ctu, sdn xuat thuéc da dang va du dia
dé s& hiru la rat 16n. Do d6, chung t6i cho rdng DBD hoan toan cé thé 1a mét muc tiéu ly tuéng cho cac
nha dau tu chién lugc nudc ngoai khi nganh dugc tai Viét Nam con rat it su lua chon. Diéu nay cé thé la
mot chat xic tac hd trg giad c6 phiéu tang trudng trong tuong lai.

Hinh 21: Ty I& s& hiiu cia nha dau tu nudc ngoai tai mét s8 cdng ty niém yét

120%
99,50%
100% ° ° ®
80%
°
54,18% 55,11%
60% 48,86% °
40%
20%
7,49%
0% .
DBD IMP DHG PME DMC
Ty |é s& hitu ciia NDT nudc ngoai ® Ty |é s& hitu t6i da ctia NPT nudc ngoai

Nguén: VSD, CTCK Réng Viét

Hinh 22: Dién bién gia c6 phi€u va mét sé su kién néi bat

50.000
45.000
Cong bo du én xay
dung 2 nha dat
40.000 chuén EU - GMP
35.000 Ban téng s6
2.018.502 CP
Ban t6ng s6 (3,48%)
30.000 2.192.500 CP
(3,8%)
25.000
NN AN N N NN N NN NN Y A DD DD DD
J' QY QY QY QY QY QY QY QY JQY QY QY
Q QY Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q QY ~Q Q Q Q Q Q Q
VAR VAR VR ARV VEA VAR VAR VAR VAR VAR VAR VAR R VSR A VAR VA VR VR
QISP HE PSRN P S NeS
—Gia ® Gia dinh Nguyén Tién Hai ® Sukién

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

DBD | Bao cao cong ty

Hinh 23: Doanh thu theo linh vuc kinh doanh (LHS - Ty déng)

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200
0
2017

2018

= Dugc pham
Nguyén liéu, bao bi, cong cu
Tang trudng YoY (RHS - %)

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

Céng ty con va cdng ty lién két cia DBD

DBD dang s& hitu cong ty con la Cong ty TNHH MTV Thuong mai Bidiphar véi ty 1€ s& hitu la 100%, dugc
thanh lap dé€ hoat dong phan phéi thuéc mua ngoai sau khi DBD nang ty lé s& hitu cGia nha dau tu nudc
ngoai tu 49% lén 100% vao nam 2020.

DBD dang s& hitu 33,58% c6 phan tai Cong ty c¢6 phan cao su Bidiphar. Cong ty nay hoat déng trong linh
vuc tréng, khai thac, ché bién va kinh doanh ma cao su véi dién tich dat trong Ién t&i 5.000 ha. Cong ty
mang lai két qua kinh doanh 8n dinh vai doanh thu va LNTT lan lugt dat 180 ty dong va 46 ty dong
hang nam.

Bang 1: Danh sach céng ty con va céng ty lién két

Ty lé quyén

Tén céng ty Nganh nghé kinh doanh

biéu quyét
C'orjng ty TNHH MTV Thuong mai 100% 100% Byon ban thudc tan dugc, dugc liéu, vat tu'y
Bidiphar té
Céng ty c6 phan cao su Bidiphar 33,58% 33,58% I;c;nS% khaithac, ché bién va kinh doanh ma

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét
Phan tich tai chinh
Doanh thu tang truéng manh mé do su bung phat cia dich COVID - 19

Nam 2021, DBD ghi nhan doanh thu thuan dat 1.559 ty déng (+24% YoY), cac mang kinh doanh chinh
clia DBD déu ¢6 su tang trudng, dac biét & linh vuc phan phoi thiét bi vat tu y té tang trudng Ién téi
297% YoY.

Hinh 24: Tang truéng doanh thu theo linh vuc kinh doanh

2979
30% 100% 7% 300%
25% 80%
20%
15% 60% 200%
10% 40%
0 100%
>% 20% .
0% 3%
5% 0% 1% 0%
-10% -20%
-15%
-40% -100%
2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
 Vat tuy té
Khi Dugc pham (LHS) Nguyén liéu, bao bi, dung cu (LHS)
m Khac

Vat tuy té (RHS)

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét
Dich bénh bung phat ¢é nhiing tac déng trai chiéu téi hai kénh phan phéi ETC va OTC

Danh muc thudc tu san xuat ctia DBD dugc chia lam 20 nhom thuéc. Trong d6, thuéc diéu tri ung thu va
dung dich phdm phan mau 1a hai nhém thuéc chi dugc st dung & bénh vién, con lai 18 nhém thuéc khac
déu dugc phan phai trén ca hai kénh ETC va OTC (hinh 25).

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 25: Kénh phan phéi thudc tu san xuat
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Dung dich dién giai
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Giai doc

Tim mach

M Thudc than kinh

h Tau dung mau

h Giam dau, ha sét
F Lam mém co
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I
F Tay trung

h Vitamin

F H6 hap

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

T6c d6 tang trudng doanh thu cta hai kénh ban hang nay dién bién trai chiéu trong ndm 2021 dén tu
viéc bung phat dich bénh COVID - 19 tai Viét Nam. Cu thé:

Doanh thu kénh ETC ghi nhan 622 ty déng (-2% YoY), tuong Ung chiém ty trong la 56%. Dich
bénh khién phan 16n bénh nhan khong thé tdi bénh vién dé kham chita bénh lam cho doanh
thu kénh ETC gidm nhe so véi cling ky. Diém tich cuc la cdc nhém san phdm chd luc cta DBD
déu tang trudng tét: thudc ung thu, dich than va khéang sinh tiém lan lugt tang 38%, 28% va
11% so véi cung ky. Doanh thu ba nhém thuéc nay dong gop gan 70% doanh thu kénh ETC
ctia DBD.

Ngugc lai, kénh OTC van ghi nhdn muc tang trudng hai chr sé nhd su gia tang vé nhu cdu mua
thuéc diéu tri triéu chiing do COVID va thuc phdm chiic ning, Vitamin & khoang chat phuc héi
stic khoe gitp cho kénh OTC dat 490 ty déng (+20% YoY), tuang tng chiém ty trong 44%.

Hinh 26: Doanh thu theo kénh ban hang (Ty déng) Hinh 27: Tang truéng doanh thu theo kénh ban hang (%)

700
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BETC mOTC

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét
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Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

Co cdu gia von san xuat

Nguyén liéu chiém ty trong trung binh 52% gia thanh san xuat dugc pham ctia DBD, trong d6 hoat chat
API chiém ty trong Ién t6i 90% chi phi nguyén vat liéu, con lai 10% la cac dugc liéu khac (hinh 28).

Hoat chat API dau vao cho quy trinh san xudt thuéc ung thu va khang sinh ham lugng manh
ctia DBD dugc nhap tir Chau Au véi ty trong khoang 25%. DBD dang c6 1 - 2 nha cung cip cho
mdi loai hoat chat, tuy nhién hau nhu chua cé nha cung cap ti cac nudc cé chi phi san xuat ré
hon nhu Trung Quéc hay An Dé.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14
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Hinh 29: Bién Igi nhuan gop theo kénh ban hang

e Cachoat chat APl khac dugc nhap khau tif Trung Quéc va An D6 chiém ty trong 75%. Ké tif ndm
2017, sau khi Trung Quéc bat dau déng clra cac nha may san xuat nguyén liéu khéng dat chat
luong, gy anh hudng tGi méi trudng thi gia thanh API cé xu hudng tang véi téc do trung binh
8,4% hang nam.

Hinh 28: Co cau gia vén san xuat

Chi phinhan cong

12% Chi phi khdu hao

4% 90% Chi phi thué ngoai
= Chi phi khac

23% = Hoat chat API

= Dugc liéu khac

= Chi phi nguyén liéu

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét
Bién Igi nhuan gép linh vuc kinh doanh thuéc ting Ién dang ké...

Dich bénh COVID - 19 bung phat gay nén dut gay chudi cung Ung trén toan cau, chi phi nguyén liéu dau
vao clia DBD ciing vi thé ma tang |én. DBD da c6 nhiing bién phéap dé tiét kiém chi phi sdn xuat, cong
thém su thiéu hut thudc trdm trong & nhiéu bénh vién khién cho gia thudc cac san phadm chu luc ting
kha nhanh. Nh& d6, bién Igi nhuan gdp kénh ETC mé rong dang ké, tir mdic 42% vao nam 2020 tang lén
55% nam 2021 (hinh 29).

Giai doan 2018 - 2020, khi DBD bét d4u tap trung phat trién kénh OTC, bién Igi nhuan gép dugc cai thién
tUr41% lén 49% (hinh 30), nh& vao: 1) Thudc ban tai kénh OTC thudng co gia cao hon tir 30% - 250% (tuy
tung loai thuéc); 2) Céng ty tap trung ddy manh nhiing sdn pham cé bién goép cao nhu Vitamin & khoang
chat, tiéu hoa, tim mach, tdy trung va sat khudn... Tuy nhién, nhiing san pham kinh doanh tai kénh OTC
cta DBD dang phai canh tranh gay gét v6i khoang 180 doanh nghiép san xuat thuéc tai Viét Nam nén
bién gbép ctia kénh OTC gan nhu di ngang vao nam 2021 sau nhiing ndm dau tang trudng nhanh.

Hinh 30: Bién Igi nhuan gép theo loai hinh kinh doanh thuéc

54% 55%
0 . 49% >1%
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47% 459% 49% 45% 42% 459%
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0 1% 1% 9% 9% o
(0]
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20% 21%
17%
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
—ETC ——O0TC Xudt khau Thuéc tu san xuat Thuéc mua ngoai

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 31: Bién Igi nhuan theo linh vuc kinh doanh
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Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

Hinh 33: Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

500
400
300
200
100

0

... Nhung bién Igi nhuan gép téng thé gan nhu di ngang

Dua vao bién Igi nhuan gop ctia kénh ETC dugc cai thién manh nén bién gop clia mang thudc tu san
xuat tang ti 45% lén 51% (hinh 30). Dong thai DBD giam ty trong mang phan phéi thuéc mua ngoai (c6
bién gdp thap) da giup bién Igi nhuan gop linh vuc dugc pham dugc cdi thién dang ké tir 42% vao nam
2020 1én 49% (hinh 31).

Tuy nhién, do ty trong déng gop clia mang thiét bi vat tu'y té (cé bién lgi nhuan khoang 10%) da tang
manh tU muc 7% vao nam 2020 lén 23% trong ndm 2021, bién lgi nhuan gép téng thé ndm 2021 cda
DBD gan nhu di ngang (hinh 32).

Hinh 32: Bién Igi nhuan gép téng thé

49%
42% 0
0 39% 40%
10% 11%
2019 2020 2021
Vattuy té
i 2017 2018 2019 2020 2021
= Khac

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét
Bién LNST duy tri 6n dinh du cho chi phi ban hang va quan ly ting nhanh

Nam 2019, DBD budc dau thay déi chién luge kinh doanh trén kénh OTC, thay vi tap trung vao nhimng
clia hang I6n nhat thi Cong ty tang cudng su hién dién & mét s6 lugng 16n nha thudc ban 1&. Theo dudi
chién lugc nay, DBD tap trung m& rong doi ngi ban hang dugc dao tao theo 16 trinh cu thé va dau tu
cho quang céo. Do d¢, chi phi ban hang tang kha nhanh trong 2 ndm gan nhat véi téc d6 tang truéng
kép I&n t6i 28%.

Chi phi quan ly ctia DBD ciing tdng nhanh vdi téc doc tang trudng kép 1én t&i 23% trong giai doan 2019
- 2021. Trong ba nam nay, DBD déu trich lap du phong phai thu kho doi doi véi cac khach hang mua
sam vat tu'y té clia cong ty vdi tdng gia tri 58 ty dong. Hién nay, DBD khéng con chinh sach ban thiét bi
y t€ cho bén th ba ma sé truc ti€p ban cho khach hang cuéi la cac co s& y té€ cdng. Do dé, ching toi
danh gia kha nang phat sinh ng kho doi trong tuong lai ctia DBD la tuang ddi thap.

Du cho chi phi hoat déng ctia DBD dang tang nhanh trong nhiing nam gan day nhung ty suat chi phi
hoat déng/doanh thu thudn van duy tri 8 muc 25% giup cho bién LNST dugc 6n dinh khodng 12%/nam.
Hinh 34: Ty suat chi phi hoat dong/Doanh thu thuan va bién
LNST (%)

34% 40% 25% 26%

20% 30% 22% 20%
0
10%

93 81
67 84 0%
-10%
20% 12% 12% 1% 13% 12%
-30%

2017

2018

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

2019 2020 2021
Chi phi quén ly doanh nghiép (Ty dong - LHS)
mmmm Chi phi ban hang (Ty d6ng - LHS)
Tang trudng chi phi hoat dong YoY (% - RHS)

2017 2018 2019 2020 2021
——— Chi phi hoat dong/Doanh thu thuéan Bién LNST

Nguén: DBD, CTCK Rong Viét
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Hinh 35: S8 ngay tén kho

Chu ky chuyén déi tién mat nhanh hon

Hang tén kho ctia DBD phan I6n la nguyén liéu lam thuéc thai han bao quan tir 3 - 4 thang. Nam 2021,
do lo ngai dich bénh COVID - 19 c6 thé lam gidn doan qua trinh sdn xuat va phan phdi thuéc lam cho
nguyén liéu bi tdon dong, Cong ty chi dong giam s6 ngay tén kho 35 ngay so véi nam 2020 (hinh 35).

Dic diém d6i vai khach hang la cac bénh vién sé cé s6 ngay thu tién dai hon so véi khach hang nha
thuéc do bénh vién sé can nhiéu thai gian hon dé hoan tat thi tuc thanh toan véi Bao hiém xa hoi. Thay
dé&i trong chién lugc kinh doanh, hudng dén mé rong kénh OTC bat dau gilp cho s6 ngay thu tién cla
DBD gidm. Xu hudng clia DBD dang ngugc lai vGi IMP khi cong ty nay dang c6 chién lugc mé rong kénh
ETC (hinh 36).

S6 ngay tra tién cho nha cung cap giam 36 ngay so véi nam 2020 do cong ty tién hanh thanh toan bét
cac khoan ng cho nha cung cap nhu Truking Technology, Fresenius Kabi (hinh 37).

Nhin chung, nhd vao nhiing thay d8i trong quan ly va chién lugc kinh doanh da gitp cho chu ky chuyén
ddi tién ctia DBD dugc cai thién vao nam 2021 (hinh 38).

Hinh 36: S8 ngay no phai thu
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Nguén: DBD, IMP, TRA, CTCK Réng Viét Ngudn: DBD, IMP, TRA, CTCK Réng Viét
Hinh 37: S8 ngay ng phai tra Hinh 38: Chu ky chuyén déi tién
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Nguén: DBD, IMP, TRA, CTCK Rong Viét

Nguén: DBD, IMP, TRA, CTCK Rong Viét
Ty lé no vay/VCSH ctia DBD luén & muic an toan

DBD nam thudc nhém nhiing céng ty trong nganh dugc c6 cau tric von khéng st dung qua nhiéu ng
vay (hinh 39). Trong 5 ndm gan nhat, ty 1& ng vay/VCSH cta DBD dat muc cao nhat 26% vao nam 2019
(hinh 40) do trong nam céng ty tdng vay ng ngdn han dé phuc vu cho cong tac dau tu day chuyén san
xuat thuéc, mua sam may moc - thiét bi. Ngoai ra do lugng hang ton kho nguyén vét liéu va ng phai thu
tdng nhung ng phai trd tang it han, dan téi cdng ty can phai bé sung vén luu déng cho hoat déng kinh
doanh. Chung t6i danh gia ty lé ng vay/VCSH ctia DBD & miic an toan va khong gap nhiéu ap luc vé dong
tién.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 39: Ty lé no vay/VCSH clla mot s6 cong ty nganh nam Hinh 40: Ty 1& ng vay/VCSH ctia DBD

2021
26%
1% 389 23%
11%
8% 9%
®IMP mDBD ®DVN mDHT mDHG mTRA
2017 2018 2019 2020 2021
Ngu6n: IMP, DBD, DVN, DHT, DHG, TRA, CTCK Réng Viét Nguén: DBD, CTCK Réng Viét
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Rui ro dau tu
Nha may san xuat thuéc ung thu Nhon Héi dugc cip chiing chi EU - GMP cham hon du kién

Dich bénh COVID - 19 bung phat tai Chau Au vao ndm 2021 khién viéc phé duyét ching chi EU - GMP
nha may san xuat thu6c ung thu Nhon Héi bi cham han 2 nam so vaéi ké hoach ban dau. Chidng t6i nhan
thdy rdi ro trong qua trinh xét duyét tiéu chuan EU - GMP cho nha may san xuat thuéc ung thu Nhon
Ho6i c6 thé mat nhiéu thai gian hon du kién: 1) Day ciing la 1an dau tién DBD lam thd tuc phé duyét nha
mady dat chu&n EU - GMP nén cong ty chua cé nhiéu kinh nghiém vé hé so va tha tuc xét duyét; 2) Phu
thudc hoan toan vao lich lam viéc clia co quan y t€ Chau Au. Diéu nay c6 thé khién KQKD trong ngan
han ctia DBD thap hon so véi du bao ctia ching toi.

Rui ro chi phi nguyén vat liéu dau vao

Dugc chat API ciia DBD dugc nhap khau tif cac thi trudng chinh la Chau Au, Trung Quéc va An Bé. Ching
téi lo ngai nhiing yéu té ti kinh té€ vi md toan ciu cé thé lam tang gia nguyén vat liéu nhap khiu cta
DBD bao gém: dut gay chudi cung Ung nidng lugng va hang héa tai Chau Au, bat 6n trong chinh sach
Zero COVID va dam bao vé sinh méi trudng ctia Chinh pht Trung Quéc sé khién cac nha may san xuat
dugc chat dong clra lam han ché nguén cung. Tuy nhién cho nam nay, viéc ty gia EUR/VND va CNY/VND
giam manh ti dau nam lan lugt la -8% YTD va -6% YTD da bu dap lai phan nao gia chi phi nguyén vat
liéu tang cao trong giai doan vua roi.

Hinh 41: Dién bién ty gia YTD (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

RUi ro canh tranh trong qua trinh ban hang

Thi trudng nganh dugc Viét Nam dugc danh gia tiém nang va thu hat duge nhiéu nha dau tu ngoai, cac
tap doan da qudc gia trén thé gidi. Mic do canh tranh trong thi trudng dugc ngay cang khéc liét do su
gia nhap bdi nhiing cong ty nudc ngoai va nhiing cong ty ndi dia tap trung vao cadc nha may céng
nghé cao.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Du phéng két qua kinh doanh
Bang 2: Du phdong 2022F - 2023F

Don vi: Ty déng 2022F 2023F
Téng doanh thu 1.469 6% 1.697 15%

l. Dugc phdm 1.350 15% 1.583 17%

1. Thudc tu sadn xuat 1.302 16%  1.545 19%

a. Kénh ETC 721 16% 890 23%

b. Kénh OTC 572 19% 648 14%

¢.  Xudtkhdu 9 27% 8 -11% Chung téi gia dinh DBD mdng kinh doanh thuéc xudt khdu sé mang vé
doanh thu én dinh khodng 8 ty déng/nam.

2. Thudéc mua ngoai 47 -20% 38 -20% Chién lugc kinh doanh trong tuong lai ciia DBD khéng con tap trung
nhiéu nguén lyc vao céc sdn phdm thuéc mua ngoai do cé bién gop kha
thap. Ching t6i gia dinh, doanh thu thuéc mua ngoai tang truéng am
20%/nam.

Il. Vattuyté 104  -71% 98 -6%  Dich COVID - 19 bung phéat lam doanh thu vat tu y té tang trudng doét
bién trong nam 2021. Khi dich bénh qua di, chiing t6i gia dinh doanh thu
vat tu'y t&€ duy tri 8n dinh & muc 100 ty déng/nam, tuong duong véi muc
trudc thoi diém dich bénh.

111, Nguyén liéu, bao bi va dich vu khac 15 -1% 15 0% Doanh thu nguyén liéu, bao bi va dich vu khac duy tri 6n dinh 15 ty

déng/nam

Loi nhuan gop 666 7% 804 21% Lgi nhuan gop tang manh do céng ty tap trung ngudn luc kinh doanh
thudc tu san xuat cé bién gop cao. Dong thai, dy kién thuéc ung thu dang
tiém vdi tiéu chuan EU — GMP sé giip mé réng bién Igi nhuan gop cla
DBD vao nam 2023.

Chi phi ban hang va quan ly 413 2% 486 18% Chung t6i gid dinh chi phi ban hang sé chiém khoang 28% doanh thu
thuan.

EBIT 253 16% 317 26%

Thu nhap tai chinh 4 -33% 4  -10%

Chi phi tai chinh 9 8% 12 33%

Thu nhap khac - -100% - 0% Chung tdi gia dinh sé khéng cé cac khoan thu nhap bat thudng nao trong
nam 2022F va 2023F.

Lai (16) tif céng ty lién doanh/lién két 16 0% 16 0% Chung t6i gid dinh céng ty ¢6 phan cao su Bidiphar tiép tuc hoat dong én
dinh va mang lai LNST khoang 16 ty dong/nam.

LNTT 264 13% 325 23%

LNST cong ty me 215 17% 264 23%

EPS (d6ng) 2.864 2% 2.934 2%

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 42: Du phéng doanh thu theo mang kinh doanh (Ty déng) Hinh 43: Két qua du phéng
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Nguén: DBD, CTCK Réng Viét Nguén: DBD, CTCK Rong Viét
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Pinh gia

Chung t6i st dung két hgp phuong phap FCFF (50%) va P/E (50%) dé xac dinh gia muc tiéu mét nam

cho DBD. Déi véi phuong phap FCFF, ching téi 4p dung muc chi phi s&r dung vén binh quan 1a 9,7%
va hé s6 tang trudng g la 3% dé xac dinh gia tri cha dong tién vinh vién.

D6i véi phuong phap P/E, ching t6i 4p dung muc P/E véi hé s6 muc tiéu la 20x véi EPS du bao hét

Q3/2023 12 2.916 déng/cé phi€u. Mdc P/E nay cao hon so véi trung binh nganh 35% phan anh vi thé clia

cong ty véi trién vong Nha may Nhon Héi dugc phé duyét EU-GMP.

Chung téi dua ra gia hop ly déi vai c6 phiéu DBD la 52.200 déng/c6 phiéu, tuong duang véi ty sudt sinh

16i ky vong la 34%, dua trén gia déng clia ngay 28/10/2022.

Bang 3: Téng hop dinh gia

Phuong phap Pinhgia Tytrong Gia muc tiéu binh quan
FCFF (WACC: 9,7%, g: 3%) 45.927 50% 22.963
P/E (20x) 58.310 50% 29.155
Téng 100% 52.118
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 4: FCFF du phéng
Dong tién FCFF 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Loi nhuan rong 215 264 358 427 493
+ Khau hao 46 57 85 104 117
+ Lai vay sau thué 3 5 8 6 3
- Thu nhap tai chinh 4 4 4 7 10
- Thay d6i von luu déng (32) 79 60 41 55
- Capex 234 40 415 287 287
FCFF 57 203 (27) 201 260

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Gia dinh vé chi phi st dung vén binh quan

Chi phi st dung vén binh quan

Beta 0,53
Lai suat phi rai ro 4,5%
Phan bu rui ro vén chi s hu 11,5%
Chi phi vén chdi s& hiu 10,1%
Chi phi ng 7%
Thué suat 20%
Ty trong ng 5%
Ty trong von chl s& hitu 95%
WACC 9,7%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 44: Lich s dinh gia P/E ciia DBD

Gia tri hién tai ctia FCFF tich IGy 553
Gia tri hién tai ctia dong tién cudi ky 2.742
(+) Tién va cac khoan tuong duong tién 228
() Ng 84
Gia tri hop ly ctia doanh nghiép 3.296
S6 luong 6 phiéu (triéu) 75

Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu) 45.924
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 6: So sanh cac cong ty trong nganh

Cong ty Vén héa Doanh thu 2021 LNTT 2021 Div. yield P/B trailing (x) P/E trailing
(Triéu USD) (Triéu USD) (Triéu USD) (%) (x)

DHG 460,09 174,56 37,68 17,15 20,34 3,65 2,83 12,81
TRA 157,71 94,22 14,42 14,39 19,10 3,40 2,95 14,64
IMP 148,71 55,23 10,42 8,61 9,84 1,97 2,02 17,94
DMC 62,22 65,34 8,69 10,32 11,88 5,00 1,11 8,43

DHT 42,00 70,18 3,90 6,30 12,87 2,27 1,36 13,18
DVN 162,22 212,51 10,22 3,27 6,59 1,67 1,38 21,96
Trung vi 153,21 82,20 10,32 9,47 12,37 2,84 1,71 13,91
Trung binh 172,16 112,01 14,22 10,01 13,44 3,00 1,94 14,83
DBD 117,22 67,96 10,14 12,62 15,28 2,63 2,20 15,80

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, Dua trén gid déng clra tai ngay 28/10/2022
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Phu luc
Bang 7: Giai thich mét sé thuat ngir
KHAI NIEM DINH NGHIA

Day chuyén san xuat thudc dugc co quan quan ly c6 thdm quyén ctia nuéc tham gia Co quan quan ly dugc Chau
Au (EMA) cép gidy chiing nhan dat nguyén tic, tiéu chuan EU - GMP.
Day chuyén san xuat thudc dugc ca quan quan ly c6 thdm quyén clia nudc tham gia Hé théng hop tac vé thanh tra

EU - GMP

PIC/s - GMP dugc phdm (PIC/s) cdp gidy ching nhan dat nguyén tic, tiéu chudn PIC/s - GMP

0 = G Tiéu c7hu5n thuc hér}h san xuat t6t dugc phdm, khuyén céo b’6i T6 chic Y té Thé gigi. Cac doanh nghiép Viét Nam
c6 thé dang ky chuan nay véi Cuc quan ly dugc thudc Bo Y té Viét Nam

SRA Co quan quan ly dugc chdt ché

ICH Hoi nghi quéc té& vé hai hoa héa cac tha tuc dang ky dugc phdm st dung cho con ngudi

Sinh pham tham chiéu Sinh pham dugc cap phép luu hanh tai Viét Nam trén ca s c6 day da dit liéu vé chat lugng, an toan, hiéu qua

Nguén: Théng tu 15/2019/TT-BYT, CTCK Réng Viét
Bang 8: Mt sé diém ndi bat trong Théng tu 15/2019/TT-BYT vé dau thau thudc tai bénh vién

Thudc dap ting déng thdi 02 tiéu chi sau:
e  Thudc danh muc thuéc BDG, thudc tuang duong diéu tri véi BDG va sinh pham tham chiéu do BYT
Go6i thau thuéc biét dugc géc céng bg;
e  Dugc san xuat toan bo tai cac nudc thudc danh sach SRA, hodc san xuat mét hoac nhiéu cong doan
tai Viét Nam.
Nhém 1 bao gém:
a. Thudc san xuat dat EU-GMP /tuong duong EU-GMP tai nudc thudc danh sach SRA;
b. Thuéc sén xuat toan bd tai Vit Nam va phai dap ing dong thai cac tiéu chi:
- San xuat dat EU-GMP /tuong duong EU-GMP;
- Bugc co quan quan ly dugc clia nudc thudc SRA cap phép luu hanh;
- Thuéc luu hanh tai Viét Nam cé cung céng thic bao ché, quy trinh sdn xuat, tiéu chuan chat lugng, dugc chat,
ta dugc...
. Thuéc thudc danh muc thuéc BDG hodc sinh phdm tham chiéu.
Nhom 2:
a. Thudc san xuat dat tiéu chuan EU-GMP /tuong ducng EU-GMP.
b. Thu6c sén xudt dat tiéu chudn PIC/s-GMP tai nudc la thanh vién PIC/s dong thdi la thanh vién ICH.
Nhoém 3: Cac thubc sdn xuat dat tiéu chudn GMP va cé nghién ciu tueng duang sinh hoc duoc BYT cong bé.
Nhém 4: Cac thudc dugc san xudt toan bd tai Viét Nam, dugc cg quan Quan ly dugc Viét Nam danh gia dat
WHO-GMP.
Nhém 5: Cac thuéc san xudt dugc co quan quan ly dugc Viét Nam danh gia dat WHO-GMP va khong thudc
nhém 1,2,3,4.
Viéc xay dung gid ké hoach clia cadc mat hang cting hoat chat, néng dé - ham lugng, dang bao ché tai géi thau
Xay dung gia dau thau thuSc generic phai bado dam nguyén tac sau day:
N5<N4 <N3,N2<N1<BDG
e Thuc hién t6i thi€u 80% gia tri da ky két.
e Daivai thudc cap cdu, thudc gidi doc, thudc hiém, thudc kiém soat dic biét, dich truyén thuc hién t6i thiéu
Thuc hién hop déng 50%.
e  Trudng hgp cd s3y t€ khong thuc hién t6i thiu 80% thi Thi trudng cd s&'y t& phai bao cao, gidi trinh ly do
véi ngudi c6 thdm quyén.

Goi thau thudc Generics

Nguén: Théng tu 15/2019/TT-BYT, CTCK Réng Viét
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Dvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HPKD 2020A 2021A 2022F 2023F BANG CBKT 2020A 2021A 2022F 2023F
Doanh thu thuan 1.257 1.559 1.469 1.697 Tién 109 69 84 48
Giadvén 766 936 803 893 Dau tu tai chinh ngén han 93 139 139 139
Lai gop 491 623 666 804  Céc khoan phaithu 413 479 446 504
Chi phi ban hang 221 276 317 371 Tén kho 215 254 246 278
Chi phi quan ly 89 129 96 115 Tai san ngan han khac 6 7 7 7
Thu nhap ta HBTC 8 6 4 4 Tai san ¢6 dinh hitu hinh 357 371 529 794
Chi phi tai chinh 14 9 9 12 Taisan cé dinh vé hinh 62 60 62 65
Lgi nhuan khac 3 2 0 0 Dau tu tai chinh dai han 142 140 156 172
L&i/16 tir lién doanh/lién két 15 16 16 16 Taisan dai han khéc 41 40 40 40
Loi nhuén trudc thué 193 232 264 325 TONG TAI SAN 1.437 1.560 1.710 2.046
Thué& TNDN 35 49 49 61
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Tién hang phai tra va tng trudc 282 206 196 207
Lgi nhuén sau thué 158 184 215 264 Vay va ng ngén han 20 21 12 116
EBIT 181 217 253 317 Vay va ng dai han 63 76 60 44
EBITDA 213 256 299 374 Khodn phai tra dai han khéc 0 7 7 7
bvt: % Quy khen thuéng phuc Igi 46 60 60 60
CHi S6 TAI CHINH 2020A 2021A  2022F  2023F Quy dau tu & phat trién 38 49 49 49
Tang trudng Téngno 449 419 385 484
Doanh thu -04 24,0 -5,7 15,5
EBITDA 12,8 20,1 16,9 25,1 Vén chii sé hau 545 597 770 920
EBIT 12,4 20,0 16,4 256 6 phiduquy 2 2 2 2
Lgi nhuan sau thué 11,1 16,6 16,8 22,9 Lgi nhuan gir lai 326 416 415 476
Téng tai san -11,3 8,5 9,6 19,7 Cac quy -1 -3 -3 -3
Vén chti sé hiu 64 164 171 17,9 Quy dau tu & phat trién 104 123 144 171
Kha nang sinh lgi Nguén vén chi s& hiru 972 1.132 1.325 1.562
LN goép / Doanh thu 39,1 39,9 453 47,4
EBITDA/ Doanh thu 16,9 16,4 204 22,1 Lgi ich CDTS 0 0 0 0
EBIT/ Doanh thu 14,4 139 17,2 18,7 Dvt: ty dong
LNST/ Doanh thu 12,5 11,8 14,6 15,5 LUU CHUYEN TIEN TE 2020A 2021A
ROA 11,0 11,8 12,6 12,9 LNTT 193 232 264 325
ROIC 15,9 16,3 16,8 18,4 Khéau hao 34 41 46 57
ROE 16,2 16,2 16,2 16,9 Cdc diéu chinh -218 38 - -
Thay d&i vén luu dong -9 -193 -18  -140
Hiéu qua hoat déng (x) Tién thuan ti HDKD 0 118 202 241
Vong quay kh. phai thu 3,0 33 33 34 Thay d&i TSCD -42 -35 -209 -325
Vong quay hang tén kho 36 37 33 3,2 Thay d&i cho vay hodc gép vén 25 -76 -16 -16
Vong quay khoan phai tra 2,7 4,5 41 43 Lai cho vay, c6tuc, LN dugc chia 15 16 - -
Tién thuan tu HP PauTu -2 -95 -225  -341
Kha néng thanh toan (x) Nhan/tra lai vén gop -2 52 - -
Hién hanh 28 4,2 44 3,0 Vay méi/tra ng vay -159 14 -25 88
Nhanh 2,1 3,1 32 2,2 Cé tuc, LN tra cho CP & Chi khac -79 -128 -31 -24
Tién thuan tir HP Tai Chinh -240 -62 -56 63
C4u truc tai chinh
T6ng ng/ Vén CSH 8,5 8,6 55 10,3 Tién dau nam 138 109 72 84
Vay ngan han /Vén CSH 21 1.9 0,9 74 Tién thuan trong ky -242 -39 12 -36
Vay dai han/ Vén CSH 6,5 6,7 4,5 2,8 Tién cudi ky 111 72 84 48
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo
dugc 1ap trén cd sG phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cé
phiéu tai thai diém phan tich. Chuing téi da c6 gang chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui 1ong lién lac v6i ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. V6i thanh
phén c6 déng chién lugc cling 1a déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC cé tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
d4u tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cao phan tich nganh, phan tich
c6ng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi T Tam P6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi e Ngan hang e Hang khong e Thuc pham & D6 uéng
e BDS Khu c6ng nghiép e Phan bén e Bao hiém o Logistics e 016 &Phutung
e Vatliéu xay dung e Thitruong
Tran Ky Anh Nguyén Hoéng Loan Nguyén Ngoc Thao Cao Ngoc Quén Tran Thi Ngoc Ha
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1544) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Thitrudng e Banlé e Tién ich cong cong e Cang bién
e Bat dong san e Thuy san e Ngan hang e Dugc
e Xaydung o Thuc phdm & D6 uéng
Lé Tu Quéc Hung Bernard Lapointe Tran Thi Ha My Trinh Thi Thu Hoai Tran Ngoc Thao Trang
Analyst Senior Consultant Senior Consultant Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn  my.tth@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1545) + 84 28 6299 2006 (1522)
e Thitrudng e Kinhté€ vimo e Dét may
e Bat dong san KCN e Tiénich cong cong
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CanTho

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tirng nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh, Réng Viét Securities tuyét
daéi khong chiu trach nhiém doi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc timg phan thong tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém c4 nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao cia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viét Securities thu thap tir nhiing ngudn ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac, Cac quan diém va udéc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gia tri d&n ngay ra bao céo va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cédo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viét Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6

su ddng y clia Rong Viét Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viét Securities, 2022.
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