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Bao cao chi tiét 31/10/2017

Khuyén nghi Nam giir
Gia muc tiéu (VND) 81.000
Tiém nang tang gia 7,3%
C& tirc (VND) 2.000
Lgi suét c6 tirc 2,65%
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Gia hién tai (VND) 75.500
S6 lugng CP niém yét 12.563.691
V8n diéu I& (ty VND) 125,63
V8n héa TT(ty VND) 947,04

Khoang gia 52 tuan 48.800-115.000

(VND)

% s& hiru nudc ngoai 7,69%
% gidi han s@ hitu NN 49%
Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 4.187 5.865 8.625
BVPS (vnd) 22.212 27.083 32.311
C8 tic (vnd) 3.000 3.000 2.000
ROE (%) 18,67 23,76 28,88
ROA (%) 7,59 9,14 11,32

Hoat dong chinh

Hoat dong kinh doanh chi yéu clia cong ty la:
San xudt, Kinh doanh, Xuét nhap khiu thudc
chifa bénh, hoa chat nguyén liéu lam thudc,
dugc liéu va trang thiét bi dung cu y té€. Véi
kinh nghiém hon 40 ndm trudng thanh, DHT
[uén la don vi hoan thanh tét nhiém vu san
xudt kinh doanh va cac chi tiéu ndp ngan sach
dé ra, co téc db tang trudng cao lién tuc trong
10 nam lai day.

Ngudn: MBS tdng hgp

www.mbs.com.vn

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Unit: Ty VND 2014 2015 2016 2017F
DTT 820 941 1.205 1.420
LNG 130,21 148,35 180,77 211,58
LNST 26,29 36,78 53,79 70,00
Bién LNG (%) 15,9% 15,8% 15,0% 14,9%
Bién LNR (%) 3,2% 3,9% 4,5% 4,9%
EPS (VND) 4.186 5.855 8.563 5.582
Von diéu lé 62.83 62.83 62.83 125.63
LUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi Nam giir doi véi cd phiéu DHT clia Cong ty C6 phan Dugc
pham Ha Tay véi mirc dinh gia 81.000 ddng/cp, véi tiém ning ting gia ~7,3% so
V@i 75.500 dong/cp ngay 30/10/2017 trén cé sa:

®  Ghi nhan két qua tang truéng kha trong nam 2017

N&m 2017, ghi nhéan nhiéu chuyén bién tich cuc han trong két qué hoat dong san
xudt kinh doanh ctia DHT khi doanh thu va Igi nhuan hang quy c6 su tang trudng
kha so véi cling ky, cu thé: Doanh thu va Igi nhudn quy 1 tdng trudng [an luct
20,8% va 60,9%, quy 2 ting trudng 17,2% va 56,1%, quy 3 ting trudng 32,6%
va 109,1%.

Ly ké 9 thang dau nam 2017 DHT dat doanh thu 1.087,7 ty dong va Lgi nhuan
sau thué 47,01 ty dong, tuong (ng muc tang trudng 23,9% vé doanh thu va
75,6% Ve Igi nhuan sau thué, vdi bién Igi nhuan rong trong 9 thang dau 2017 dat
mic 4,33% gan tuong duong mic 4,5% ca nam 2016. Nhu vay, két qua kinh
doanh trong 3 quy dau nam ctia DHT da vugt xa ké hoach kinh doanh dé ra tir dau
nam chi & mdrc 850 ty dong doanh thu va 28 ty dong LNST.

Du kién ca ndm 2017, DHT cd thé dat doanh thu gan 1.420 ty dong va LNST
khoang 67 — 70 ty dong, tudng (ing tang trudng han 17,6% vé doanh thu va
29,2% vé Igi nhuan so vdi két qua kinh doanh ca nam 2016. Tuong U'ng EPS 2017
du kién dat khoang 5.500 d/cp.

B €6 lich sir chi tra c6 tirc bang tién mit & mic kha

Véi hoat dong kinh doanh én dinh va ting trudng déu qua cac ndm thi DHT ciing
duy tri hoat dong chia c0 tifc bang tién mét tir 20% - 30% mdi ndm. Nam 2016,
ngoai viéc chi tra cd tirc bang tién mat 20% thi DHT cling d& thuc hién chia thudng
cd phiéu vdi ty 18 1:1, dé tdng von diéu 18 1én gap hai [an trong quy 2/2017 dua
von diéu Ié clia cong ty tir mic 62,82 ty dong Ién mirc 125,63 ty dong.

Mac du von diéu |é da tang gap 2 lan trong nam 2017 nhitng két qua kinh doanh
ndm 2017 cta DHT ciing ghi nhan su ting trudng tich cuc, EPS du kién van dat
gan 5.500 d/cp, do dé murc thu nhap nay van di dam bao dé DHT duy tri mitc chia
cd tirc bang tién méat t6i thi€u 20% theo k& hoach.

®  Tinh hinh tai chinh lanh manh, can d6i nguon von cai thién sau tang von

Co cau tai san lanh manh: Trong co cdu tdng tai san 561 ty dong cudi quy 3/2017
thi chu yéu la tai san ngan han vdi 494,7 ty dong, trong dé hang ton kho (375 ty
dong), 74,7 ty cac khoan phai thu ngan han va hon 38 ty la tién va tuong dudng
tién. Ca cau nay cho thay DHT chu yéu tap trong cho hoat dong kinh doanh chinh ,
cd cdu ndy gitp DHT chl déng tai chinh khi ddy manh dugc HDKD.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Tai san dai han vaéi gia tri han 66,3 ty dong, thi chd yéu la tai san c6 dinh (may
moc thiét bi, nha xudng) vdi 57,6 ty dong. Day la phan gia tri con lai ciia nha may
san xudt vdi tdng mic dau tu ban dau la hon 238 ty dong, s8 liéu nay cho thdy
may moc thiét bi cla nha may DHT da khdu hao phan I6n va chi phi khdu hao
hang nam sé& chi & mirc thap.

Co cau ngudn von can bang sau khi DHT thuc hién tdng v6n trong quy 2/2017
théng qua viéc chia thudng cb phiéu ty I1é 1:1. Téng gid tri ng vay cua DHT tép
trung vao ng ngan han tinh dén cudi quy 3 la hon 216 ty, chiém ty trong 38%
tong tai san, va chiém 96% v6n chd s hitu. So véi ngudn tién tir hoat ddng kinh
doanh dang duy tri tich cuc nhu hién nay thi mdc ng hién tai ciia DHT la phlu hgp
vGi quy mo hoat dong.

®  Thanh Iap tir s6ém va c6 kinh nghiém lau nam hoat dong trong nganh

CTCP Dugc phdm Ha Tay cd tién than Ia Xi nghiép Dugc phadm Ha Tay dugc thanh
[ap tir ndm 1965, tinh dé&n nay da c6 hon 50 ndm hinh thanh va phét trién vdi
nganh nghé kinh doanh chinh la san xuét, kinh doanh va xudt nhép khau thudc
chira bénh, hda chat nguyén liéu san xuat thubc, dugc liéu va trang thiét bi dung
cuy té.

VGi han 50 ndm hoat déng trong nganh, Thuong hiéu Dugc phdm Ha Tay da dudc
xay dung va cling ¢6 theo thdi gian, nhiéu san phdm clia DHT da dugc ngudi tiéu
dung tin dung, uy tin thugng hiéu ngay cang gia tang. Véi kinh nghiém lau nam
trong nganh gidp DHT 1a mdt trong nhitng don vi di dau trong hoat déng chuén
hda san xuét qua d6 dat dugdc cac tiéu chudn cao trong nganh.

® €6 mang luéi phan phoéi rong so véi quy mo von hién tai

Ciling nhd thdm nién 1au ndm trong nganh ma DHT da xay dung dugc hé thong
phan phdi rong khdp, bt dau tu dia ban chinh 1 Tinh Ha Tay cii DHT ¢d céc clra
hang ban san phdm & hau hét cac xa, phudng gidp DHT gan nhu chiém linh phan
I6n thi truGng nay. Theo thdi gian, qua trinh ma rong thi trudng thong qua mé
rong hé thong clra hang va dai ly phan phoi, DHT da mé rong manh mé hé thng
phan phdi ra cac tinh phia Bac (Nam Dinh, Hai Phong, Hai Dudng, Thanh Hda,
Ninh Binh, Cao Bang, Bdc Kan, Thai Nguyén, Bac Giang, Bac Ninh, Quang Ninh...),
Mién Trung (Pa N&ng, Nghé& An, Ha Tinh...), Mién Nam (H6 Chi Minh, Can Tha...).

Tinh dén nay hé thong phan phdi ctia DHT da trai rong trén 30 tinh thanh, trong
do tap trung phéan I6n & phia Bac, cac dia ban Mién Trung va Mién Nam dang trong
qua trinh phét trién md rdng dan. Viéc s& hitu mang IuGi phan phdi I6n la mot
trong nhiing uu thé ctia cac doanh nghiép da hoat dong lau nam trong nganh nhu
DHT, gip qua trinh phan phdi san phdm dén ngudi tiéu dung thuan Igi, day la
khau quan trong gép phan vao chién lugc marketing phét tri€én san phdm mdi cla
doanh nghiép.

B C6 ndng luc san xuét tdt, di d6i véi nghién ciru va phat trién san pham méi

DHT la mot trong sO it doanh nghi€p c6 nang luc san xuat tot véi Nha may san
xudt dugc dau tu I6n. Hién tai, DHT dang sé hitu nha may san xuat thudc va thuc
phdm chlc ndng quy mé I8n & Mién Bac, vai tdng dién tich nha xudng han 19.000
m2 va hé thdng mdy méc hién dai cé téng mdc dau tu ban dau hon 200 ty dong,
bao gobm 5 phan xudng san xuat da dang cac loai bao ché, véi cac day chuyén san
xuét doc 1ap va khép kin. Va la mdt trong nhitng nha may dau tién dat chudn GMP
& mién Bac.

bi kem véi ndng Iuc san xudt t6t, thi DHT cling chu trong dau tu’ vao hé thdng
ki€m sodt chat lugng san pham theo tiéu chudn trong nudc va Quéc T nhdm dam
bao san pham san xuét ra theo dung quy trinh.

®  C6 co ciu san pham ducc da dang trong thi trudng ngach cé uu thé

V@i nang Iy san xudt I6n ti hé thGng may moc dugc dau tu thi DHT ¢6 co cau cac
san pham thudc rat da dang, tucng (ng vSi moi phan xudng san xut clia hé
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thdng nha may nhu néu trén thi di kém véi do la rat nhiéu mat hang dugc san
Xuat, cu thé:

= Phan xudng san xuat thudc vién, thi cdm: 234 mat hang

= Phan xudng san xuat thudc khang sinh: 62 mdt hang

*  Phan xudng san xuat thudc viém nang mém: 114 mdt hang

= Phan xudng san xudt thudc nudc, tra mat, kem: 47 mdt hang
*  Phan xudng san xuat thuéc Bong dugc: 15 mat hang

= CTCP Dugc va Thiét bi y t& HT: 200 mét hang

M&c dU 6 Igi thé vé néng luc san xudt va da dang san pham, tuy nhién trong co
cdu nhém thudc clia DHT lai cht yéu la cic san phdm thdng dung cd gid tri trung
binh th3p, it cic san phdm mang tinh déc tri gia tri cao nén vé cd ban quy md hoat
dong ctia DHT van & muc han ché so vdi cac doanh nghiép & phan khiic I6n trong
nganh.

B C6 kha nang nghién ciru va phat trién san pham méi

NhG viéc s@ hitu hé thong may méc hién dai va thdm nién lau ndm trong nganh,
DHT rét chl trong trong cdng tac nghién cltu va phét trién san phdm mdi, hang
n&m DHT van hoan thanh nghién clfu va xin cdp phép Iuu hanh tir 15 — 20 san
phdm mdi dap (ng nhu cau thudc trén thj trudng. Pay la mét trong nhitng yéu t&
quan trong d6i vGi mot cong ty san xudt va kinh doanh dugc, md ra kha nang tang
trudng trong hoat ddng san xuét kinh doanh trong tuong lai vdi nhithg san phdm
dugc thi truding hap thu tot.

®  Pinh gia va khuyén nghi

Phucng phap so sanh P/E:

Du ki€n muc EPS 2017 DHT c6 thé dat dugc quanh mirc 5.500 d/cp, hién tai DHT
dang giao dich ¢ mirc gia 75.500 d/p, tuang Uing mudc P/Ef khoang 13,7 lan, thap
han muc binh quan nganh dugc 14,72 [an va binh quan thi trudng khoang 16,9
[an. Chang t6i cho rdng vai qua trinh tang trudng két qua kinh doanh kha tét trong
nam 2017 thi P/Ef 14.2 [an la mic phu hgp doi véi DHT khi so sanh quy mé von,
Két qua kinh doanh va hiéu qua hoat déng ctia DHT so véi cac doanh nghiép khac
trong nganh, do d6 mic gia hop ly cia DHT theo phudng phap so sanh P/E la
khoang 78.100 d/cp

Phuong phap FCFE:

Sur dung phucng phap chiét khau dong tién clia cht sé hitu (FCFE) vdi gia dinh
DHT ti€p tuc tdng trudng KQKD 15% nam 2018, 10% nam 2019 va duy tri t6c do
téng trudng tdi thiu 5% trong dai han. K&t hop vdi cac gia dinh khac vé Igi suét
chiét khau dai han nhu bang bén dudi thi mdc gid hop ly cia DHT theo phucng
phap FCFE la khoang 84.200 d/cp.

A

Két luan dinh gia:

Téng hgp hai phucng phéap dinh gid so sanh P/E va chiét khdu dong tién cia chu
s3 hitu vdi ty trong 50% cho mdi phuong phép, ching tdi dua ra muc dinh gid
phu hgp déi véi DHT la 81.000 d/cp, cao han 7,3% so vdi thi gid hién tai 75.500
d/cp. Do d6 ching t6i khuyé&n nghi ndm gitr d6i véi DHT.

® MGt sO rui ro chinh

Rui ro bién dong gia nguyén liéu va héa chat san xuat dugc: Phan I6n
ngudn nguyén liéu va hda chat cho san xudt dugc déu dugc nhap khau, do do cac
bién ddng gid cac mat hang nay tir thi trudng thé gidi cd thé anh hudng dén hiéu
qua kinh doanh cla DHT.

RUi ro canh tranh: V& cd ban DHT van 13 doanh nghiép thudc nhém quy mé nho

trong nganh, nén vi thé canh tranh con han ché so véi cac doanh nghiép I6n khac,
anh hudng dén kha ndng md& rong thi trudng clia DHT.

3 CTCP Dudc pham Ha Tay (DHT-HNX) 31.10.2017
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TONG QUAN NGANH DUQ'C PHAM

®  Nganh Dugc pham Thé gigi: Nhém cac nudc phat trién (Pharmerging) tiép tuc la
dau tau ting truéng

Biéu d6 1: Tong doanh thu Thudc Theo don Toan ciau (2008-2022)

Doanh thu ban thuéc theo don (ty USD)
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Ngudn: Evaluate

Doanh thu ban thu6c theo don lién tuc tang trudng tir nam 2008 dén nay. Nam 2008, doanh
thu ban thu6c dat 2008 ty USD dén nam 2016 la 768 ty USD. Du kién trong 6 ndm tdi, toc do
tang trudng CAGR dat 6,5%/nam, du ki€n nam 2022 dat 1.060 ty USD.

Pong luc tdng trudng chinh clia nganh dugc phdm thé gii dén tir nhdm 22 nudc pharmerging,
trong d6 c6 Viét Nam, du chi chiém 25% téng gid tri tiéu thu. Ml tdng trudng chung ctia nhém
nay trong giai doan 2015 — 2020 binh quan & muc 8,4% mSi ndm. San lugng tiéu thu binh quan
dau ngudi clia nhdm nay chi xap xi mic 1 liéu thuGc moi ngay, so véi mic 4 liéu tai cac nudc
phat trién.

Bi€u dd 2: Thong ké doanh thu va téc dd ting truéng doanh thu cia 21 doanh
nghiép dugc pham Ién nhat thé gidi giai doan 1988 — nay
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Céc hang dugc 16n dang ddy manh nghién cliu va phat minh cac thudc sinh hoc, 1a xu hudng
phét trién chl dao trong tuong lai, do du dia téng truéng con I6n va dem lai hiéu qua sinh I5i
cao. Bién Igi nhuén hoat ddng clia cac tp doan dugc pham sinh hoc [én d&h 70%, so véi miic
10% - 20% cua cac tap doan dugc pham truyén thdng. Kha ndng sinh I6i cla nganh dugc
pham van 6n dinh & mc cao, binh quan Igi nhudn gdp quanh 70%, bién Igi nhudn rong trong
khoadng 15% - 20%, ROE cla cac tap doan hang dau van trén 20%.

Vong ddi clia nganh dugc phdm phu thudc nhidu vao viéc dau tu nghién cliu, tim ra cac loai
thudc mgi. Do dd, hoat dong M&A cac doanh nghi€p cd cac loai thudc mdi hoac gitta cac tap
doan dugc pham trén toan cu lién tuc gia ting trong 20 ndm gan day dé duy tri ting truéng
va tan dung hiéu qua ngudn luc, cat giam chi phi.

Biéu d6 3: Mirc tiéu thu thudéc binh quan dau ngudi theo san lugng tai nhém 22 quéc
gia dang phat trién giai doan 2015 - 2020
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Ngudn: IMS Health

" Nganh Dudc pham Viét Nam: Du dia phat trién van con

DGi v&i mét nudc 6 dan s6 tré, dang phét trién, moi trudng nhidu 6 nhiém dan dén cc loai
bénh t4t gia tdng nhu Viét Nam thi nganh dudc dugc danh gid co trién vong kha tich cuc trong
trung va dai han. Doanh thu toan thi truGng dugc du bao tang trudng déu 6-7%/nam trong ba
nam tdi, va c6 thé dat mic hon 7 ti d6 la My vao ndm 2020. Chi phi chdm séc stic khoe cho
toan bo nguGi dan du ki€n cé muc tang trudng 12%/nam, dat khoang 18 ti do la My trong ném
2018. Cung vaéi do, chi phi thudc binh quan/dau nguGi cla Viét Nam hién chi khoang 25 d6 la
My/ngudi/nam; thdp hon kha nhiéu so vdi cac nudc trong khu vuc nhu Philippines (45 do la
My/ngudi/nam); Thai Lan (60 do la My/ngudi/nam); Trung Qudc (64 do la My/ngudi/ndm);
Malaysia (66 do la My/nguGi/nam).

Biéu do6 4: Doanh thu toan nganh dugc Viét Nam trong giai doan 2015-2021 (ty
USD)
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Ngudn: BMI, Pharmexec.com

Thi trudng dugc pham Viét Nam tinh dén nam 2017 dat quy mé 5,2 ty USD ting
truéng 10,2% so voi cung ky nam trudc. Du bao doanh thu toan nganh udc dat 6,3
ty USD dén nam 2019 véi mirc tang truéng kép(CAGR) 14% cho giai doan 2015-
2021.

Thi trudng dugc phdm Viét Nam dang phat trién kha manh mé thé hién kha rd & viéc ting
trudng khdng ngling clia nhu cau gan lién véi thj truding cung (ing di kém cho théy trién vong
tang trudng nganh sé& con kéo dai trong nhiéu ndm t&i. Nhu cau vé thudc va diéu tri y t&€ ngay
cang tang va dugc ho trg bdi viéc md rdng Chuang trinh Bao hiém x& hdi cling vdi sy’ gia téng
thu nhép clia dan cu va su cai thién dang k& hoat ddng chdm sdc stic khoé.

Tuy nhién, cac doanh nghiép dugc pham Viét Nam phai d6i mat véi su canh tranh khéc liét tur
cac ddi thu nudc ngoai. Trén thuc t€, do cd sG ha tang ky thuat da loi thai va uu tién str dung
thuSc nudc ngoai, thuSc nhép khau chiém hon 50% nhu cau trong nudc. DGi véi san xuét trong
nudc, 90% nguyén liéu dugc nhdp kh&u. Viét Nam phai nhdp siéu dugc phdm it nhét 2 ty USD
moi nam tUr thi truGng quoc té.
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Trong ndm 2016, xuit khiu dugc phdm cla Viét Nam dat 2.826 ty ddong (129 triéu USD).
Chung t6i ky vong vao ndm 2021 s& tdng lén 4.330 ty dong (173 triéu USD) véi ty 1€ tang
trudng hang ndm CAGR 1a 7,9% (tinh theo ndi t& 1a 6,5%) . Trong dd, nhap khiu du béo van
tiép tuc tdng manh hon. Theo s6 liéu du béo ctia BMI, nhap khiu s& ting truéng du tir miic
57.177 ty dong(2,6 ty USD) vao nam 2016 Ién mic 95.407 ty dong(4,4 ty USD) vao nam 2021,
nhép khdu dugc ky vong tang trudng hang ndm CAGR 10,8% theo dong ndi té va 9,3% theo
UsSD.

Tinh dén nam 2015, cac doanh nghi€p ndi dia mdi chi dap ing dugc 50% nhu cdu thudc trong
nudc. Chinh phl dang thlc ddy san xuét trong nuGc véi muc tiéu dap (g 80% nhu cau trong
nudc trong chién luge phét trién nganh vao 2020. Nganh dugc phdm dang phét trién vai tiém
nang tang trudng tot trong tuang lai khi thu nhap binh quan dau ngugi & Viét Nam dugc du’ bao
sé ti€p tuc tang truGng vdi toc do hai con s6 trong giai doan 2015-2020. Diéu nay, cung vai toc
dd tdng dan sd chdm han va trinh d& hoc van trung binh cao hon, du kién s& day chi tiéu cla
ngudi dan Viét Nam vé thudc va cham séc stic khoé ndi chung trong nhiing nam tdi.

Nganh dugc pham Viét Nam ngay cang tré nén hap dan ddi vdi cac nha dau tu nudc ngoai do
chinh pht dan dan ndi 1dng cac quy dinh vé han ché s hitu nudc ngoai va cac hiép dinh
thugng mai song phuong va da phugng, hudng dén giam cac rao can thugng mai va tao cg hoi
ti€p can I6n han vdi cac thi truGng nudc ngoai. Cing vdi chi phi lao dong tucng ddi thap, cling
nhu cau nhap khau 18n, cac cdng ty nudc ngoai dang c6 xu hudng gia téng hoat dong dau tu' va
M&A cac doanh nghiép san xuét dugc tai Viét Nam.

Biéu d6 5: Co ciu xuat- nhap khau thudc tai Viét Nam
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Ngudn: Industry experts, Austrade

Bién do 6: Mirc tiéu thu thudc binh quan dau ngudi cia Viét Nam va cac nudc trén
thé gigi (Pon vi USD)
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Ngudn: IMS Health
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Téc d6 tang truGng du kién khoang 9,6%j/nam trong giai doan 2015 — 2020, & mc trung binh
trong nhém pharmerging. D&n ndm 2020, moi nguGi Viét Nam sé tiéu thu binh quan 50 USD
tién thuéc moi nam, so véi mirc 33 USD nam 2015 va so vdi mdc binh quan 78 USD cla 22
nudc pharmerging.

Lai thé canh tranh cua cac doanh nghiép trong qua trinh san xuét tai Viét Nam:

Viét Nam dang la noi san xuét thudc theo tiéu chudn EU-GMP c6 chi phi rit canh
tranh trén thé gigi. Qua khao sat mét s6 doanh nghiép dugc pham san xuat thudc tai Nhat
Ban, Han Qudc va An B cho thdy Viét Nam dang la nai san xudt thudc theo tiéu chuén EU-GMP
véi chi phi ré han 30% so vdi cac doanh nghiép dugc phdm An B3, Nhat Ban va Trung Quéc,
chti yéu do cac uu thé ddc thu tai Viét Nam nhu sau:

Chi phi nhan céng chét lugng cao ré. Theo nghién clu cla chung t6i, mdc thu nhap
clia dugc si dai hoc tai An DO dang cao gdp 3 [an so vdi Viét Nam, mic luong hang thang
binh quan nganh dugc cta ho cao gan gap 2 lan Viét Nam (497 USD so véi 255 USD) du
thu nhap binh quan dau ngudi thap han 25% so vdi Viét Nam (s6 li€u thong ké nam 2015).

¢  Chi phi xay dung cd ban thap: bao gom chi phi thué dat (cac khu cong nghiép), chi phi
vat liéu xdy dung, thi cdng thdp. Théng ké cua Arcadis, vao ném 2014 — 2015, chi phi xay
dung cd ban tai Vit Nam dang & murc thap nhat trén thé gidi, chi cao hon An DO.

¢  Chi phi van hanh thap: bao gom chi phi dién, nudc, cac khoan uu dai thué TNDN khi
dau tu vao cac khu cong nghiép...

e Cac quy dinh vé ding ky luvu hanh thudc, cap phép kinh doanh, xin s6 visa
thudc... tai Viét Nam tuong d6i mém mang va linh hoat hon so véi cac quoc gia
khac. Thai gian xin s6 dang ky Iuu hanh thudc tai Viét Nam mdt khoang 18 — 24 thang, so
V@i 24 — 36 thang tai Thai Lan va 3 — 5 nam tai cac nudc Chau Au.

Biéu d6 7: Chi phi san xuat chung clia cac nudc Chau A nam 2016

Chi phi san xuat chung ctia cac nwéc Chau A so sanh véi Nhat Ban
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Ngudn: Jetro, Philippines

Tp.HCM va Tp. Ha NGi la hai thi trudng tiéu thu I6n nhat ca nudc, chiém dén 43%
tong tiéu thu thudc cuia ca Viét Nam. Pay cling la 2 thi trudng chl luc clia hdu hét cac
doanh nghiép dudc phdm trong va ngoai nudc. Th{ tu’ cac tinh ¢4 mdc tiéu thu I6n khac chu
y&u phu thudc vao quy md dan sb cua tiring tinh. Ca cdu tiéu thu &n dinh trong khodng 10 ndm
trd lai day.
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Biéu d6 8: Co cau tiéu thu thudc theo viing mién giai doan 2014-2016

ETp.HCM mHa Noi
=Pdng Nai =Nghé An
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2%
2% ____—
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Khac

Ngudn: Bo Y t&
Biéu dd 9: Co cdu tiéu thu theo nhém bénh trong giai doan 2014-2016
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Nguon: Bo Y t&

Cac loai thudc khang sinh, thudc diéu tri bénh tim mach va thudc diéu tri cac bénh ung thu, ung
buGu lién tuc chiém ty trong I6n (han 51%) trong cd cau tiéu thu thudc tai Viét Nam trong 3
nam gan day, lan luct la 23,1%, 14,7% va 12,9%.

Phan tich SWOT nganh Dudc
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Piém manh:

C6 san hé théng phan phéi, chi nhanh va méi quan hé véi cac
co s& diéu tri tai dia phwong.

Chi phi san xuét thdp, canh tranh so vé&i cac nwéc khac (theo
EU-GMP) nh& nguén lao déng gia ré, chi phi xay dung co ban
va van hanh thap, ha tang giao thong thuan tién, chi phi x Iy
moi tréng, cap phép va wu dai thué canh tranh.

Piém véu

C6 quéa nhidu doanh nghiép cuing khai thac mét thj truong,
phét trién manh man, thiéu quy hoach va khong cé chién lwgc
dai han.

Pa s6 doanh nghiép van theo tiéu chuin san xuat WHO-GMP,
tiéu chuan nay da kha lac hau.

Na&ng lwc R&D clia hdu hét cac doanh nghiép & mirc yéu.

Hau hét nguyén liéu phai nhap khau.

Céac quy dinh phép ly con I6ng 1&o, dang trong giai doan tiép
thu va hoan thién.

Co hoi:

Mtrc tiéu thu thubc dau ngwdi con thap so véi khu vuc va thé
gi6i, dw dia tang trwdng I&n trong 40 — 50 ndm sap toi.

Da két thuc giai doan “dan sé vang”, bat dau bwéc vao giai doan
gia hoa dan sb, ty 1& ngudi Viét Nam trén 65 tudi chiém dén 21%
vao nam 2050.

Ty |é bénh tat gia tdng nhanh & nhém ung thw, tim mach va
khang sinh.

Qua trinh tai cAu tric dang dién ra manh mé, dich chuyén ti s&
lweng sang chat lwong.

Mot sé doanh nghiép vwot troi dang mé rong kinh doanh ra khu
vurc va thé gisi.

Théach thic:

Cac quy dinh phap ly va nang lwc cla co quan quan ly khdng
thay doi kip theo bién dong cla thj trwong, hodc cham dwoc
nang cAap cai tién.

Sy canh tranh khéc liét gitra cac doanh nghiép trong nwéc voi
nhau va véi cac tap doan nwéc ngoai dang tham nhap vao khau
san xuét tai Viét Nam.

Kha nang bi thau tém bdi cac tap doan dwoc pham nuwéc ngoai
dé tan dung gidy phép san xuét c6 sdn nham chuyén hoat dong
san xuét sang Viét Nam dé cat gidm chi phi.

e Co quan quan ly thiéu hut ngudn Iwc cd v& sb lwong lan chat
lwong.

Thoéng tin méi vé nganh dudc cé tac dong tich cu'c dén nganh Du'dc trong ngén han:

Luét Duoc sua doi, bat didu cé hiéu luc ké tr ddu ndm 2017 duoc dinh gid sé trd
thanh don bdy cho san xuét néi dia. Cu thé, khoadn 4a va 4b, diéu 7 clia Iuat sira d8i quy
dinh rd: B6i v6i thuc mua tir ngudn vén ngan sach nha nudc, quy bao hiém y t&, ngudn thu tur
dich vu kham bénh, chifa bénh va cac nguén thu hgp phap khac clia cac cd sd y té€ cong lap thi
s& khéng chao thau dugc liéu, thudc nhap khau néu thudc trong nudc dap (ing dudc yéu cau vé
gia tri, gia thudc va kha naéng cung cap.

Bén canh do, cling theo diéu 7 cla ludt nay, Nha nudc phai tao diéu kién thuan Igi vé trinh tu,
thu tuc ndp don dang ky Iuu hanh thudc generic (thudc c6 cling dugc chat, ham lugng, dang
bao ché véi biét dugc gbc) sdp hét han bang sang ché. Diéu ndy sé& gilip rit ngdn dang ké thdi
gian dua thuGc generic mdi ra thi truGng. Ngoai ra, khoan 1, diéu 60 cla luat tao diéu kién
thuan Igi hon cho viéc nhap nguyén liéu san xuat thudc thong qua quy dinh: thudc, nguyén liéu
thudc 1a dugc chat cb gidy d&ng ky Iuu hanh tai Viét Nam dugc nhdp khiu ma khong phai thuc
hién cip phép nhap khau. Déng thdi, khoan 3a va 3b clia diéu 89 quy dinh thuéc méi luu hanh
@ nudc ngoai chua i ndm nam phai thir 1dm sang & Viét Nam. Diéu nay dugc danh gia sé thic
day hoat ddng san xuat nhugng quyén trong nudc.

Ludt Dugc sira ddi mang dén cd hdi rat 16n cho cac doanh nghiép dudc, déc biét la cac doanh
nghiép ¢ nha may dat chudn PIC/S va GMP-EU khi cac diéu khoan déu theo hudng tao diéu
kién phéat trién thudc ndi dia, nhét Ia trong bi canh thudc san xuét trong nudc hién mdi chi dap
(thg dugc 48% nhu cau tiéu thu.
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TONG QUAN CONG TY €6 PHAN DUOC PHAM HA TAY
Tén doanh nghiép: Cong ty c6 phan Dugc phdm Ha Tay

Nhém nganh: Dugc pham

Von diéu lé: 125,63 ty dong

Pia chi: S6 10A Quang Trung, Thanh PhG Ha Bong, Ha Noi
Nganh nghé kinh doanh:

% San xudt, kinh doanh dugc pham, dudc liéu, my phdm, thuc pham thudc va trang thiét
biy té

< Xuat nhap khau dugc phdm, my pham, thuc pham thudc va trang thiét bi y t&

% Mua ban hda chat va hda chat xét nghiém (Tr(r loai hda chat nha nudc cam)

% Kinh doanh vacxin, sinh phdm y t&

% Kinh doanh bat dong sam, dich vu nha dat

% Kinh doanh siéu thi, dich vu nha &, van phong

% Day nghé

% Gido duc trung cdp chuyén nghiép

% Gido duc nghé nghiép

< Nha thudc, quay thudc, dai ly ban thudc clia doanh nghiép

Biéu d6 10: Co ciu co dong:

m L& Xuan Thang
ELé Van Lo
®Lé Anh Trung

®Hoang Van Tué

45.48% N 2
B QuY Pau tw phat trien Tp.Ha Noi
= Nguyén Nhu Hoa
5.35%
Nguy&n Thj Minh Hau
9 . )
4.62% CTCP Dwoc va thiet biy té Ha
4.38% Tay
3.48% |4.32%

4.23%

Nguon: DHT

NHUNG YEU TO LOT THE TRONG HPKD CUA CTCP DUQ'C PHAM HA TAY

®  Thanh lap tir s6m va c6 kinh nghiém lau nam hoat dong trong nganh

CTCP Dugc phdm Ha Tay ¢4 tién than la Xi nghiép Dugc phdm Ha Tay dugc thanh 1ap
tir ndm 1965, tinh dén nay d& c6 hon 50 ndm hinh thanh va phét trién véi nganh nghé
kinh doanh chinh la san xuét, kinh doanh va xudt nhap khau thudc chifa bénh, hda
chat nguyén liéu san xuat thubc, dugc li€u va trang thiét bi dung cu y té.

V6i han 50 ndm hoat ddng trong nganh, Thuong hiéu Dugc pham Ha Tay da dugc xay
dung va ciing cd theo thdi gian, nhiéu san phdm clia DHT d& dudc ngudi tiéu dung tin
dung, uy tin thugng hiéu ngay cang gia tang. VGi kinh nghiém lau nam trong nganh
gillp DHT la mét trong nhiing don vi di dau trong hoat dong chuén hda san xuét qua
d6 dat dudc cac tiéu chuén cao trong nganh.

V@i dc thi nganh Dugc Pham, 1a nganh san xudt cac san phdm chdm sdc stic khoe
con ngudi, nén uy tin trong nganh dugc danh gia la mét trong nhitng yéu t6 quan
trong nhat dé ton tai va phat trién bén viing, yéu t6 nay & DHT d& dudc xay dung va
6 chd dirng viing chic trong nganh.
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®  Co6 mang lugi phan phéi rong so véi quy mo von hién tai

Cling nhG tham nién lau nam trong nganh ma DHT da xay dung dugc hé thdng phan
phéi rong khap, bt dau tu dia ban chinh la Tinh Ha Tay cli DHT c6 céc clra hang ban
san phdm & hau hét cac xa, phudng gilp DHT gan nhu chiém linh phan 16n thi trudng
nay. Theo thdi gian, qua trinh mé& rong thi trudng thong qua maé rong hé théng clra
hang va dai ly phan phoi, DHT d&@ md& rong manh mé hé théng phan phdi ra cac tinh
phia Bac (Nam Dinh, Hai Phong, Hai Duong, Thanh Hda, Ninh Binh, Cao Bang, Bac
Kan, Thai Nguyén, B&c Giang, Bac Ninh, Quang Ninh...), Mién Trung (Da N3ng, Nghé
An, Ha Tinh...), Mién Nam (HO6 Chi Minh, Can Tha...).

Tinh dén nay hé thong phan phdi cia DHT da trdi rong trén 30 tinh thanh, trong do
tap trung phan I6n & phia Bac, cic dia ban Mién Trung va Mién Nam dang trong qua
trinh phét trién ma rong dan. Viéc s hitu mang Iui phan phdi I6n la mdt trong nhitng
uu thé ctia cac doanh nghiép da hoat dong lau nam trong nganh nhu DHT, gilp qua
trinh phan phdi san phdm dén ngudi tiéu ding thuén Igi, day Ia khau quan trong gép
phan vao chién lugc marketing phéat trién san phdm mdi ctia doanh nghiép.

B C6 nidng luc san xuét tdt, di d6i véi nghién ciru va phat trién san pham méi

DHT la mot trong sO it doanh nghiép c6 nang luc san xuat tot véi Nha may san xuat
dugc dau tu I8n. Hién tai, DHT dang s& hitu nha may san xuét thuSc va thuc pham
chirc ndng quy mé I6n & Mién Bic, véi tong dién tich nha xuéng hon 19.000 m2 va hé
théng may mdc hién dai ¢ tdhg mic dau tu ban dau hon 200 ty déng, bao gém 5
phan xudng san xuat da dang cac loai bao ché, véi cac day chuyén san xudt doc lap
va khép kin nhu

* Phan xudng san xudt thudc vién, tdi com vdi nang suat: 3.520 triéu
vién/nam va 115 triéu gdi/nam vdéi dang com.

*  Phan xudng san xuat thudc khang sinh v6i nang sudt: 495 tri€u vién/nam
vGi day chuyén thuGc vién, 18 triéu godi/nam vdi day chuyén com, bot
betalactam, 6 tri€u lo/nam véi day chuyén thudc tiém bot.

* Phan xudng san xuat thudc viém nang mém vdi nang suat: 360 triéu
vién/nam.

= Phan xudng san xudt thudc nudGc, tra mat, kem md vdi nang suét: 6 triéu
lo thudc nhd mat mot ném, 30.000 kg kem m3d mot nam, 156 ngan lit siro
maot nam.

* Phan xudng san xudt thuéc Pong dugc véi nang sudt: 350 tri€u vién/
nam, 12 ngan lit siro /nam.

Ngoai nang Iuc san xuat hién cé ctia DHT, thi hién tai DHT cling c6 thém nang luc san
Xudt tir cong ty con la CTCP Dugc va Thiét bi y t€ Ha Tay véi nang luc san xuat 350
triéu vién /nam thudc dang vién va 12.000 lit/nam thudc dang dung dich.

Pi kém v4i ndng luc san xuét 16n, thi DHT ciing chd trong dau tu’ vao hé théng kiém
sodt chét lugng san pham theo tiéu chuén trong nudc va Qudc T& nhdm dam bao san
phadm san xuét ra theo duing quy trinh.

B C6 co ciu san pham ducc da dang trong thi trudng ngach cé uu thé

Vi ndng luc san xudt I6n ti hé thdng may méc dugc dau tu thi DHT c6 ¢d cdu cac
san pham thudc rat da dang, tuong (ng véi méi phan xudng san xudt clia hé théng
nha may nhu néu trén thi di kém véi d6 1a rat nhiéu mét hang dugc san xuét, cu thé:

*  Phan xudng san xuat thudc vién, tui com: 234 mat hang

*  Phan xudng san xuat thudc khang sinh: 62 mdt hang

*  Phan xudng san xuat thudc viém nang mém: 114 mat hang

= Phan xung san xudt thu6c nudc, tra mat, kem: 47 mat hang
= Phan xudng san xuat thuc Bong dugc: 15 mdt hang

= CTCP Dugc va Thiét bi y t€ HT: 200 mdt hang

M&c du cd Igi thé v& néng Iuc san xuét va da dang san pham, tuy nhién trong co ciu
nhom thudc ciia DHT lai chd yéu la cac san pham thong dung cd gia tri trung binh
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thap, it cac san phdm mang tinh dc tri gia tri cao nén vé cd ban quy md hoat ddng
clia DHT vAn & mUc han ché so véi cac doanh nghiép & phan khuc I6n trong nganh.

" C6 kha nang nghién clru va phat trién san pham mdéi

NhG viéc sG hitu hé thng may mac hién dai va tham nién lau nam trong nganh, DHT
rat chl trong trong cdng tac nghién c(tu va phat trién san phdm mdi, hang ndm DHT
van hoan thanh nghién cfu va xin cdp phép Iuu hanh tir 15 — 20 san phdm mdi dap
(ng nhu cau thudc trén thi trudng. Day la mét trong nhitng yéu té quan trong ddi vai
mot cong ty san xuat va kinh doanh dugc, m& ra kha nang tang trudng trong hoat
ddng san xuét kinh doanh trong tuong lai v&i nhitng san phdm dugc thi trudng hap
thu tét.

PHAN TiCH TINH HINH KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Unit: Ty VND _ 2014 2015 2016  2017F
DTT 820 941 1205 1420
Tang truéng - 14.8% 28.1% 17.8%
LNG 130,21 148,35 180,77 211,58
LNST 26.29 36.78 53.79 70
Tang trudng - 39.9% 46.2% 30.1%
Bién LNG (%) 15,9% 15,8% 15,0% 14,9%
Bién LNR (%) 3,2% 3,9% 4,5% 4,9%
EPS (VND) 4.186 5.855 8.563 5.582
Von diéu lé 62,83 62,83 62,83 12,54
C6 tirc 3.000 3.000 2.000 2.000

Ngudn: MBS téng hop

B Két qua kinh doanh ting trudng on dinh trong giai doan 2010 — 2016

Giai doan 2010 — 2016 ghi nhan qué trinh phét trién tuong d6i dn dinh cia DHT khi doanh thu
tang trudng déu hang nam, di keém vai dd la sy gia tang cua Igi nhuan rong va bién Igi nhuan
hang n&m. Dién bién nay cho thdy hiéu qua kinh doanh clia DHT ngdy cang ting. Cu thé:

Trong giai doan 2010 — 2016, doanh thu tdng kha tir mirc 543 ty dong nam 2010 Ién mic 1.205
ty dong nam 2016, ghi nhan muic tang trudng binh quan %;/nam. Lgi nhuén sau thué téng tir
muc chi 15,4 ty dong nam 2010 Ién mirc 53,8 ty dong ném 2016, tuong Uing muc tang trudng
binh quan %/nam

Biéu d6 11: Bién ddng doanh thu Igi nhuén tir nam 2010-2016
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Bién Igi nhuan dudc cai thién tich cuc khi bién Igi nhuan gdp tang tir miic quanh 14%
trong giai doan 2010 — 2012 Ién mifc quanh 15,9% trong giai doan 2013 — 2015, nam
2016 bién Igi nhuan gbép & miic 15% khi gid von hang ban tang hon so vdi cac nam
truc, tuy nhién tinh hinh quan ly chi phi dugc cai thién nén hiéu qua chung van ting
so Vi cac nam trudc.

Bién Igi nhuan rong tang kha tot tir mdc quanh 2,7% giai doan 2010 — 2012 |én mUic

12 CTCP Dugc pham Ha Tay (DHT-HNX)

31.10.2017



MARKET MBS

STRATEGY "M SECURITIES |

cao 4,5% ndm 2016, trong cac ndm trudc d6é déu cd muc tdng trudng 6n dinh.

Bi€u do 12: Bién Igi nhuén gdp, Igi nhuén rong
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®  Ghi nhan két qua tang truéng kha trong nam 2017

Nam 2017, ghi nhan nhiéu chuyén bién tich cuc hon trong két qua hoat ddng san xuét
kinh doanh ctia DHT khi doanh thu va Igi nhuan hang quy co6 su tang trudng kha so
vGi cing ky, cu thé: Doanh thu va Igi nhudn quy 1 ting trudng [an lugt 20,8% va
60,9%, quy 2 tang trudng 17,2% va 56,1%, quy 3 tang trudng 32,6% va 109,1%.

Ly ké 9 thang dau nam 2017 DHT dat doanh thu 1.087,7 ty dong va Lgi nhuan sau
thué 47,01 ty dong, tuong Uing murc tang trudng 23,9% Vvé doanh thu va 75,6% Ve |gi
nhuan sau thué, vdi bién Igi nhuan rong trong 9 thang dau 2017 dat mdc 4,33% gan
tuong duong mic 4,5% ca nam 2016. Nhu vay, két qua kinh doanh trong 3 quy dau
nam cta DHT da vugt xa ké hoach kinh doanh dé ra tir d&u nam chi & mirc 850 ty
dong doanh thu va 28 ty dong LNST.

Co dugc két qua tang trudng cao vé doanh thu va Igi nhuan trong 3 quy dau nam
2017 1a nhd chién lugec mé rdng thi trudng, téng chi phi ban hang d&€ ddy manh doanh
sO gilp doanh thu va Igi nhuan tang kha, bén canh dé ngudn thu tir hoat dong cho
thué dat va hgp tac kinh doanh cling tang da gilp két qua kinh doanh chung ctia DHT
khai sac.

Dy kién ca ndm 2017, DHT cd thé dat doanh thu gan 1.420 ty déng va LNST khoang
67 — 70 ty dong, tuong Ung tang trudng hon 17,6% vé doanh thu va 29,2% vé Igi
nhuan so véi két qua kinh doanh c& nam 2016. Tugng 'ng EPS 2017 du kién dat
khoang 5.500 d/cp.

B 6 lich st chi tra co tirc bang tién mat 6 mirc kha

Vi hoat ddng kinh doanh 6n dinh va tdng trudng déu qua cac ndm thi DHT cling duy
tri hoat dong chia cd tlic béng tién mat tir 20% - 30% mdi ndm. N&m 2016, ngodi viéc
chi tra ¢6 tlic bang tién mét 20% thi DHT cling d& thuc hién chia thudng c6 phiéu véi
ty Ié 1:1, d€ tdng v6n diéu Ié Ién g&p hai [an trong quy 2/2017 dua vén diéu Ié cla
cong ty tir muc 62,82 ty déng Ién mic 125,63 ty dong.

Mac du von diéu |é da tang gap 2 lan trong nam 2017 nhiing két qua kinh doanh nam
2017 clia DHT ciing ghi nhén su téng trudng tich cuc, EPS du kién van dat gan 5.500
d/cp, do dé muc thu nhdp nay van du dam bao d& DHT duy tri mirc chia ¢d tic béng
tién mat t6i thiéu 20% theo k& hoach.

®  Tinh hinh tai chinh lanh manh, can d6i ngu6én von cai thién sau tang von

Co c4u tai san lanh manh: Trong ¢o cdu tong tai san 561 ty dong cudi quy 3/2017 thi
chl yéu la tai san ngan han vdi 494,7 ty dong, trong dé hang tén kho (375 ty dong),
74,7 ty cac khoan phai thu ngén han va hon 38 ty la tién va tuong ducng tién. Co cdu
nay cho thay DHT chud yéu tap trong cho hoat dong kinh doanh chinh , cd cdu nay
gilip DHT cht déng tai chinh khi ddy manh dugc HPKD.
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Tai san dai han vdi gia tri hon 66,3 ty dong, thi chl yéu la tai san cd dinh (may méc
thiét bi, nha xudng) vdi 57,6 ty dong. Day la phan gia tri con lai cla nha may san xudt
véi tng mirc dau tu ban dau Ia hon 238 ty déng, sb liéu nay cho thdy may mdc thiét
bi ciia nha may DHT da khdu hao phan I6n va chi phi khdu hao hang nam sé chi &
muc thap.

Cd cdu ngudn von can bang sau khi DHT thuc hién téng v6n trong quy 2/2017 thdng

qua viéc chia thudng c6 phiéu ty 18 1:1. Téng gia tri ng vay cta DHT tép trung vao ng

ngan han tinh d&n cudi quy 3 1a hon 216 ty, chiém ty trong 38% tong tai san, va

chiém 96% von chu sg hitu. So v&i nguon tién tir hoat dong kinh doanh dang duy tri

tich cuc nhu hién nay thi mdc ng hién tai ca DHT la phu hgp véi quy m6 hoat dong.

®  So sanh Igi thé ctiia DHT so véi cac doanh nghiép cling nganh

Biéu d6 13: V6n héa thi trudng ctia cac doanh nghiép niém yét
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12000 -
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4000 -

2000 -
652 503 461

O-
DHG TRA DMC |IMP OPC DCL DHT PMC DP3 AMV

Bd Y té cho biét, cac doanh nghiép san xuit dugc pham tap trung chia yéu 6 2 thanh
phd I6n la Tp.HCM (chiém 50% s6 lugng doanh nghiép) va Ha noi (chiém 30%) va
20% con lai la doanh nghiép tai cac tinh An Giang, Can Tho, Nam Dinh, Phu Yén...

Tinh t6i thdi diém ngdy 30 thang 09 ndm 2017, trén thi trudng niém yét cé khoang 15 doanh
nghiép nganh dugc niém yét tai san HSX (7 cong ty) va HNX (6). Trong dé diing dau von hoa
la cac doanh nghiép niém yét trén san HOSE nhu DHG (13.846 ty dong), TRA (4.974 ty dong),
DMC (3.653 ty dong), IMP (2.728 ty dong),...

DHT I3 doanh nghiép thudc nhdm cé von hda trung binh trong nganh, viéc gid cd phiéu DHT
tang manh thdi gian qua va DHT da thuc hién tang von diéu 1€ 1én gap 2 lan trong quy 2/2017
da gidp doanh nghiép cai thién gia nhi€u vé gia tri vén héa so vé6i nganh. Tuy nhién, néu tinh vé
muc von diéu 1€ thi DHT van thoc nhdm cac doanh nghiép cé quy mo von diéu Ié thap nhat
trong nganh (tinh theo v6n mdi da tang la 125,63 ty dong).

Biéu d6 14: Tong tai san va von chu sé hitu ciia cac doanh nghiép niém yét (Pv: Ty

dong)
mTéng TS mVCSH
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h
0 - T T T T : :
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Xét trén quy md t8ng tai san va von chd s hitu hién tai thi DHT cling thudc nhém cdng ty cd
gid tri tai san va VCSH thap nhat, thuc t€ nay cling cho thay vi tri ciia doanh nghiép trong suét
giai doan 2010 — 2016 khi DHT khong téng von, thuc té€ nay da han ché phan nao quy mo hoat
dbng clia DHT.
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Biéu d6 15: Doanh thu va Igi nhuén ctia cac doanh nghiép nam 2016 (Ty dong)

mDoanh thu  ®mLgi nhuan gép Loi nhuan rong
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0 - . : : : : :
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V& doanh thu va Igi nhuan, DHG, TRA va DMC la 3 doanh nghiép ¢ doanh thu, Igi nhuan Ién
nhét trong nam 2016. Doanh thu [an lugt dat 4.154 ty dong, 2.006 ty dong, 1.388 ty dong. Ldi
nhudn rong lan lugt dat 710 ty dong, 211 ty dong, 163 ty dong. DHT cd mic doanh thu & mic
trung binh trong nganh, tuy nhién quy mo Igi nhuan lai kha khiém ton va dang thuéc nhdm cd
Igi nhudn rong thap trong nganh, nam 2017 la ndm ghi nhan sy tang trudng t6t clia DHT vé két
qua kinh doanh va trién vong DHT c6 thé cai thién vi tri hién tai trong tuang lai gan.

Biéu d6 16: Bién LN va ROE cuia cac doanh nghiép ndm 2016 ( Bv Ty dong)

EBién LNG ®=Bién LNR =ROE
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DHT hién tai cd ROE thudc hang cao nhét trong nganh do quy m6 von con nhd nhung hiéu qua
hoat dong & mdc trung binh kha, tuy nhién DHT hién tai van la cong ty co bién Igi nhuan rong
va Igi nhuén gop thap nhat trong nhém cac doanh nghié€p cling nganh dugc so sanh.

Cac doanh nghiép nganh dugc tir lau d3 1a cdc ¢ phiéu ua thich clia nha dau tu nudc ngoai.
M6t s6 doanh nghiép cd ty 1& ndm gill clia nuGc ngoai cao nhu’ DMC (63,05%), DHG (49%),
TRA (48,12%), IMP (49%). Bén canh d6, ty 1é ndm gill cla nha nudc ddi vdi doanh nghiép
nganh dugc cling kha I&n. Vi du nhu DHG (43,31%), TRA (21,23%), DMC (34,71%),... Trong
khi d6 s& hitu nudc ngoai hién nay tai DHT chi & miic 7,5%, nhiing han ché vé mat quy mo6 von
va hiéu qua hoat dong 1a nhitng nguyén nhan chinh khién dong von ngoai tai DHT van con thap

Biéu d6 12: Dién bién gia cac cd phiéu nganh Dugc tir ndm 2010 dén nay
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DINH GIA VA KHUYEN NGHI
Phuong phap so sanh P/E:

Du ki€n mic EPS 2017 DHT c6 thé dat dugc quanh miic 5.500 d/cp, hién tai DHT
dang giao dich & muc gia 75.500 d/p, tuang (ng muc P/Ef khoang 13,7 [an, thap han
muc binh quan nganh dugc 14,72 [an va binh quan thi trudng khoang 16,9 lan. Ching
toi cho rang vdi qua trinh tdng trudng két qua kinh doanh kha tét trong nam 2017 thi
P/Ef 14.2 [an la muc phu hgp d6i véi DHT khi so sanh quy mo von, Két qua kinh doanh
va hiéu qua hoat dong clia DHT so véi cac doanh nghiép khac trong nganh, do do
muc gia hgp ly ciia DHT theo phugng phap so sanh P/E la khoang 78.100 d/cp

Phuong phap FCFE:

SU dung phuang phap chiét khdu dong tién clia cha sé hitu (FCFE) vdi gia dinh DHT
ti€p tuc tang trudng KQKD 15% nam 2018, 10% nam 2019 va duy tri téc d6 tang
trudng t6i thi€u 5% trong dai han. K&t hap vdi cac gia dinh khac vé Igi sudt chiét khau
dai han nhu bang bén dugi thi mic gia hgp ly cia DHT theo phuang phap FCFE la
khoang 84.200 d/cp.

Cac gia dinh Lagi tdc trai phi€u dai han Rf 9.0%
L&i sudt thi trudng Rm 11.0%
Beta B 0.36
HE sd chiét khau theo CAPM k 9.7%
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA CHU SO HUU (FCFE)
Chi tiéu Pvt 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
LNST Ty vnd 70.3 80.8 88.9 96.9 104.7 112.0 118.7 124.7
Chi dau tu Ty vnd 11.0 23.2 22.5 21.2 19.5 17.2 18.1 19.0
Kh&u hao tai san Ty vnd 14.5 7.9 8.5 9.1 9.7 10.2 10.7 11.2
Thay d6i VLD ngoai TM Ty vnd 10.0 9.7 9.4 8.9 8.2 7.2 7.6 7.9
NG mdi - Tra ng cil Ty vnd 23.7 25.8 27.9 29.9 31.7 33.2 34.9 36.6
FCFE Ty vnd 87.4 81.7 93.5 105.8 118.4 131.0 138.7 872.2
PV FCFE, GTKT Ty vnd 87.4 74.4 77.7 80.1 81.7 82.4 79.5 455.6
Sum (+)T™M Ty vnd 1,058.6
S0 lugng CP luu hanh Triéu cp 12.6
PVf vnd 84,247
Két luan dinh gia:

T6ng hap hai phuong phap dinh gia so sanh P/E va chiét khdu dong tién cta chl sé
hifu véi ty trong 50% cho mdi phudng phap, chiing t6i dua ra mitc dinh gid pht hop
doi véi DHT la 81.000 d/cp, cao hon 7,3% so vdi thi gia hién tai 75.500 d/cp. Do do
chiing t6i khuy&n nghi nam gilr ddi véi DHT.
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

Pvt: Ty VND 2014 2015 2016
2014 2015 2016 Hé sé danh gia thu nhap
Doanh thu ban hang va CCDV 823,3 969,4 1207,8 EPS
Cac khoan gidm trir doanh thu 3,2 28,8 2,3 Gia tri sb séch cda ¢d phiéu 4.187 5.865 8.625
Doanh thu thuén 820,1 940,6 12054 . P 22.212 27.083 32311
Gia vén hang ban 6898 7922 10247  CNSOPE 6,4
Loi nhuan gop 130,2 148.4 180,8  ChisoP/B 171
Doanh thu hoat dong tai chinh 4,6 7,5 8,8 Chi sé PIS 0.29
Chi phi tai chinh 7,6 88 94 1y subtcd tuc
Trong do: Chi phi lai vay 8,4 8,1 9 ALz s . .
Chi phi ban hang 49,2 55,3 58,9 H? S°‘kha_ nang S"A'h "i'
Chi phi quan Iy doanh nghiép 42,6 45,7 559 1Y suatloinhuan gop bién 15.88 15,77 15
Loi nhuan thuan tr HDKD 35,5 473 66,5  TylélaiEBIT 5 o8 63 668
Thu nhép khac 3,4 4 5,8 Ty 1& 14i EBITDA &3 - 63 g
(L:h'l p:' ifhich, 5 2 2 gz Ty suét sinh lgi trén doanh thu thuan 385 43 475
i nhuan khac , , ) ) )
Lai (18) cty lién doanh/lién két 1 0 o ROE 18,67 23,76 28,88
Loi nhuan trwéc thué 39,8 51,2 71,5  ROA ‘ 7.59 9.14 1132
Chi phi thué TNDN hién hanh 8,4 10,9 14,7 Tang trwéng doanh thu thuan 10,37 147 2816
Chi phi thué TNDN hoan lai 0,1 -0,2 -0,4 < 2 CARAN (6 ' ' '
Loi nhuan sau thué 31,5 40,5 57,2 E:g :wc,y:g IlilnnhhuAannt?Q? hué 9,99 13,93 2185
Loi ich iia 66 dong thiéu sé 52 3,7 34 cnofuonglelmdan o fue 141 2854 39,67
Loi nhuan sau thué cong ty me 26,3 36,8 53,8  rangtruong LNST cia CB cong ty me 1,73 39,89 46,24
Hé s6 kha nang thanh toan
I 1 <6 thanh toan bang tign mat o1 007 015
2013 2014 2015 TY s? t:an: to{fm n:an: 0,69 0,58 0,55
TAI SAN NGAN HAN 2965 3728 453 1Ysothanhtoan nhan 0,19 0,07 015
Tién va tvong duong tién 38,7 19,7 46,8 Ty sothanh toan hién hanh 1,47 141 1,47
Dau tw tai chinh ngan han 0 0 0 Khé nang thanh toan Iai vay 576 734 897
Cac khoan phai thu 91,7 131,2 1214 Hg sé v& hiéu qua hoat déng ’ ' '
Hang tén kho 157 219,7 282,2 . . s
Tai san ngén han khac 9,2 2,2 2,6 \T/En_g O_'“ayhpha_‘" th:ihkhic: ha”i ) 12,52 11,61 14,04
Al SA A Oi gian thu tien khach hang bin
TAI SAN DATHAN 78 63,7 61 quan ‘ 29,16 31,44 25,99
Phai thu dai han 0 0 0 Vong quay hang tén kho e e 208
Tai san c6 dinh 7.1 2 \ : : :
e:| saAn co Enn . 57, 55,9 52,6 Thoi gian ton kho binh quan
Bat dong san dau tw 0 0 0 . L . 78,22 86,79 89,4
DAu tu tau chinh dai han 131 5 55 ~ Vongquayphaitra nha cung cap 18,29 15,84 16,07
Loi thé thwong mai 0 0 0 Thoi gian tra tien khach hang binh
Tai san dai han khac 1,6 27 29  Quan i <an o dinh 19,96 23,05 22,11
TONG TAI SAN 3683 436, 514 YOngauaytaisancodin 13,9 16,64 22,21
Vong quay tong tai san 237 234 254
NQ PHAI TRA 204,6 266,4 311,6 Vong quay vbn chli s& hivu 5 82 6.07 6.47
No ngén han 202,3 263,8 3082  Ha sé vé co chu vén ’ ' '
Vay va ng ngan han 130 155,9 168,6 Tang trudng tAng tai san
Phai tra ngudi ban 37 63,1 64,4 § 9 X grong N 13,41 18,53 17,73
Ngudi mua tra tién truoc 21,9 29,4 549  langtrudng ng daihan 87,8 11,04 29,69
No dai han 2.4 2,6 3,4 Tang trwdng ng phai tra 3043 302 16.97
Vay va no dai han 1.8 0,2 0,2 Tang trwéng vén chi sé hivu
? ) -1,86 21,93 18,92
VON CHU SO HOU 139,6 170,2 2023 Tyng trudng vén didu 16 o 0 0
Von dau tw cia CSH 62,8 62,8 62,8 Gi4 vén hang ban/Doanh th thua
Thang dw vén cb phan 29,3 29,3 29,3 'a von hang ban/boanh thu thuan 84,12 84,23 85
Cb phiéu quy 0 9,4 9,4 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 599 588 4.89
Lai chwa phan phdi 16,6 27,1 46,7 Chi phi quan ly doanh nghiép/DTT 59 486 464
Vén va quy khéc 0 0 0 Chi phi l&i vay/Doanh thu thuan ’ ’ ’
Loi ich cb dong thidu sb 24,1 0 0 1,02 0.86 0.74
TONG CONG NGUON VON 368,3 436,6 514
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Thuc hién bao cao:

Pham Vin Quynh (Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn)
P6 Bao Ngoc (Email: Ngocl.dobao@mbs.com.vn)

Kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mic chénh l&ch ctia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clla MBS d& dugc md réng va hoat ddng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién luge khac. Khach hang clia MBS bao gdm céac nha dau tu’ ca nhan va t8 chiic, céc t8 chiic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém cac cong ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS cd ngudn luc 16n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang céc san phdm va dich vu phu hdp ma rét
it cac cdng ty ching khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, di’ng dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

= Cdng ty nghién clru cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung c&p céc san pham nghién cliu
vé kinh té va thi trudng chiring khoan; va

= Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing thong tin sif dung trong bao
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cia ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la cua (cac) tic gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thitc ctia MBS. Khéng mdt thdng tin cling nhu'y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hojc t8 chlc nao khi chua dudc phép clia MBS.

MBS HOI S&
Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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