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4@ CONG TY CO PHAN DUOC HAU GIANG

DHG PHARMA
TONG HOP NHUNG DPIEM CHINH

Ngay 13 thang 5 nam 2008

T6éng quan Cong ty

Dugc Hau Giang (DHG) tién than la Xi nghiép Duwoc phdm 2/9, duoc
thanh 1ap ndm 1974. C6ng ty ti€n hanh cd phan héa nam 2004 va niém
yét trén HOSE v6i tong von ban dau la 80 ty ddéng vao nam 2006.

Trong giai doan tr nam 2005 dén nam 2007, Cbng ty da cé sw tang
tredng vwot bac vé quy mo san xuat, trinh dé cong nghé, hé thdng ban
hang va dat céac tiéu chuén cao nhat clia nganh vé san xuat thudc tot
(GMP-WHO), bao quan thudc tét (GSP) va kiém nghiém thudc t6t (GLP).
Téc dd tang trudng doanh thu va lgi nhuan trong giai doan nay tang cao,
binh quéan tang lan lvot la 41,94% va 50,75%.

CAc san pham tiéu biéu la Haginat, Klamentin thuéc nhém khang sinh va
Hapacol thuéc nhém gidm dau ha sét.

Hién tai, Céng ty dang mé& rdng quy md san xuét, cling c¢6 th wong hiéu
clia minh va hwéng téi la nha phan phoi thuéc s6 mot tai Viét Nam.

Tiéu diém dau tw

¢ Nganh Duogc la mot nganh cé téc do tang truedng cao, tiém
nang tang tredng manh mé. Dy bao toc do tang trudng trong nam
nam té&i sé la 15% va gia tri tién thudc sir dung sé dat 1,6 ty USD
vao nam 2010.

e V&i 14% thi phan trong thi trudng ndi dia, DHG la Cong ty dugc
I&n nhat Viét Nam véi mang lw@i phan phdi rong Ién trong c& nuwérc,
két hop v&i quy md san xudt I&n, ching loai san pham da dang
phong phd.

e DHG chi tap trung phat trién kinh doanh chinh ngach, khéng chu
trong dén viéc dau tu tai chanh hodc dau tw tran lan qua cac nganh
khac, nhu cac cong ty I&n & Viét Nam trong thdi gian qua.

e DHG la mot thwong hiéu manh, thong qua viéc san pham cua
Cong ty duoc nguoi tiéu dung binh chon la “Hang Viét Nam chat
lwong cao” trong 11 nam lién va ding vao danh sach 100 thuong
hiéu manh ctia Viét Nam do bao Sai Gon Tiép Thi t6 chirc.

e DHG la Cong ty c6 cac chi s tang trudng va lgi nhuan tét nhat
trong nhirng cong ty duoc dwoc niém yét trén thi trwong chirng
khoan. Trong nam 2007 doanh thu tang 46,2% va lai gdp tang
52,67%. Dy bao trong nam 2008, tdéc do tang tr wéng doanh thu cta
Cong ty van duoc duy tri & mie kha quan 1a 15%.

e Nho dinh hwéng chién luvgc dang va dac tinh ‘bdo thd’ cula
nganh, gia co phiéu ctia nganh Dwoc Viét Nam néi chung va DHG
néi riéng da tru kha virng trong dot suy thodi I&n trén thi truedng
chirng khoan Viét Nam. Tir dau nam 2008, VN Index d & gidm gan
50%, nhung DHG chi bi mat khoang 20%.

Khuyén nghi:

e Dua trén nhitrng gid dinh va mé hinh dinh gia ctia ching t6i, mirc gia
dé xuat cho DHG la 175.000 dong va EPS la 5.618 dong. Chlng toi
khuyén nghi cac nha dau tw MUA va git trong dai han.

Théng tin vé Cong ty

Nganh Dugc phdm
Trang thai Niém yét
?j/grr:gc)neu 1é (ty 200
Ménh gia 10.000
Nién do ké toan 31-12

Chi s6 thi trvong

Gia (13/5/2008) (dbng) 168.000
Von thij truong (ty dong) 3.360
P/E 2007 26
P/E 2008 30
PEG (5 nam) 0,76

Co cau c6 dong

SCIC 44,20%
Céan bd cong nhan vién 7,43%
T6 chire, cd nhan khac 48,37%
Do thi gia
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NGANH DUOC VIET NAM

MOI TRUONG VA TIEM NANG TANG TRUONG

Nganh Duoc Viét Nam Nganh Duwogc Viét Nam trwéc day dugc xem la nganh cé rli ro cao va hoat dong
dang dirng trede vién khéng hiéu qua. Ly do chl yéu dan dén nhan dinh trén la do trang thiét bi lac hau,
canh tang truedng bén nan vi pham ban quyén va sao chép cong thirc san xuat thuéc mot cach tran lan.
virng. Tuy nhién, trong nhitrng n&m gan day nganh Dwoc da c6 nhirng thay ddi manh mé

nho vao su hd tro ctia Chinh phil va sy nang ddng sang tao cla ban |&nh dao cac
cbng ty sau khi c¢d phan hoa va tré thanh cdng ty dai ching. Didu d6 dan dén tdc dd
tang trwdng hang nam trung binh dat tlr 16% - 17%/nam. Dén nam 2007 da cé
75/180 nha may san xudat dat tiéu chudn GMP, chiém 85% téng gia tri san xuét trong
nuéc. Theo d6, gia tri san xuét thudc trong nwéc cling ting dan qua cac nam tir ché
chi chiém 36,10% trong ndm 2001 thi dén nam 2007 d4& chiém 50,27% t6ng gia tri
tién st dung thudc.

Hinh 1:
Looousp  Gla tritien thudc str dung qua cac nam
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Ngudn: Cuc Quan ly Duwoc Viét Nam

Bi€u db trén cho ta thdy mot sw chuyén dich dang ké vé co cau sir dung thudc trong
nudc, tlr viéc chiém 36% thi phan trong nam 2001, dén nam 2007 tang | én 50,27%.
Bén canh d6, theo muc tiéu clia nganh Duoc dén nam 2010 gia tri thudc san xuét
trong nwéc phai chiém dwoc 60% téng gia tri thudc sir dung trong nwéc va dén nam
2015 dat 70%. bay duwoc xem la mot thach thiérc Ién déi véi nganh Duoc cla Viét
Nam.

Thi trwong thudce trong Hinh 2:
nudc — Qua khir va

twong lai 2001 2007 2010

472 Tngu USD 1,114 Tnéu USD
WThucndidia M Thudc nhip khin

1,600 Tngu USD

Ngudn: Cuc Quan ly Dugc Viét Nam
Cung vé&i toc do tang truéng cla GDP, chi tiéu binh quan dau nguoi tdng |én hang
nam dan dén nhu cau chi tiéu cho y té va cham séc strc khoe ciing ting theo. Trong
khoang thoi gian nAm nam, chi tiéu y té binh quan mdi ngudi tai Viet Nam da tang
hon gép déi, tr 6 USD (nam 2001) Ién dén 13 USD (ndm 2007). Con s6 nay duwgc
danh gia van con & muc trung binh so véi khu viee (ngudn BMI).
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T6c dd tang trwdng Trén co s@ thi phan ngay cang gia tdng nho vao phat trién mang lwéi phan phéi toan
trung binh 15%/nam, gia  quéc, gia tang dau tw, ti€p nhan cdng nghé san xuat cac loai thudc dac tri thdng qua
tri tiéu thu dat 1,6 ty viéc san xuét thudc nhwong quyén, cling nhw viéc ddy manh phat trién nhém san
USD nam 2010 phdm dwa trén nguén dwoec liéu phong phi cta Viét Nam, cac doanh nghiép d woc

trong nwéc dang dirng trwéc co hdi to I&n, khéng nhitng lam chu thi trwdng trong
nwédc ma con cé kha nang vwon ra tam khu vuec.

Theo wéc tinh cla ching t6i vé dai han, sau khi cac bién phap ki€ém soat gia bi g&
bd, hoat dong kinh doanh dugc dugc thuc hién theo diang thdng |é Qubc té thi
nganh Dugc c6 thé duy tri tbe do tang tredng l1a 15%/nam va gia tri tiéu thu trong
nam 2010 dat 1,6 ty USD.

DAC THU KINH DOANH CUA NGANH

Trinh dd nganh Duwoc — Nganh Duoc Viét Nam dang duwgc xé€p & mic dd 2,5 trong thang phan loai 4 muic
Nhirng van dé can quan  dd xép hang thudc clla WHO. Pay la m&c dd dwoc danh gia la c6 cong nghiép
tam duoc, da san xuat dugc thudc generic (thubc c6 gbc hda hoc gidng thuéc phat minh)

nhuwng da phan van nhap khau.

Hién nay, Chinh phl d& vach r& 16 trinh cu thé cho cac Cong ty dwoc bao gom san
xudt thuée tét (GMP), bao quan thubc tét (GSP) va kiém nghiém thudc tot (GLP)
nh&m dam bao céc tiéu chuén qudc t& do WTO dat ra. D& dap (ng d wgc nhitng tiéu
chuan trén doi hoi cac cong ty dugc phai cd von dau tw Ién va doi ngl nhan sy c6
trinh d@ chuyén mon cao.

Cac cong ty dwoc trong nwéc chwa chd trong dén viéc nghién clru va phat trién san
phdm ca vé chiéu rong 1an chiéu sau. Hién tai, cac cdng ty chi tap trung phat trién
nhiéu nhém san pham twong tw nhau, dan dén viéc san xuét trang |1&p, nhai mau ma
gan nhw phé bién. Theo théng ké clia Cuc Quan ly Dwoc Viét Nam, thuéc khong dat
chét lwvgng trong nAm 2007 chiém 3,3% téng s6 mau lay, cao h on so véi nAm 2006
la 3,18%. Ngoai ra nan lam thuéc gia ngay cang tang cao ciing da gép phan nang ty
Ié thudc kém chat lvgng néu trén, lam cho doanh nghiép bi mat uy tin, &nh hwéng
dén thi phan.

Hé théng phan phdi — Hau hét cac cong ty duoc trong nwéce chi sadn xuat dugce cac loai thude generic,
Nhan t6 chinh dan dén chua san xuat dwoc thude dac tri. Do dé, hé thong phan phdi déng vai tr ¢ rat quan
sy tang trwdng bén trong trong nganh. Nhitng cong ty nao cé thé dwa thudc dén tan tay nguwi tiéu ding
virng thi duwgc xem dwoc la thanh cong.

Thi trwdng thudc Viét Nam duwoc chia lam 2 mang: hé diéu tri va hé thwong mai,
chiém ty trong twong ng la 37:63. Hé diéu tri la hé ban trwc ti€p cho cac bénh vién
théng qua dau thau. Hé thuvong mai la hé dugc ban tai cac clra hang thudc, trung
tam phan phai.

Hién nay, mot sé cong ty dugc trong nwdc dang ¢ gang thiét 1ap hé théng phan
phdi ctia minh théng qua viéc xay dwng cac trung tam phan phdi, cac clra hang ban
I& thudc va lién két véi mot s6 cong ty dwoc dia phurong. Ngoai ra, viéc tham gia dau
thau vao cac bénh vién cling la mot kénh phan phéi quan trong déi véi cac doanh
nghiép dwogc. Tuy nhién, ty suét lgi nhuan rong cho kénh nay khéng cao do gia tring
thau thuong thap so véi gia thudc ban ngoai thi trwdng.

Dy bao trong tuong lai, hé thng phan phdi ti€p tuc 1a nhan t6 canh tranh chinh
trong nganh Duwgc. Nhitng Cong ty nao thiét Iap va quan ly dwgc hé thong phan phoi
clia minh mdt cach ¢ hiéu qua sé& |a mét trong nhitng cong ty dan dau vé thi phan
clia nganh.



Nguyén vat liéu san xuat
thu6c tan dwoc phu
thudc nhiéu vao ngudn
nhap khau

Su sang loc cac doanh
nghiép khéng du tiéu
chuén GMP theo khuyén
cdoclha To chirc Y té
Thé gi6i

Canh tranh v&i thuéc
ngoai nhap va cac cong
ty dwoc nwdc ngoai gia
tang
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NGANH DUOC VA NHONG THACH THUC

90% nguyén vat liéu san xuét thuéc déu phai nhap khdu. Chwa bao gi nén kinh té
néi chung va nganh Dwoc ndi riéng phai d6i mat véi viéc gia nguyén vat liéu gia tang
chéng mat nhw hién nay. Chi tinh riéng trong nam 2006 va 2007 gid nguyén v at liéu
nhap khau tang hon 100% trong khi gid nguyén vat liéu trong nwéc cling tang trén
50%. Diéu nay gay anh hudng truc ti€p dén kha nang sinh lgi clia cac cong ty d woc
trong nwéc do gia ban dang bi ki€ém soat béi Chinh phu.

V@i muc tiéu gidm sy phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khau, cac coéng ty dau
nganh da dau tw xay dwng va phét trién cac nha may héa dugc. DEn nam 2015,
ngudn nguyén vat liéu ndi dia sé dap rng dwoc 20% nhu cau san xuat va ty 1é nay
sé tang 1én 50% vao nam 2020.

Theo Quyét dinh s6 27/2007/QD-BYT ngay 19/4/2007 cla BO Y té€: “Tu ngay
1/7/2008, doanh nghiép san xuét khéng dat tiéu chudn GMP theo khuyén cao cla
T6 chirc Y té Thé giGi va doanh nghiép xuét nhap khau va kinh doanh c6 hé thdng
kho bao quan khong dat tiéu chuadn GSP sé& phai nglrng san xuat va ngirng xuat
nhap kh&u truc tiép”. Pidu nay dan dén sé c6 mot su thanh loc khét khe trong thoi
gian t&i vi hién tai trong ca nwéc chi méi c6 75/180 nha may dat tiéu chuan GMP.
Do dé, néu thic hién ding theo 10 trinh trén sé& cé khéng it doanh nghiép san xuét
tan dwoc budc phai nglrng hoat dong hoac chuyén d6i loai hinh kinh doanh tir san
Xudt trwee ti€p sang lam dai ly phan phéi cho cac doanh nghiép da tiéu chuén.

KE tr ngay 1/1/2009 cac cong ty dwoc nwdc ngoai con dwgc phép truc ti€p nhap
kh&au thudc, khdng can théng qua cac cong ty trung gian dé nhap khiu Gy thac v a
mirc thué trung binh sé& la 2,5%. Biéu nay dan dén gia ban céc loai thudc nhap khau
sé gidm va cac cong ty trong nwdc sé phai canh tranh manh mé hon, khéc liét hon
d6i v&i cac loai thubc nhap khau va tat nhién la cé thé déi mat véi nguy co bi mat thi
phan.

CONG TY cO PHAN DUOC HAU GIANG

Coéng ty Dwoc dau
nganh tai Viét Nam

GIOI THIEU VE CONG TY

DHG tién than la Xi nghiép Dwoc pham 2/9, dwoc thanh 1ap ndm 1974. Cong ty tién
hanh c6 phan héa nam 2004 va chinh thirc niém yét trén san HOSE vao nam 2006.

Tru s& chinh cla Cong ty dugc dat tai 288Bis dwdng Nguyén Van Cir, phuwdng An
Hoa, quan Ninh Kiéu, thanh phd Can Tho.

Véi chién lvgc kinh doanh: “Giltr vibng hé théng phan phéi, dau tw phat trién
manh cho san xuat, m& rong thi tr wong, tang thi phan, lay th wong hiéu va nang
Iirc s&n xudt lam nén tang”, DHG tlr mot céng ty dirng trén bo vuc pha san da tré
thanh mot trong nhirng Cong ty hang dau trong nganh Dwoc cla Viét Nam.

Hién nay, DHG d4 c6 trén 200 san pham trong 12 nhém san phadm dwoc lvu hanh
trén toan qudc. Trong dé san phdm dwoc nguoi tiéu dung biét dén nhiéu nhat la
Haginat, Klamentin thudc nhém khang sinh va Hapacol thudc nhém gidm dau-ha sét.

Cong ty cé nha may dat tiéu chudn GMP-WHO, dwoc chia lam 06 phan xwdng, trong
do c6 04 phan xwdng san xuat thuée, 01 phan xwdng bao bi va 01 phan xwdng ché
bién dwoc liéu héa dworc, véi téng cong sudt dat 3 ty don vi san phdm. Téng s nhan
vién 1.817 ngu @i, trong d6 c6 383 nhan vién cé trinh dd dai hoc va trén dai hoc
(chiém 21%).

Ngoai ra, DHG con |a cdng ty dwoc c6 hé thdng phan phdi manh trai dai tir Bac vao
Nam. Bén canh dé, san pham clia Cong ty con c6 mat & hon 98% cac bénh vién
trong ca nudc.

Securities



Nhirng cd dong chinh

Doi ngtl 1anh dao xudt
sac

Thudc tay y nhirng san
pham tiéu biéu:
Haginat, Klamentin va
Hapacol
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CO CAU cO bONG

C6 déng DHG bao gbm: Téng Co6ng ty quan ly von Nha nwéc (SCIC), can bd cong
nhan vién va cac ca nhan, t8 chc khac.

BSCIC ®Can bd cong nhan vién B Ca nhan, t6 chirc khac

Ngudn: DHG

Trong cé nhan, t6 chirc khac c6 Citigroup Global Markets chiém 7,56%.

BAN LANH BAO

DHG tlr mot Céng ty gap nhiéu khé khan trong giai doan chuyén déi, nh wng chi sau
03 nam c6 phan hoa, ban l&anh dao Céng ty v&i long nhiét tinh, tan tuy da lam thay
d6i mot cach an twong bé may hoat dong va co cau té chivc ciia Cong ty. Ngay nay,
DHG da tré thanh Cong ty dwoc hang dau véi doanh thu va lgi nhuan tang binh quan
la 41,94%/nam va 50,75%/nam.

Tuy nhién van dé vé doéi ngii ké can ciling dang |la bai toan khé khan déi v&i Cong ty.
Do ba Pham Thi Viét Nga, Chu Tich H6i déng quan tri kiém T6ng Giam d6c Cong ty,
la linh hon cdia DHG, viéc diéu hanh quan ly va nhitrng chién lvoc dinh hwdng phat
trién Céng ty déu phu thubc vao ba. Do dd, nang luwc clia nhan vat sé ké thira la mot
trong nhitng yéu t6 quan trong anh hwdng dén sw phat trién dai han cia cong ty
trong twong lai.

SAN PHAM CHINH

Hién nay cac cong ty dwoc trong nwéc chi méi san xudt duoc cac loai thuée generic
déi v&i thude tay y va dwoc thao déi vai thude dong y. Do vay, san phdm cla DHG
cling dwoc chia lam 02 loai: thu6c generic va duoc thao.

—

Koy puAMENTIY

3

inalt 500ma

San pham ty san xuét ciia DHG phong phi vé chiing loai, bao gém cac nhéom sau:
giam dau-ha s6t, tai mdii hong, s6 mdii, tim mach, tjé’u duong, tiéu hda — gan mat, co-
xwong-khép, khang sinh, vitamin-khoang chat, mat, da liéu va cham séc sac dep.



Hinh 3: Doanh thu nhém san phdm nam 2006

= Vitamin

® Hg tiéu hoa va gan mat ® Giam dau - Ha s6t
= Hg than kinh

= Tiéu dwong
B Cham séc séc dep

1,59%
= Dung cho mét  146%  m Co xuwong khéy

" Da liéu
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Hinh 4: Doanh thu nhdm san phdm nam 2007
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H Vitamin M DUungcho mét ® Co xuong khép

® Tai mii hong B Hétiéu hdava ganmat M Giam dau - Ha sét B Tai miii hong
Hé tim mach = Tiéu dworng B Hé than kinh Hé tim mach
Khang sinh ® Cham séc séc dep ¥ Da lidu Khang sinh
Ngudn: DHG Ngudn: DHG
Hinh 5:
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Ngudn: DHG

Nhom thudc khang sinh va nhém giam dau-ha sét la 02 nhém thudc dem lai doanh
thu va lgi nhuan chinh cho DHG. Hai nhém thudc nay khoéng chi chiém ty trong I16n
(64%) trong tdng doanh thu thudc tw san xudt ma con chiém ty trong 1ai gdp cao nhat
(65%) trong téng nhom thudc cha Cong ty. Theo dw bAo trong vong ndam nam tGi,
doanh thu clia 02 nhém san phdm nay sé tiép tuc tang Ién, chiém khoang 67% trong
tong doanh thu.

Trong nhédm thu6c khang sinh, DHG ndi tiéng v&i san pham Haginat va Klamentin.
Pay la san pham khang sinh thé hé méi thudc dang dac tri cé chét | wgng cao nhwng
gia ban twong doi thap vi doi twgng tiéu thu cta Cong ty chd yéu la tang I6p binh
dan. Hai dong san phdm nay da danh dau bwdc dét pha ctia DHG trong cong nghé
bao ché, c6 strc canh tranh cao vé chét lvgng, mau ma va gia ban so véi hang ngoai
cling loai. Doanh thu clia 2 san phdm nay chiém khoang 30% trong téng doanh thu
thudc tw san xuat.

Mot thanh cdng khac dong gép khong nhé vao Igi nhuan ctia Coéng ty la Hapacol, mot
hoat chat clia Paracetamol. Hapacol da ra doi dwgc 03 nam, hién dang la dong san
pham dwoc khach hang wa chudng va chiém hon 10% trong téng doanh thu tw san
Xuat.
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Thudc duoc thdo, mot Thuéc duoc thdo ngay cang thu hat dwgce nhieu nguwdi st dung vi it gay tac dung
tiém nang Ién vé thi phu nhu thudc tay y. D6i véi nhitng bénh can thoi gian d ai diéu tri thi viéc dung thudc
trrdng va san xuat doéng duwoc sé t6t hon do né han ché dwgc nhirng tac dung phu cho nguwoi bénh.

Trong dong san phdm nay, DHG cé 02 san pham dwogc gigi tiéu dung biét dén la
Choliver - diéu tri gan mat va Eugica - thuéc ho. Hai san phdm nay da dwoc cac
chuyén gia nghién cvu va danh gia cao vé hiéu qua diéu tri. Dy bao trong vong nam
nam téi doanh thu clia nhitng san pham dwoc thdo sé tang Ién, chiém khoang 5%
trong t6ng doanh thu thu6c tw san xuat.

THI TRUONG VA THI PHAN
Hién nay, DHG d&ng th& nhat trong danh sach 20 doanh nghiép ban san pham
generic tai thi treong dwoc phdm Viét Nam va ding thir 07 vé doanh thu va thi phan

trén thi trwong dwoc phadm noéi chung (bao gdm thubc tw san xudt va thuéc nhap
khau).

Hinh 6: Doanh thu theo khu virc nam 2006 Hinh 7: Doanh thu theo khu viec nam 2007

mMéKéng 1 = Mé Kong 2 = Mién Trung " MéKong 1 = MéKong 2 = Mién Trung
¥ Mién Dong ® Mién Bic B Tp. H6 Chi Minh ¥ Mién Bong H Mién Béc ¥ Tp. HO Chi Minh
Nguon: DHG Ngudn: DHG
Chu thich:

Mé Kong 1: céc tinh tlr sdbng Can Tho tr& nguoc vé thanh phd H6 Chi Minh.
Mé Kong 2: cac tinh tlr séng Can Tho dé vé Ca Mau.

Chién Iwvgc mé rong thi phan da dugc DHG phat huy mot cach cé hiéu qua. Trong
nam 2007 Céng ty dd m& 08 quay Healthcare trong hé thdng siéu thi Co.op Mart, 30
siéu thi nhan ban san phdm ctia DHG. Ngoai ra, s6 lwgng hdi vién tham gia cau lac
bd khach hang tang 60% so v&i nam 2006.

HE THONG PHAN PHOI

Hé théng phan phoi — Nhin vao do thi hinh 6, va 7 ta thdy, Mé Kdng 2 trwéc day la kénh phan phdi chinh
mot lgi thé canh tranh clia DHG, nhung qua nam 2007 cling v&i si phat trién manh hé théng phan phéi qua
chinh cia DHG hau hét c4c tinh thanh cda thanh phd, doanh thu cia mét sé khu vic (Mé Koéng 1,
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mién Boéng, mién B&c) tAng trdng nhanh hon dan dén co su dich chuyén vé co céu
ty trong doanh thu cla cac khu virc. Diéu nay cho thdy viéc m& rong hé théng phan
phéi da cé nhirtng bwée phat trién dang dan.

Hinh 8: Co cau doanh thu theo kénh phan ph6i Hinh 9: Co cdu doanh thu theo kénh phan phgi 2007
2006

Ngudn: DHG
Ngudn: DHG

DHG s& hiru mot hé théng phan phdi tlr trai d ai tlr Lang Son dén mdi Ca Mau v6i 17
chi nhanh, 28 trung tdm phan phéi va 17 ctra hang thuéc. Ngoai ra, san phdm cla
Cong ty con c6 mat hon 98% tai cac co s&@ kham va chira bénh trén toan quéc va cac
bénh vién Ion cla thanh phd nhu: Bach Mai, Bénh vién nhi Trung wong, Cho Ray,
Tai mii hong, cac Bénh vién Pa khoa cua tinh va thanh pho.

Hién nay, doanh thu clla DHG dwoc chia lam 02 loai: doanh thu tir hé diéu tri va
doanh thu tir hé thwong mai. Doanh thu tlr hé diéu tri |a doanh thu phan phéi thudc
cho cac bénh vién thong qua hinh thirc dau thau. Doanh thu t&r hé thwong mai la
doanh thu ttr cung cép thudc si va lé cho cac trung tam phan phdi clia DHG.

Tuy nhién, trong nam 2007, c¢6 s chuyén dich co cdu phan phéi tlr hé thwong mai
qua hé diéu tri la do chién Iwgc kinh doanh ctia Céng ty: "D wa san pham vao hé diéu
tri c& nwdc”. Viéc 1am nay nhdm muc dich cho nguwdi bénh biét dén san pham cua
DHG, sau khi hét thoi gian diéu tri ho c6 thé ding nhirng toa thuéc nay dé mua tai
cac clra hang thudc va trung tdm phan phéi. Biéu nay gép phan lam tang thi phan
cling nhu doanh thu cda hé diéu tri trong mot twong lai gan.

TRINH DO CONG NGHE

Trinh dd cong nghé tién  DHG c6 04 phan xw&ng san xudt thubc véi cong suét cao, dat 3 ty d on vi san pham,

tién, két hop véi quy c6 kha nang dap ng 100% nhu cau thudc cam, vitamin va 80% nhu cau cac loai
mod san xudt I&én, hé thudc khang sinh trén thi trirong Viét Nam. Trong khi cac cong ty d woc khac chi ¢co tw
théng phan phéi manh 2-3 phan xudng san xuat thudc. Biéu nay chirng td6 DHG la Céng ty cd quy md san
la nguyén nhan chinh xudt I&n nhat trong cac cong ty d woc clia Viét Nam.

dan su tang trudng

doanh thu trong giai Bén canh cac chuyén gia gidi trong linh virc nghién ctru san pham, c6 kha néng san
doan tr ndm 2005 dén xuét cac dang bao ché: vién nén, nang mém, sui bot, siro, thuéc nwéc, thudc cream
2007 va cac san pham chiét xuat tir thién nhién, ...DHG con cé hé théng nha xwdng, day

chuy&n may moc thiét bi hién dai, céng nghé tién tién dat tiéu chudn GMP-WHO,
GLP, GSP do Cuc Quan ly Dwgc Viét Nam chirng nhan. Phong kiém nghiém dat tiéu
chuén qudc té ISO/IEC 17025:2001 do Tong Cuc Tiéu chuén va bo luvong chét lvgng
clia Viét Nam chirng nhan. Hé théng quan ly chat lwong dat tiéu chuén quéc té ISO
9001:2000 do t6 chirc quéc té Anh BVQI chirng nhan.



Tr& thanh nha phan
phéi thuéc hang dau
Viét Nam

Day manh viéc phat
trién thwong hiéu

Day manh phat trién thi
trwdng cho cac san
pham tim mach va tiéu
duong

Tang ty trong san pham
déng duoc trong co
cau san pham Ién 5%

Kha nang duy tri téc do
tang trwdng doanh thu
cao trong qua khr va
twong lai
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CHIEN LUQC KINH DOANH

V&i muc tiéu tré thanh nha phan phéi dwgc phdm hang dau cla Viét Nam, ngoai
nhirng cong viéc da trién khai trong thoi gian qua, DHG con xay dung nhirng ké
hoach dau tuv trong giai doan tir nam 2008 dén 2012 nhuw sau:

- Tién hanh mua déat va xay dwng méi 16 trung tam phan phdi trai dai tir BA&c tGi
Nam nham dat tiéu chudn phan phgi thubc t6t GDP, téng vén dau tw la 74 ty
dong.

- Tap trung xay dung kho theo tiéu chuan GSP tai Khu Céng Nghiép Tan Tao
nham dam bao ngudn cung ng thuéc cho Tp. HO6 Chi Minh va céc tinh lan can,
tong von dau tw la 25 ty dong.

- Dau tw vao cac Cong ty dwoc dia phrong (Cai Lay-Tién Giang, Nghé An, Binh
Duwong) nham mé réng thi phan va day manh hé théng phan phai, tong von dau
tw la 33 ty dong.

Vi téng kinh phi dau tw hon 132 ty dong, dy bao doanh thu do m@ réng hé théng
phan phdi nay dem lai sé tang tlr 15% - 20%.

Cong ty dang ddy manh viéc thuc hién cac cudc thi nghiém vé thir twong dwong sinh
hoc (so sanh san pham clia Cong ty v&i thudc nhap khiu c Ging loai vé chét lvgng va
hiéu qua dung thudc).

Cho dén thoi diém nay, DHG da tién hanh dwgc 02 san pham thudc nhém khang
sinh va tiéu dwong: Haginat 250mg twong duwong véi san pham Zinnat, Glumeform
twong duong Glucophage. Biéu nay khéng chi nang cao thuong hiéu va uy tin cla
DHG déi v@i thi tredng trong nwéc ma con tao diéu kién cho san phadm cia DHG
tham nhap vao cac nwéc khac trén thé gidi.

DHG dang tap trung phat trién san pham tim mach v a tiéu dwong, dw ki€n trong nam
2008 sé cho ra doi mét s6 sdn phdm mai. Hién DHG d & thanh 1ap Cau lac bd nhirng
ngudi bi bénh ti€u dwong nhdm tw van cham séc trie ti€p ngudi bénh, déng thoi tao
ngudn cau tiéu thu cho san phdm maéi nay. Bén canh dd, do Viét Nam la nwéc cd nén
kinh té dang tang trudng, doi song clia nguoi dan ngay cang nang cao nén mot sé
bénh mang tinh thoi dai nhw tiéu dwdng, cholesterol va huyét ap cao ngay cang tang,
dan dén nhu cau st dung thudc diéu trj loai bénh nay sé tang lén.

Viét Nam véi diéu kién moi truong thuan Igi thich hop cho viéc nudi trong va phat
trién dworc liéu, gia thanh nguyén vat liéu cho nhitng san phdm nay khong cao nén |gi
nhuan thu dwoc cao hon so v@i thu6e tay y. Do d6, viéc phat trién dwoc thao va san
phdm chirc nang cling la mét trong nhitng nhiém vu trong tdm clia Cong ty, théng
qua cac ké hoach sau:

- Pau tv xay dwng Cong ty ché bién tdo Vinh H&o nhdm tao ngudn nguy én liéu
on dinh va chét lvgng cho Céng ty, tong von dau tw 3,6 ty dong.

- Thanh 1ap Céng ty nubi trong san xuét ché bién dwoc liéu dé san xuét nhirng
s&n pham dong duoc. Day la mot linh v rdt c6 tiém nang trong twong lai.

HOAT BONG KINH DOANH

Lién tiép trong 10 nam qua, DHG luén la don vi dan dau nganh céng nghiép san xuét
thudc tan dwoc trong nwéc vé doanh thu hang tw san xuat. Biéu nay dwoc thé hién
qua toc do tang trwdng doanh thu mot cach an twong tir 451 ty dong nam 2004 1én
1.269 ty dong nam 2007 (tang gap 2,8 lan).



Hinh 10: T6c do tang truwdng doanh thu

Triéu déng
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Hinh 11: Co cdu doanh thu qua cac nam
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868.192 92,00%
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2005

Hinh 12: Tang truwdng lgi nhuan trwédc thué

Triéu dong
140.000 -
120.000 -
100000 -
80000 - 55.379
60.000 -
40.000 -

20.000 -

2005

554.031 l
2006

¥ Doanh thu khac
B Doanh thu thuc nhap khdu

¥ Doanh thu bao bi
B Doanh thu thudc ty san xuét

Ngudn: DHG

2007 2008F

Nguon: DHG

T6c do tang trwdng doanh thu nam 2007 bi cham lai so v&i nam 2006 | a do gia ban
chiu sw kiém soat clia Chinh pht. Tuy nhién tdc dd nay van cao hon so vGi binh
quan nganh la 25% va doanh thu tang binh quan trong giai doan tlr ndm 2005 dén
2007 la 41,94%, trong khi t6c do tang trivdng doanh thu clia nganh dat tir 16%-17%.

Co cau doanh thu dad c6 sy chuyén dich theo chién lwgc kinh doanh clia Céng ty:
doanh thu thudc ty san xuét tang tlr 92,59% |én 94,53%, trong khi dé doanh thu
thudc nhap khau giam tir 5,79% xuéng con 2,96%. Viéc nay gilp Céng ty ddy manh
doanh thu thuéc tw san xuét nham gia tang thi phan trong nwdc. Pay la mot chién
lwvoc ding dé&n cta Coéng ty.

Trong nam 2008, nén kinh t€ Viét Nam gap nhiéu khé khan, t6c do tang tr wéng GDP
du bao dat 7%/ndm. DHG véi tiém e sén cd, quy md san xuét I&n, két hop vai hé
théng phan phéi manh, dy bao t6c do ting tr wéng trong nam van duy tri & mic kha
quan dat 15%. Bén hét qui 1/2008, doanh thu clia DHG dat d woc 26% so véi ké
hoach. Tuy nhién, néu sau thang 6/2008 Chinh pht g& bd chinh sach kiém soét gia,
chuing téi tin twédng téc do tang trwdng nay sé cao hon, khoang 20%.

Chinh nh¢ s thay d6i doanh thu theo hwéng tich cuwc nén Igi nhuan trwde thué cling
da tang dang ké, tir 55 ty déng trong nam 2005 |én 128 ty déng trong ndm 2007 (tang
gap 2,3 lan) (do thj hinh 12).

Hinh 13: Phan tich ROE

6,00 70,00%
57,77%

128.312 500 L 60,00%
200 - 50,00%
87.060 L 40,00%
0, 3 0

3,00 1,22%
- 30,00%
200 - 20,00%
- . oo
. : 0,00%

2005 2006 2007
o | N sau thué/Dthu thuan = Dthu thudn/Tong tai san
2006 2007 W Tong tai SAWVCSH =%~ ROE
Nguon: DHG Ngudn: DHG

Thué& TNDN dwgc mién trong 02 nam ké tir nam 2005 va
gidm 50% trong nam nam ti€p theo.
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DHG la Céng ty cé mirc von hoa thj truong I6n nhéat va cling la Cong ty cé hoat donh
kinh doanh dat hiéu qua cao nhéat trong 3 cong ty duwgc niém yét trén thi trudng
chirng khoan Viét Nam. Diéu nay duoc thé hién qua doanh thu cia DHG béng téng
doanh thu clia ca hai Cdng ty cdng lai, ddng th&i ty suat lgi nhuan gop clia DHG dat
52,67%, ciing cao hon IMP va DMC.

Dé gilr dwoc s tang trrdng lgi nhuan &n dinh nay, DHG da phai thay d6i co ciu san
pham, tang san xuat nhirng mat hang cé ty |é 1ai gop cao nhw vién nén, vién nang
clrng, thudc nudc va thude bét, gidm mot s6 mat hang cé hiéu qua kinh doanh thap
nhw thu6c éng, vién nang mém.

Tuy nhién, ty suét lgi nhuan rong ctia DHG thap hon clia IMP la do Cong ty tap trung
phéat trién manh vao hé théng phan phdi, nén chi phi van chuyén va chi phi hoa hdng
I&n. Trong thoi gian t&i khi DHG d& xay dwng duoc nhitng hé thdng phan phdi tai cac
dia phuong sé lam chi phi van chuyén gidm xuéng. Dy bdo chi phi ban hang chiém
khoang 20% trén doanh thu. Do dé, chlng t6i tin tw&ng ty suét lgi nhuan rong cta
DHG la cao nhét so v&i IMP va DMC.

Vong quay téng tai sin  Trong nam 2007, DHG tién hanh tang v6n tir 80 ty déng trong nam 2006 tang |&n 200
giam do t6c d6 tang tai  ty dong trong ndm 2007 v&i muc dich dau tw xay dung nha xwdng va phét trién hé

san clla DHG tang théng phan phéi. Thém vao dé, nhdm gidm thiéu bién déng cla gia nguyén vat liéu
nhanh hon téc do tang lam anh hwédng dén gia thanh, DHG da chu dong dv trlr lwgng ton kho tang gap doi
doanh thu ndm 2006. Ngoai ra, trong nam 2007 Cong ty phat trién hé th6ng phan phéi qua

mang diéu tri, thoi gian thu tién cta kénh nay cham hon kénh thuong mai nén dan
dén s6 dw cudi ky phai thu khach hang tang cao. Ba yéu t6 trén dan dén tdng tai san
nam 2007 tang hon nam 2006.

Trong nam 2007, chién lwgc kinh doanh cla cong ty la tdng thi phan & hé diéu tri.
Doanh thu cta kénh phan phéi nay thap hon kénh thwong mai lam cho téc dd tang
tredng doanh thu ndm 2007 khéng nhanh nhw nam 2006 trong khi tGng tai sdn nam
2007 lai tang nhanh hon. Piéu nay dan dén vong quay téng tai san nam 2007 giam
so v&i nam 2006.

Chi suat sinh @i trén Mac du lgi nhuan rong nam 2007 tang 47% so v&i nam 2006, nhwng ty suét sinh i

von chu s& hiru gidm trén vén chl s& httu (ROE) va ty sudt sinh 1&i trén tong tai san (ROA) déu giam la do

do tac dong pha loang trong ndm 2007 Co6ng ty vira phat hanh thém c¢6 phi€u va dau tw vao tai san cd dinh.
Diéu nay cling dwoc thé hién qua dong tién tlr hoat dong tai chinh va hoat dong dau
tw nam 2007 tang hon so v&i nam 2006.

Hinh 14: So sdnh ROE nam 2006 Hinh 15: So sdnh ROE nam 2007
6,00 1 r 70,00% 400 - 35%
.| 31,20%
500 | 57,7965 | s000% 330 A [ 30%
- 50,00% 3,00 - 25%
4,00
2,50 -
- 40,00% r 20%
3,00 | 200 - 18,80% A

r 30,00%
25,80 1,50 A

14,88% A - 15%

2,00
[ 20,00% F 10%
1,00 - 0%

F 10,00% 050 - 5%
10% 05% 0,00% o 9 2,03% 781 | o4
bHG Mp bmc DHG IMP DMC
Téng tai san/VCSH B Dthu thudn/Téng tai san ® LN sau thué/Dthu thuan * ROE Tong tai s&n/VCSH B Dthu thuan/Téng tai san ® LN sau thué/Dthu thuan A ROE
Ngudn: VCSC Nguon: VCSC

Ty suét sinh lgi trén von c¢6 phan ctia DHG dat mirc cao nhét so v&i IMP va DMC. Két
qué clia si khac biét nay 1a do C6ng ty phéat huy t6i da hiéu qua si* dung don bay tai
chinh.
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Dy bao téc do tang Cung vé&i viec dau tu manh vao tai san cd dinh trong nam 2008, nang céng suat tir 3
tredng tlr 15% dén 25%  ty san pham Ién 5 ty s&n pham két hgp véi viéc Chinh phit g& bd ki€ém soat gia, trong
trong vong 5 nam v&i nam nam t@i, toc do tang trwdng clia DHG la 15% - 25%.

WACC 20%

Giai doan tang trudng Doanh thu

cao, doanh thu tang tw Dw bao doanh thu theo 03 nhém chinh: doanh thu thu 6c tw s&n xuét, doanh thu thudc

15% - 25% va giai doan  nhap khiu va doanh thu san xuét bao bi.

6n dinh doanh thu tang

7%/nam Doanh thu thuo6c tw san xuat
bay la ngudn doanh thu chinh clla DHG. Trong nam 2006 doanh thu tang 57% v a
trong ndm 2007 tang 46%. Tuy nhién trong nam 2008, do n &n kinh té Viét Nam gap
nhiéu khé khan véi lam phat tdng cao, doanh thu ctia DHG chi cé thé tang khoang
15% so v&i ndm 2007. T ndm 2009 dén nam 2012 v&i viec cam két hd tro manh mé
tlr Chinh pht vé viéc phat trién nganh céng nghiép Dwoc trong nwéc cung véi viéc di
vao hoat déng clia nha may méi tai Can Tho, doanh thu trong giai doan nay sé dao
dong trong khoang tlr 20% dén 25%/nam. Trong giai doan tang truwdng on dinh, toc
do tang trwdng doanh thu sé& gidm xuéng, dat khodng 7% mdi nam.

Doanh thu nhap khau thuoc

Nhw da trinh bay & trén, doanh thu thu6c nhap khdu khéng phai |a doanh thu chinh
ctia Cong ty. Do do, doanh thu tir hoat dong nay s& khong cao, tang khoang hon 1%
moi nam.

Doanh thu san xuét bao bi
Do DHG chi cé mot phan xwédng san xuét bao bi nén cong suét bj gi¢i han, doanh thu
tlr hoat dong nay khong cao, tang cham dat khoang 5% cho dén nam 2013.

Chi phi khdu hao va phan bé

DHG dang tap trung mua dét, xay dwng 16 dia diém kinh doanh mé&i v a mét nha may
& Can Tho cho giai doan tir ndm 2008 dén nam 2012 v&i téng von dau tw la 206 ty
ddng. Do do, chi phi khdu hao wéc tinh sé tang 1&n, dat khoang 25 ty déng mdi nam.

V6n lwu dong

Nham giam thi€u bién déng gia nguyén vat liéu dén gia thanh san pham, Céng ty
lubn du trir mét lwgng ton kho dang ké di dé san xuét trong vong tir 4 dén 6 thang.
Thoi gian lwu kho cho giai doan tir nAm 2008 dén nam 2013 khoang 100 ng ay. Trong
giai doan tang trwdng 6n dinh, dy bao gia nguyén vat liéu sé khong c6 nhiéu bién
dong nén thoi gian lvu kho gidm xudng con 70 ngay.

DE phuc vu cho muc tiéu mé réng thi trwong, Cong ty dwa ra nhiéu chinh sach ban
hang wu dai nhu kéo dai thoi gian thu tién nén ky thu tién binh quan tang khoang 40
ngay va s6 ngay phai trd nha cung cép la 20 ngay. Cho giai doan tang trwdng 6n
dinh, ky thu tién binh quan sé giam lai, con khoang 30 ngay.
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binh gia

Gia dinh WACC cho giai doan tang truéng cao la 20% va cho giai doan tang trwdng
on dinh 1a 12,5%.

Két qua dinh gia
FCFF 194.822
FCFE 178.594
P/E trung binh 201.633

P/BV trung binh 148.895
EP 151.580

Gia binh quan 175.105

KHUYEN NGH]

DHG la s lva chon tét  Dwa trén nhirng gia dinh va mé hinh dinh gia clia chdng t6i, mirc gia dé xuat cho
trong danh muc dau twv  DHG la 175.000 dong véi EPS (2007) la 6.416 dong. Chi s6 PEG (PE2007/mtrc tang
chinh trwdng trung binh clia EPS trong nam nam) la 0,76, cho thay tiém nang tang truéng
Igi nhuan trong twong lai ctia DHG la réat t6t. Do vay, ching toéi khuyén nghi cac nha
dau tw nén chon DHG vao danh muc dau tw chinh cia minh véi nhirng ly do sau day:

Nganh dwoc la mét nganh tiéu dung thiét yéu, khong chiu tAc dong truc ti€p boi
nhitng khé khan cta nén kinh té€ va c6 téc do tang trwéng cao trong vong nam nam
toi.

DHG la mot céng ty dwoc hang dau cda Viét Nam v&i quy md san xuat Ién, hé théng
phan phéi manh. Du béo téc do tang trwdng trong nam 2008 |a 15%. Tuy nhién néu
sau thang 6/2008, Chinh pht g& bo bién phap kiém soat gia, ching toi ky vong téc do
tang trwdng clla DHG sé cao hon, dat 20%.

Trong dai han, cuing vé&i viéc di vao hoat dong clia nha may méi & Can Tho va Chinh
phi g& bd khéng ché gia ban, dw bao tdoc do tang trwdng doanh thu dat tir 20%-
25%/n&m va lgi nhuan rong tir hoat dong kinh doanh sé ting Ién. Thém vao do bt
dau tir ngay 1/1/2009 céac cong ty dugc nwéc ngoai budc phai thong qua mot cong ty
duwoc trong nwéce lam dai Iy phan phdi thuée nhap khdu. Bay l1a mot co hdi tét cho
DHG dé tdng doanh thu do DHG c6 hé théng phan ph6i manh nhét trong nganh
duoc.
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PHU LUC

Phu luc 1: Dv phéng céac chi sé tai chinh

CHI SO 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F
Khéa nang thanh toan

Kha nang thanh toan hién hanh 1,75 1,13 2,32 3,20 2,47 2,37

Kha nang thanh toan nhanh 0,88 0,72 1,53 1,81 1,12 1,29

Hieu qua hoat dong

Vong quay tai san co dinh 1,90 1,80 1,35 1,62 1,84 2,03

Ky thu tién binh quan 34 46 56 40 35 30

Thaoi gian tén kho binh quan 124 107 107 120 120 100

Ky thanh toan binh quan 19 16 23 20 20 20

Kha nang sinh loi

Ty suét lgi nhuan gop 45,96% 53,61% 52,67% 46,00% 46,00% 45,00%
Ty suét EBITDA 12,87% 12,76% 12,87% 10,21% 12,66% 12,41%
Ty suat EBIT 10,79% 11,24% 10,98% 7,80% 9,41% 9,99%
Ty suét lgi nhuan rong 8,00% 10,03% 10,11% 7,70% 8,27% 8,18%
ROE 39,06% 57,77% 31,22% 16,47% 20,17% 23,67%
ROA 17,32% 22,46% 18,01% 12,20% 15,63% 17,43%
Toc do tang truwong

Tang truédng doanh thu 22,91% 56,70% 46,20% 15,00% 20,00% 22,00%
Tang trudng EBITDA 101,63% 55,35% 47,51% -8,84% 48,82% 19,57%
Tang trudng EBIT 69,02% 63,29% 42,77% -18,31% 44.,81% 29,43%
Tang trudng EPS 85,71% 96,51% -41,05% -12,43% 28,93% 20,68%
Cau truc tal chinh

No/Vén cht s& hiru 1,23 1,83 0,45 0,26 0,32 0,40

No/Vén 0,55 0,65 0,31 0,21 0,24 0,28

Kha nang chi trd ng vay 10,93 9,12 9,05 - 4227 36,48
binh gia

P/E 26 30 23 19
EV/EBITDA 22 24 16 14
P/S 2,65 2,30 1,92 1,57
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Phu luc 2: Dy phéng Bang can déi ké toan

Triéu VND 2005 2006 2007 2008F 2009F

Tién 35.466 35.002 129.951 37.919 43.916 70.528
Dau tu tai chinh ngén han - - 51.955 100.000 - 100.000
Cac khoan phai thu 78.605 166.440 257.382 193.536 207.373 209.404
To6n kho 113.322 121.353 230.279 259.142 310.970 322.008
Tai s&n lwu dong khac 369 6.755 4.220 4.853 4.861 4,543
Tai san lwu dong va Pau tv ngan han 227.761 329.550 673.787 595.450 567.120 706.484
Cac khodn phai thu dai han 435 200 114 146 175 214
Tai san cd dinh 56.993 148.142 228.781 253.673 315.444 273.906
Pau tw tai chinh dai han 122 1.609 38.225 49.257 69.657 69.657
Tai san dai han khac 6.946 3.346 1.301 1.460 1.752 2.137
Tai san co dinh va bau tuv dai han 64.496 153.297 268.421 304.536 387.028 345.914
Téng tai san 292.257 482.847 942.209 899.985 954.148 1.052.398
Vay va ng ngan han 73.362 167.870 43.430 - 30.000 45,000
Céac khoan phai tra ngén han khac 56.910 123.258 246.388 186.024 199.645 252.738
Ng phai trd khac 31.017 21.278 814 876 876 1.068
No phai tra 161.290 312.406 290.631 186.899 230.521 298.807
Ngudn vén kinh doanh 80.000 80.000 578.761 578.761 578.761 578.761
Loi nhuan gir lai 38.056 16.913 1.219 61.799 65.190 78.673
Céac quy khac 12.911 73.528 71.597 72.525 79.676 96.156
Téng von chl sé& hiru 130.967 170.441 651.577 713.086 723.627 753.591

T6ng ngudn vén 292.257 482.847 942.209 899.985 954.148 1.052.398

Phu luc 3: Du phéng Két qua kinh doanh

Triéu dong 2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F
Doanh thu thuan 554.031 868.192 1.269.280 1.459.672 1.751.606 2.136.960
Giavon 299.403 402.747 600.778 788.223 945.867 1.175.328
Lai gop 254.627 465.445 668.502 671.449 805.739 961.632
Chi phi ban hang 155.063 311.953 469.324 496.288 578.030 683.827
Chi phi quan ly 39.787 55.881 59.819 61.314 62.847 64.418
Lol nhuan tw hoat dong kinh doanh 59.777 97.611 139.360 113.847 164.862 213.387
Thu nhap tir hoat dong tai chinh 406 514 5.789 11.000 - 11.000
Chi phi hoat dong tai chinh 5.684 11.214 17.291 - 3.900 5.850
Lol nhuan tw hoat dong tai chinh (5.277) (10.700) (11.502) 11.000 (3.900) 5.150
Thu nhap khac 1.187 1.406 1.351 - - -
Chi phi khac 308 1.257 897 - - -
Lol nhuan tv hoat dong bat thuwong 879 149 454 - - -
Loi nhuan trwéc thué 55.379 87.060 128.312 124.847 160.962 218.537
Thué thu nhap doanh nghiép hién hanh 11.077 - - 12.485 16.096 43.707
Thué thu nhap doanh nghiép hoén lai - - - - - -

Loi nhuan sau thué 128.312 112.362 144.866 174.829

EPS 6.416 5.618 7.243 8.741
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KHUYEN CAO :

B&o cao nay duwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thoi di€ém cong bd. Coéng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé do chinh xac clia nhitng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwvgng trong béo céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty C6 phan Chitng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng bao triéc. Bao c&o nay chi nham
muc dich cung cdp théng tin cho cac t6 chirc dau tw cling nhwr cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty C6 phan
Chirng khoan Ban Viét va khdong mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thao luan
trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhitng sy tu van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai
chinh cling nhuw muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan
phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bdng van ban clia Céng ty C6 phan Ching khoan
Ban Viét. Xin vui Idng ghi rd ngudn trich dan néu str dung céc théng tin trong b&o céo n ay.

GIAI THICH KHUYEN NGH| DAU TU

KHUYEN NGHI PAU TU CONG TY KHUYEN NGH| BAU TU NGANH

MUA: Kh& nang tang gia t&r 20% tr& 1én trong vong 01 TANG TY TRONG: Kha nang tang gia tir 20% tré |én
nam tgi. trong vong 01 nam tai.

GIU: Kha nadng thay d6i gia tr 20 dén -20% trong GIO NGUYEN: Kha nang thay déi gia tir 20 dén -20%
vong 01 nam tGi. trong vong 01 nam toi.

BAN: Kha n3ng giam gia trén 20% tr& 1&n trong vong GIAM TY TRONG: Kha ning giam gia trén 20% tré 1én
01 nam toi. trong vong 01 nam toi.
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