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Tong Céng ty Dworc Viét Nam - CTCP (UpCOM)

Téng quan

VINAPHARM

Logo cua céng ty

Nguén: DVN, Aseansc téng hop

Dia chi: S6 12 Ng6 T4t T6 - P. Van Miéu - Q.
Déng Pa - Ha Noi

bién thoai: (84.24) 3844 3151 - 3844 3149
Website: http://vinapharm.com.vn

Vén diéu 18: 2.370 ty ddng

Ban lanh dao

Ho va tén Chtrc vu
Ong Lé Van Son CTHBQT
Ba Nguyén Héng Nhung TVHDQT
Ong Tran Anh Vuong TVHDQT
Ong Pinh Xuan Han TGB/TVHBQT
Ba Han Thi Khanh Vinh TVHFF)((;);/PhO
Ong Tran Anh Tuén KTT
Ong Nguyén Van Khai TBKS

Ba Ng6 Thj Bich Thao Thanh vién BKS

Ong Tran Van Hai Thanh vién BKS

Nguén: DVN, Aseansc téng hop

Chuyén vién phan tich: Lé Phwong Hai
(hai.lp@aseansc.com.vn)

Giéi thiéu:

+ Téng Cong ty Dwoc Viét Nam (DVN) 1a tdng c6ng ty duy nhat ctia Nha nwéc hoat dong
trong mét Iinh vire “béo béd” Ia nganh dwoc véi hoat dong chinh la dau tw vao cac cobng ty
dwoc thanh vién, trong d6 cé nhitng doanh nghiép dirng hang dau trén thj trwdng dwoc
pham trong nuéc.

« Quan ly va st dung nhiéu 16 dat vi tri dep. Tinh dén 31/12/2017, tbng tai san cta DVN
lén dén 6.397,5 ty ddng, trong d6 tdng dién tich d&t dang thué s dung clia DVN I&n t&i
9.869 m2 dat.

+ Hoat déng dau tw vao cong ty con, cdng ty lién két mang lai phan I&n nhét trong co ciu
loi nhuan ctia DVN. Nam 2016, DVN nhan dwgc 268,7 ty ddng cb tirc, 137,46 ty dong tir

cong ty lién két va 190,46 ty ddng tir danh gia lai cac khodn dau tw tai chinh (chiém gan
90,15% loi nhuan sau thué).

Nganh nghé kinh doanh chinh:

» Kinh doanh dwoc phdm, thuc phdm chirc néng, thiét bi y t&
« San xuét thubc, héa dwoc va dwoc lidu

+ Nghién ctru va phat trién khoa hoc céng nghé duoc

« Dich vu chuyén giao cdng nghé

Méc lich sir:

* Thang 4/1971: TCT Dwoc dwoc thanh 1ap.

+ Ngay 04/05/1982: TCT Dwoc dwoc td chirc lai thanh Lién hiép cac Xi nghiép Duoc Viét
Nam.

+ Ngay 30/03/1995: B trwdng Bo Y té da ban hanh Quyét dinh s6 467B/BYT- QP vé viéc
thanh 1ap TCT Dworc Viét Nam trén co sé& Lién hiép cac xi nghiép Dwoc Viét Nam.

+ Ngay 30/06/2010: B6 trwéng Bo Y t& da cé Quyét dinh s6 2335/QD-BYT vé viéc chuyén
TCT Dwoc Viét Nam thanh Cong ty TNHH MTV do Nha nwéc s& hiru theo hinh thirc Cong
ty me - Céng ty con.

+ Ngay 27/01/2011: TCT da dwoc S& ké hoach va Dau tw TP. Ha Néi cap gidy chirng nhan
dang ky doanh nghiép CTCP.

+ Ngay 17/02/2017: TCT dwoc UBCK Nha nwéc chdp thuan hd so dang ky CT Dai chung.
+ Ngay 08/03/2017: TCT dwoc VSD Viét Nam cép gidy chirng nhan déng ky ching khoan.

+ Ngay 19/05/2017: la ngay giao dich dau tién trén san UPCoM véi gia tham chiéu la
10.400 d/c phiéu.
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Co ciu s& hivu

S& hiru Ty lé
S& hiru nha nwéc 65,00%
S& hiru nwéc ngoai 0,07%
S& hiru khac 34,93%
Danh sach c¢6 déng

Cb dong Ion Ty 1&
BoY té 65,0%
CTCP Tap doan bPau tv Viét 17.0%
Phuong

CTCP SAM Holdings 5,0%

Ngudn: Aseansc téng hop

Co ciu cb déng ciia DVN

mBOY té
CTCP Tap doan DAu tw Viét Phwong
Cong ty Co phan SAM Holdings

mKhac

13%

5%

0,
17% 65%

Nguén: DVN, Aseansc téng hop
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M3 cé phiéu: DVN

Co ciu cé dong cua DVN

+ Vinapharm tién hanh IPO vao 22/6/2016. Toan bd 42.557.000 cb phan mang ra dau gia
duwoc cac nha dau tw tham gia mua hét véi gia dau thanh céng binh quan 10.433 déng/cd
phan. Téng cong ty 1én giao dich trén UPCoM vao ngay 19/05/2017 vé&i ma chirng khoan
DVN.

+ Vinapharm hién c6 3 ¢b déng I&n nam gilr tdng cong 87% vdn diéu 1&, trong d6 B Y Té
s& hiru 65% vén, nha dau tw chién lvgc la Tap doan Viét Phwong sé& hivu 17% vbn va
CTCP SAM Holding s& hiru 5% vén.

« Theo ké hoach, Bd Y té sé thoai 35% vdn tai DVN trong ndm 2017 va ban nbt 30% con
lai vao nadm 2018. Tuy nhién, 16 trinh nay van chwa dugc thuc hién. Nhw vay, hoan toan
¢6 kha n&ng ndm 2018, bd Y té s& thoai toan bo 65% cb phan, nghta la cong ca phan vén
phai thodi nam 2017 nhwng chwa thoai dwgc va phan vén phai thoai nam 2018.

Co’ cau té chire

Theo mé hinh céng ty me - céng ty con, co cau td chirc Téng cong ty Dwoc Viét Nam gdm
Céng ty me; 3 don vi trwc thudc, van phong dai dién; 4 cong ty con; 9 cong ty lién két.

* 3 don vi trwc thubc:

(1) Trung tam Nghién ctu va Phat trién KHCN Dwoc
(2) Trung tam Dich vu Thwong mai Dugc m§ pham
(3) Van phong dai dién tai thanh phé Hb Chi Minh

+ 4 cong ty con (3 cdng ty con s& hiku truc tiép, 1 cong ty con s& hiru gian tiép):

(1) CTCP Dwgc phdm Trung wong CPC1 (65,41%)

(2) CTCP Dwoc pham Trung wong Codupha (66,35%)

(3) CTCP Dworc Trung wong 3 (65%)

(4) CT TNHH Codupha L&o (cong ty con ctia CTCP Dwoc phdm Trung wong Codupha -
62,2%)

+ 9 cong ty lién két:

(1) CTCP Dwoc phdm Trung wong | - Pharbaco (31,7%)
(2) CTCP Duwoc Danapha (29,86%)

(3) CTCP Dwoc phdm Sanofi - Synthelabo (30%)

(4) CTCP Dwoc pham Imexpharm (23,75%)

(5) CTCP Dwoc Danapha - Nanosome (25%)

(6) CTCP Dwoc pham Trung wong 2 (27,13%)

(7) CTCP Xuét nhap khau Y té Viét Nam (43,7%)

(8) CTCP Dwoc pham Trung wong 25 (28,4%)

(9) CTCP Dwoc phdm Trung wong 3 (24,8%)
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Ma c6 phiéu: DVN Ngay 05/04/2018
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Phan tich tai san

CONG TY CON: )
bt 1. Cing ty CP Dune phfim Trung wong CPCL
2,Céng ty CP Duge phdm Trung uong Codupha
3. Cong ty CP Duoc Trung uong 3

- Cang ty TNHH Codupha 130 (gi4n tiép)
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2. Céng ty Co Durpo phim Trung womg Vidipha
3 Clag ty CP Do phim Yén Bii

4. Céag ty CP Duge phiim OPC

5. Clag ty CP Hoa Duoc Vit Nam

6. Céag ty CP Durge TU Medipharco - Tesamyd

7. Cong ty CP Do T wong Mediplantex

8. Cong ty CP Y Dupe Vinedonex

9. Coug ty CP Haa droo phim Mekopbar

10 Chngty CP Y Duge pbidn Viet Nam
\ 1. Céngty CS phin Bao bl Dage
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Nguén: DVN, Aseansc téng hop

Tinh dén 31/12/2017, téng tai s&n clia DVN |én dén 6.397,5 ty ddng, trong d6 bao gdm 4.340 ty ddng tai san ngan han, 2.057,5 ty ddng tai san
dai han, 3.855,3 ty ddng no phai tré va 2.542,2 ty déng vén chi sé hivu.

DVN hién dang quan ly va st dung nhiéu 16 d4t vi tri dep véi tdng dién tich dat dang thué s dung I&n t¢i hon 9.869 m2 dat. Trong d6 gém:

(1) 3.280 m2 dét tai s& 95 Lang Ha, phuwéng Lang Ha, quan Béng Pa, Ha Noi
hién 14 1 tda nha 5 tAng ma trong d6 DVN dang st dung tAng 1 va dién tich xung

quanh la trung tdm kinh doanh.
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Ma c6 phiéu: DVN Ngay 05/04/2018
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Cac manh dat dang thué hién tai khéng mang lai nhiéu lgii nhuan. PAu tién 1a toan bd cac 16 d4t cta DVN la dat thué va khong thudc sé hivu
clia codng ty, do d6 cdng ndng st dung la han ché. Hién tai 2 manh dét tai Ha Noi va 1 manh dat tai TPHCM dang dwoc phat trién véi muc dich
d3u tw. Cac manh dat con lai dwoc st dung dé hd tro hoat ddng san xuét kinh doanh hién tai. Cu thé:

+ 3.280 m2 dét tai s6 95 Lang Ha khéng dem lai loi nhuan do tinh chét phirc tap vé co cdu sé& hiru clia manh dat dw kién thwe hién dy an. Céng
ty c6 y dinh phat trién dy an cho manh dét nay.

+ 2.670 m2 dét tai s6 60B Nguyén Huy Tuwdng gdm mot tda nha van phong cho thué sé dwoc xay xong vao nam 2017. Tuy nhién ngudn thu ti
dw an nay duoc chuyén vé Bo Y té vi dw an dwoc phat trién khi DVN van 13 cong ty 100% vén nha nwéc.

+ 1.235,7 m2 dét tai s6 178 Dién Bién Phu: DVN dw kién xay mét tda nha van phong. Hién du &n van dang trong giai doan lap ké& hoach va sé
phai mét vai ndm dé xay xong. Tuy nhién sau khi xay xong, cb déng cd ty sé dwoc hwdng thu nhap tr dw an.

Phan tich hoat dong dau tw

* Hoat dong dau tw vao céng ty con, céng ty lién két mang lai phan I&n nhat trong co cau lgi nhuan caa DVN. Tinh dén 31/12/2017, DVN
dau tw dai han 1.642,5 ty ddng (chiém 26% tdng tai san). Trong dé bao gdm: 864,9 ty ddng vao 8 cong ty lién két va 784,5 ty ddng vao 14 don vi
khéac. N&m 2016, DVN nhan dwoc 268,7 ty déng cb tirc, 137,46 ty dbng tlr cong ty lién két va 190,46 ty ddng tlr danh gia lai cac khodn dau tw tai
chinh (chiém gan 90,15% lgi nhuan sau thué).

« Cac khoan cé tirc chwa dwoec nhan trong ndm 2017 sé dwoec ddy sang cac nam tiép theo. Nam 2017, DVN chi con nhan 72,7 ty ddng
doanh thu hoat ddng tai chinh, bao gbm: 28,6 ty ddng tién givi, 20,8 ty ddng cb tirc, 13,7 ty ddng I&i chénh l&ch ty gia va mét s khoan doanh thu
kh&c. Chang téi cho rang doanh thu tir hoat déng tai chinh cia DVN sut gidm manh |a do cac khoan cé tirc DVN chwa dwoc nhan trong nam
2017 sé& dwoc day sang cac nam tiép theo.

Danh sach dau tw ctia DVN vao cac céng ty con (31/12/2017)

STT Tén don vi bia chi Ty lé s& hiru

Sé 356A Budng Giai Phéng, Quan

1 CTCP Dugc phdm Trung wong CPCH1 Thanh Xuan, Ha Noi 65,41%
2 CTCP Duoc phdm Trung wong Codupha :1324_:2:_'—'?& Thanh, Phuong 14, Quan 66,35%
8 CTCP Dwoc Trung wong 3 é;SNl\égr;]c“;Gia T I A G0, - 65,00%
4 CT TNHH Dwoc phdm Codupha Lao Viéng Chan - Lao 62,17%

Nguén: DVN, Aseansc téng hop

Danh sach va gia tri dau tw cia DVN vao cac cong ty lién két (31/12/2017)

STT Tén don vi Ty Ié s& hiru
1 CTCP Dugc phdm Imexpharm 22,87%
2 CTCP Dugc Danapha - Nanosome 25,00%
3 CTCP Duoc phdm Sanofi — Synthelabo 30,00%
4 CTCP Dwoc Danapha 29,86%
5 CTCP Duoc phdm Trung wong 3 24,82%
6 CTCP Duoc phdm Trung wong 25 28,43%
7 CTCP Xuét nhap khau Y té Viét Nam 42,38%
8 CT TNHH Y té Alfresa Codupha Viét Nam 19,91%

Nguén: DVN, Aseansc téng hop
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M3 cé phiéu: DVN

Danh sach cac Cong ty dau tw dai han khac (31/12/2017)

STT Tén don vi Ty lé s& hiru
1 CTCP Dwoc phdm OPC 14,08%
2 CTCP Hoéa dwoc pham - Mekophar 18,17%
3 CTCP Dwgc TW Medipharco — Tenamyd 15,01%
4 CTCP Duwoc Trung wong Mediplantex 11,37%
5 CTCP Y dwoc pham Vimedimex 10,23%
6 CTCP Y dwoc phdm Viét Nam 10,52%
7 CTCP Dwoc phdm Yén Bai 5,73%
8 CTCP Bao bi Duoc 15,00%
9 CTCP Dwoc pham Vidipha 14,29%
10 CTCP Hoéa dwoc Viét Nam 8,49%
11  CTCP Dwoc phdm TW1 - Pharbaco 14,25%
12 CTCP Dwgc phdm TW2 6,78%
13 CTCP Phat trién d6 thi Dong Dwong 5,86%
14  CTCP SANOFI Viét Nam 15,00%

Nguén: DVN, Aseansc téng hop

Phan tich hoat dong kinh doanh

2014 2015 2016 2017 2018F
Doanh thu thuan (ty déng) 8.016 7.281 6.036 6.802 7.822
Téang truéng (%) -0,3% -9,2% -17,1% 12,7% 15,0%
Loi nhuan gop (ty dong) 719 675 549 606 704
Bién Igi nhuéan gép (%) 9,0% 9,3% 9,1% 8,9% 9,0%
Loi nhuan rong (ty dong) 377 347 642 230 350
Tang truéng (%) 22,7% -8,1% 85,2% -64,1% 52,0%
EPS (VND) 8.579 7.715 14.267 1.023 1.477
BVPS (VND) 52.107 77.659 81.618 10.727 12.204
ROEA (%) 17,2% 12,0% 17,9% 7,4% 13,8%
ROAA (%) 7,0% 5,6% 9,4% 3,5% 5,5%

Nguén: DVN, Aseansc téng hop

+ Ban dwoc pham chiém ty trong Ié&n trong co cdu doanh thu. Co cAu doanh thu ctia DVN cho thdy hoat déng ban hang héa trong linh vic
dwoc phdm chiém ty trong chi yéu, trén 90% ty trong tdng doanh thu. Doanh thu tir ban thanh phadm chiém vj tri th&r 2 véi ty trong tir 6-7% téng
doanh thu. Doanh thu ban hang héa va ban thanh pham dang cé xu hwéng gidm xubng. Doanh thu vé cung cép dich vu chiém ty trong nhd
nhwng dang cé sw tang trwdng vwot bac, cho thdy tiém nang phat trién trong twong lai.

» Doanh thu 2017 tang trwéng kha. Ndm 2017, doanh thu thuan ctia DVN tang kha dat 6.801,7 ty ddng (+12,7% yoy). Trong khi dd, bién lgi
nhuan gdp gidm nhe v& mirc 8,9% (-10 bps), kha thdp so vé&i trung binh nganh phan phéi dwoc phdm 15%. Doanh thu hoat déng tai chinh giam
manh xuéng murc 72,7 ty ddng (-78,9% yoy), cht yéu do cong ty chwa nhan dwoc cd tirc dwoc chia ndm 2016. Bén canh do, loi nhuan khac giam
manh con 30,2 ty ddng (-85% yoy), do ndm 2016 cong ty nhan dwoc 190 ty tir danh gia lai cAc khoan dau tw tai chinh. Kéo theo LNST cong ty
me nam 2017 gidm manh xuéng mirc 230 ty ddng (-64,1% yoy). EPS 2017 dat 1.023 ddng/cd phiéu.
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M3 cé phiéu: DVN

» Dw bao KQKD 2018 kha quan. Nam 2018, chuing t6i dw bao doanh thu thuan ctia DVN dat 7.822 ty ddng (+15% yoy). LNST coéng ty me dat
350 ty déng (+52% yoy). EPS forward 2018 dat 1.477 déng/cd phiéu.

binh gia
Chung t6i tién hanh dinh gia cd phiéu DVN dua trén 2 phwong phap dinh gia théng dung la DCF va P/E véi ty trong cho méi phwong phép 1an
Iwot 1a 50% va 50%, trong do:

* Phwong phap DCF. Gia hop ly cho DVN & murc 37.800 dbng/cd phiéu (Dwa trén gia dinh: (1) Chi phi st dung vén WACC & murc 8,5%; (2) Tbc
dé téng trwdng dong tién sau ndm 2022 & mac 2,0%; (3) Téc do ting trwdng loi nhuan sau thué giai doan 2018-2022 & murc 15%).

» Phwong phap P/E. Gia hop ly cho DVN & mic 29.500 ddng/cd phiéu (Dwa trén gid dinh: EPS forward 2018 & murc 1.477 ddng/cp va P/E
forward 2018 & murc 20.x |an).

Két hop gia tri dinh gia tlr hai phuong phép trén, gia tri hop Iy cia DVN duoc xac dinh tai mirc 33.600 ddng/cd phiéu, cao hon 82,6% so véi gia
thi trwong.

Két qua dinh gia

Phwong phap Gia cé phiéu DVN Trong s6

DCF 37.800 50%
P/IE 29.500 50%
Trung binh 33.650
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Phwong phap DCF

Dw kién dong tién thuan (Bon vi: ty dong)

+ Loi nhuan sau thué 350 403 463 532 612
+ Khéu hao TSCD 44 46 49 51 53
- Thay di vén lwu dong, ngoai trir tién mat 370 352 334 317 301
+ Thay dbi trong ng ngén han 370 389 408 428 450
- Thay dbi trong dau tw TSCD (nguyén gia) (106) (111) (117) (123) (129)

Dong tién thuan 500 597 702 817 943

Chi phi str dung vén - WACC 8,50% Ngudn: Aseansc dw bao

Tbc d6 tang trwdng dong tién sau nam 2022 2,0%

Hién gia dong tién giai doan 2018 - 2022 2.734

Hién gia cac khoan thu nhap sau nam 2022 9.840

Tién va cac khoan twong dwong tién 255

Gia tri Cong ty 12.829

Vay ng cudi nam 2017 3.855

Gia tri ngudn vén chd sé hiru 8.974

Khéi lwgng CP dang Iwu hanh (triéu cp) 237

Gia (VND/cp) 37.865

Phan tich d6 nhay

WACC

Pon vi: dong/cp

1%
2%
@ 3%
4%

5%

Ngudn: Aseansc dw bao
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M3 cé phiéu: DVN

DPanh gia co hoi dau tw

(1) Dwéi géc do dau tw tai chinh

Gia cb phiéu DVN hién giao dich & mirc 18.400 ddng/cd phan, chiing danh gia day la co hoi tét d& ddu tw vao cd phan DVN dwéi goc dod dau tw
tai chinh & murc gia thap hon 23.500 déng/cd phan (chiét khAu 30% so v&i gia hop ly), dwa trén cac gia dinh sau:

(1) EPS forward 2018 & murc 1.477 dbng/cp va P/E forward 2018 & mirc 20.x lan.
(2) Chi phi st dung vén WACC & muc 8,5%

(3) Téc d6 tang trwdng dong tién sau nam 2022 & mirc 2,0%

(4) Téc @6 tang trwdng loi nhuan sau thué giai doan 2018-2022 & murc 15%.

(I1) Dwé&i géc do M&A

N&m 2018, Bo Y té c6 kha ning sé thoai toan bd 65% cb phan tai DVN, do vay ching t6i cho ring day la co hoi tbt dé dau tw vao ¢ phan DVN
dudi géc dd M&A véi mirc gia thap hon 33.600 ddng/cd phan, dwa trén co sé:

(1) Vé thwong hiéu
* DVN s& hiru thwong hiéu Vinapharm véi 47 nam kinh nghiém trong Iinh vyre dwoc pham tai Viét Nam.
(2) Vé tai san

+ S& hiru cb phan tai nhidu doanh nghiép dwgc phdm 16n. Tinh dén 31/12/2017, DVN dang dau tw 864,9 ty ddng vao 8 cong ty lién két va 784,5
ty déng vao 14 don vi khac. Trong d6 bao gébm cac doanh nghiép dwgc phdm nhw: CTCP Dwoc phdm Imexpharm (22,87%), CTCP Dwoc
Danapha - Nanosome (25%), CTCP Dwoc phdm Sanofi — Synthelabo (30%), CTCP Dwgc Danapha (29,86%)....

+ S& hivu nhiéu 16 d4t & vi tri dep vé&i vi tri dep voi dién tich st dung 9.870 m2. DVN dang quén Iy st dung gan 9.870 m2 dat trong d6 khu dat
vang 95 Lang Ha c6 dién tich gan 3.280m2; dy an dat rong 2.670 m2 & Nguy&n Huy Twéng, Ha Noéi. hién dang hop tac cung dbi tac Vinaconex
PVC xay dwng dw &n, t& hop dich vy, thwong mai vén phong va nha & chung cw. Ngoai ra, con manh dat hon 1.863 m2 tai sb 12 Ng6 Tat T, Ha
N6i dang st dung lam tru s& van phong cong ty. Khdng nhitng tai Ha Noi, ma con tai Tp H& Chi Minh, DVN ciing s& hiru khu dat dién tich gan
1.236 m2 tai 178 Dién Bién Pha, quan 3 1a khu van phong cii da xubng cap; va khu dat & 619 m2 tai 126A TrAn Quéc Thao, quan 3 hién la try s&
van phong dai dién Téng cong ty tai Tp.Hb Chi Minh.

(3) Vé hoat dong kinh doanh

+ Du bao KQKD 2018 kha quan. Nam 2018, ching ti dw b4o doanh thu thuan ciia DVN dat 7.822 ty déng (+15% yoy). LNST céng ty me dat 350
ty ddng (+52% yoy). EPS forward 2018 dat 1.477 ddng/cd phiéu.

(4) Vé dinh gia

« Chlng tdi tién hanh dinh gia cb phiéu DVN dwa trén 2 phuong phéap dinh gia théng dung 1a DCF va P/E véi ty trong cho mdi phwong phép 1an
lwot 14 50% va 50%, gia tri hop ly ctia DVN dwoc xac dinh tai mire 33.600 ddng/cd phiéu, cao hon 82,6% so véi gia thi truong.

(5) Vé trién vong nganh dwoc pham

« Trién vong nganh Dwoc duwoc danh gia tich cuc. Dbi vai mot nuwéc co dan sb tré, dang phat trién, méi trwdng nhidu 6 nhiém dan dén céc loai
bénh tat gia tdng nhw Viét Nam thi nganh duwoc dwoc danh gia co trién vong kha tich cwe trong trung va dai han. Doanh thu toan thi trwdng duwoc
duw béo ting trudng déu 6-7%/nam trong ba n&m t&i, va cé thé dat mirc hon 7 ti d6 la My vao ndm 2020. Chi phi cham séc strc khde cho toan bd
ngudi dan dw kién c6 mirc ting trudng 12%/ndm, dat khodng 18 ti 6 la My trong ndm 2018. Cung v&i d6, chi phi thubc binh quan/dau nguoi
cta Viét Nam hién chi khodng 25 d6 la My/nguwdi/ndm; thdp hon kha nhidu so véi cac nwéc trong khu vwe nhw Philippines (45 d6 la
My/ngudi/nam); Thai Lan (60 dd la My/ngudi/ndm); Trung Qudc (64 d6 la M§/ngwdi/nam); Malaysia (66 d6 la M§/ngwdi/nam).

« Luat Dwoc stra dbi dwoc danh gia sé tré thanh don bay cho san xuét ndi dia. Luat Duoc stra dbi bat dau co hiéu lwc ké tir dAu nam 2017, mang
dén co hai rat 16n cho cac doanh nghiép dwoc, dic biét [a cAc doanh nghiép c6 nha may dat chuan PIC/S va GMP-EU khi cac didu khoan déu
theo hwéng tao didu kién phat trién thudc ndi dia, nhat Ia trong bdi canh thubc san xuét trong nwéc hién méi chi dap (rng dwoc 48% nhu cau tiéu
thu.
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Chuing tdi chi st dung trong bao cdo nay nhitng théng tin va quan diém dwoc cho la dang tin cay nhat, tuy nhién ching tdi khéng bao dam tuyét
ddi tinh chinh xac va day da cta nhirng théng tin trén. Nhirng quan diém ca nhan trong bao cao nay da dwoc can nhéc cén than dwa trén nhitng
ngudn théng tin ching t6i cho 1a t6t nhat va hop ly nhét trong thei diém viét bao cao. Tuy nhién nhirtng quan diém trén cé thé thay dbi bat ci luc
nao, do d6 ching t6i khéng chiu trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw. Tai liéu nay sé khong duoc coi la mét hinh thire chao ban hoac 16i
kéo khach hang dau tw vao bat ki cb phiéu nao. ASEAN SECURITIES ciing nhu cac cong ty con va toan thé can bd cdng nhan vién hoan toan cé
thé tham gia d4u tw hodc thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw déi véi cb phiéu dwoc dé cap trong bao céo nay. ASEAN SECURITIES sé
khéng chiu trach nhiém véi bat ki thong tin nao khéng ndm trong pham vi bao cao nay. Nha dau tw phai can nhéc ki lwéng viéc st dung thong tin
ciing nhwng cac du bao tai chinh trong tai liéu trén, va ASEAN SECURITIES hoan toan khong chiu trach nhiém véi bat ki khoan 16 truc tiép hodc
gian tiép nao do st dung nhirng thong tin d6. Tai liéu nay chi nhdm muc dich Iwu hanh trong pham vi hep va sé khong dwoc cong bé rong réi trén
cac phwong tién truyén théng, nghiém cdm bat ki sw sao chép va phan phéi lai déi véi tai liéu nay.

H6i s& chinh Chi nhanh Tp. Hb6 Chi Minh
Tru s&: 18 Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp.Ha Noi Tru s&: Lau 11, sb 78 — 80 Cach Mang Thang 8, Quan 3, Tp Hb Chi
Tel: (84 - 4)6 275 3844; Minh
VICline: 19006636 Tel: (84 - 8)3 824 6468
Fax: (84 - 4)6 275 3816 Fax: (84 - 8)3 824 6550
Téng dai dat [&énh: (84 - 4)6 275 8888 Téng dai dat [&énh: (84 - 8)3 829 9090
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