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Gia hién hanh VND 129.000
Gia muc tiéu — 6 Thang VND 167.613
San niém yét HOSE
Ma c6 phiéu DHG
Nganh Duwoc pham
Vén héa (ty dong) 3.440
Lwong cb phiéu lwu hanh 26.662.962
P/E 2010 (x) 9,0
P/B 2010 (x) 3,1

TONG QUAN

Tién than 1a Xi nghiép Dwoc phdm 2/9 thanh lap vao ndm 1974, Céng Ty Cé Phan Dwoc Hau Giang (DHG Pharma/
DHG) dwoc cd phan héa vao 2005, véi vén diéu 1é ban dau Ia 80 ty VND va dwoc niém yét trén HOSE vao 12/2006.
DHG la mét trong nhirtng doanh nghiép san xuét dwoc hang dau Viét Nam, sé& hiru mot mang lwéi phan phéi hiéu qua
nhét trong nganh.

Panh Gia Tinh Hinh Hoat Bong Kinh Doanh

e Ké&t thic nam 2009, doanh thu thudn cia DHG dat loi nhuan da dé ra. V&i woc tinh thu nhap tr hoat déng

1.745 ty déng, tang 15% so v&i 2008, va hoan thanh
116% ké hoach doanh thu diéu chinh. D6 1a nhd vao
Cong ty thwe hién rat tét chinh sach chdm séc khach
hang, thda man nhu cau san pham kip luc. S& hiru mét
hé théng phan phéi thubc hiéu qua nhat trong nganh,
cong vai chién lwoc kinh doanh hiéu qué trong bdi canh
nhu cau tiéu thu thubc & Viét Nam khéng ngirng tang
lén thi DHG van c6 kha nang duy tri tbc do tang trwdng
t6t trong nhi*tng nam sau. Uéc tinh doanh thu thuan
ctia DHG trong 2010 la 2.007 ty déng, tdng 15% so v&i
2009.

Ty suét EBITDA trong 2009 la 25,1%, so v&i ndm 2008
chi c6 13,9%. Gia nguyén vat liéu diu vao va chi phi
ban hang (cu thé 1a chi phi dich vu mua ngoai) gidm
manh |& hai nguyén nhan chinh dan dén sy cai thién
dang ké cla ty suat EBITDA trong 2009. Tuy nhién, do
ty 1& thuan voi gia dau thé gioi, gia nguyén vat liéu dau
vao trong 2010 cé thé sé tang tré lai dan dén sy sut
gidm ty suat EBITDA. Uéc tinh ty sut EBITDA trong
2010 giam con 21%.

Mac du trong 2009 DHG van phai trich 12 ty ddng cho
khodn dy phong gidm gia chirng khoan dau tw, nhung
cac khoan chi phi tai chinh khac van thp hon nhiéu so
v&i 2008, nén chi phi tai chinh ctia DHG gidm dang ké.
Céng vo&i doanh thu tr hoat dong tai chinh trong nam
2009 kha cao la 33 ty déng (cha yéu la ti I3 tién gwi),
nén lgi nhuan tir hoat dong tai chinh ctia Cong ty trong
nam nay 1a 9 ty ddng, so v&i nam 2008 la -15 ty ddng.
Cong v6i ty suét loi nhuan dwoc cai thién dang ké, loi
nhuan trwéc thué ctia DHG trong nam 2009 dat 412 ty
dong, tang 169% so véi 2008 va 47% cao hon muc tiéu

tai chinh cta DHG trong 2010 van & khoang 9-10 ty
ddng, chi yéu 1a nhe vao cac khoan tién 1ai cb dinh,
cdng vai chi phi tai chinh thap, nén loi nhuan trwdc thué
wéc dat 432 ty dong.

Trong nam 2010, DHG van con trong giai doan duoc
mién gidm 50% thué thu nhap doanh nghiép, v&i thué
suét 1a 10%, lgi nhuan sau thué cta Céng ty wéc dat
383 ty ddng, twong Gng voi EPS 1a 14.352 VND.

Khuyén Nghi Dau Tw

V6&i két qua kinh doanh &n twong trong 2009, DHG
hoan toan xirng dang 1a doanh nghiép dwoc hang dau
Viét Nam. DHG c6 chién lwoc kinh doanh hiéu qua, biét
khai thac téi da loi thé canh tranh, tap trung phat trién
cac dong san pham chd lyc déng thoi khong ngwng
nghién clru phat trién nham cho ra doi cac san pham
m&i, dap wng Kip théi nhu cau tiéu thu manh & Viét
Nam. DHG hoan toan cé thé duy tri téc dd tang trwéng
tbt it nhat trong vai ndm nira.

Tai mlre gia hién tai la 129.000 VND/ cb phiéu, P/E dw
phéng clia DHG 1a 9x, kha thap so v&i nhitng doanh
nghiép dwoc khac. V&i phuwong phap dinh gia P/E va
P/B, ching t6i khuyén nghi mua DHG véi gia muc tiéu 6
thang la 167,631 VND/ cb phiéu.

Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cubi ctia bao cao. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phdi hay xuat ban déu khong dwoc phép néu khong cé sy thong qua bang van ban.
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THONG TIN DOANH NGHIEP CHi SO TAI CHINH 2009

Téng Quan Nganh Dwoc Doanh thu (ty VND) 1.745

Loi nhuan thuan (ty VND) 367

e Chét lvgng doi séng cla nguoi Viét ngay cang tang, diéu d6 lam tang nhu cau

cham sé6c sirc khée va tiéu dung thuoc trong nuwdc. Mirc tiéu dung thube ndi dia EPS (}/ND) 15.719
tang khodng 25-29% trong cac ndm gan day. Day chinh la déng lwc dé cac cong ty Ty SU??t EBITDA (%) 25,1
dwoc trong nwéc khdng ngirng mé rong, dau tw may moc va co s& san xuat nham Ty suat EBIT (%) 23,0
cung cép cho ngudi dan nhivng san pham thubc tét nhat dat chudn quéc té WHO- Ty suat LN thuan (%) 21,0
GMP. Vong quay tong tai san (x) 1,3
eHién nay, cé khoang 165 doanh nghiép san xuét dwoc trong nwéc nhuwng chi théa N? F)Aha' tra/ Vgn (%) 7,20
man trén 50% tdng nhu cau tiéu thu thubc & Viét Nam. Vinapharm, Hau Giang Ty s6 thanh toan (x) 2,5
(DHG), Imexpharm, Mekophar, Domesco la nhitng tén tudi ndi bat. Hau hét cac ROA (%) 27,5
doanh nghiép nay déu san xuét thubc generic. 90% nguyén vat liéu san xuét phai ROE (%) 41,2

nhap khau. Canh tranh trong nganh tr& nén gay gat hon khi ké tir nam 2009 trg di
cac cong ty dwgc nwoc ngoai duwgc phép vao Viét Nam theo cam két WTO. Tuy CO CAU SO HOU
nhién, cung v&i nhirng lgi thé 1au nam, dac biét la hé thong phan phoi, cac doanh

nghiép dwoc Viét Nam van c6 thé duy tri da tang trwédng tét. Dy doan tbc do tang Nha Nuwédc (%) 4428
trwdng trung binh hang n&m cla cac doanh nghiép duorc la khodng 15% trong vong Nwéc Ngoai (%) 42.40
5 nam toi. Khac (%) 13,32

Hoat Péng San Xuéat Kinh Doanh ciia DHG

Hon 30 nam kinh nghiém hoat dong trong linh vuc nghién ctru va san xuét cac loai
thubc dang bao ché nhu vién nén, nang mém, sdi bot,... hién DHG da cé khoang
270 san pham dang lwu hanh, cé kha nang dap (ng 100% nhu cAu thubc cam,
Vitamin va 80% nhu cau thubc khang sinh trén toan quéc. Do tinh chat can thiét va
phu hop véi thi trwéng dwoc phdm bac thap va trung cta Viét Nam, cac loai thubc
khang sinh tiép tuc 13 dong san phdm mang lai doanh thu cao nhat cho DHG (chiém
khoadng 49% trong téng doanh thu) tiép dén la thubc gidm dau ha sbt va cac loai
Vitamin.

Co C4u Doanh Thu CO CAU DOANH THU (2009)

Trong 2009, doanh thu ban hang thanh phdm ctia DHG tiép tuc cao, chiém t&i 94%
tbng doanh thu, 6% con lai chd yéu la tlr ban cac sdn phdm khac va phan phéi
nguyén vat liéu san xuét. Trong d6, cac nhdn hang truyén théng cia DHG nhw
Klamentin, Haginat, Hapacol, Eugica, Spivital, Davitabone, Unikids, Eyelight,
Glumeform tiép tuc tao ngudn thu n dinh cho DHG, chiém khodng 40% doanh thu
cho Cdng ty trong nam 2009.

Hé Théng Phan Phéi

M6t trong nhitng thé manh clia DHG la s& htru mdt mang lwéi phan phéi rong khdp
ca nwéc & hau hét 64 tinh thanh, tai 98% co sé y té trén toan qudc véi hon 8.000
khach hang la dai ly tiéu thu san pham. Riéng tai Can Tho, san phdm cia DHG
chiém gan nhw 100%. Véi viéc Kho Tan Tao — GSP hoan thanh va di vao hoat déng
vao dau 2009, hé théng phan phéi cia DHG cang dwoc cing ¢b6 va mé rong & khu
vie Tp. H6 Chi Minh va cac tinh mién Bong Nam Bo. Ngoai ra, DHG con la doanh 2%
nghiép dan dau thi treong xuét khdu dwoc pham hién nay, véi hon 77 loai thubc

dwoc xuat qua 12 quéc gia nhw Russia, Moldova, Ukraina,....

Tinh hinh Nghién Ctru, Phat Trién

*Nha may Non- Betalactam vén dau tw 250 ty dong, coéng suét dy kién 4 ty san
phdm méi ndm sé dwoc khdi cong xay dung trén tong dién tich 20.309 m2 tai KCN
Tra Néc 2 — Can Tho cudi ndm 2009. Nha may dy kién hoan thanh vao Q2/2011 sé
gop phan nang cong suét hién tai lén g&p doi.

eHién tai, Cong ty dang cé ké hoach phat trién cac dong san pham chuyén tri va cé
kha nang diéu tri cao hon nhw 14 Haginat 1a thuéc khang sinh Cepharlosporin thé he
2 hay Glumeform chuyén tri tidu duO’ng Ngoai ra, DHG con dang tién hanh thanh
lap Trung tam Nghién ctru phat trién san pham nham cho ra d&i cac s&n phadm méi
c6 tinh khoa hoc céng nghé cao thudéc nhém than kinh, tim mach, tiéu dwong.

Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cuéi ctia bao cao. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phoi hay xuat ban déu khong dwgc phép néu khong cé s thong qua bang van ban.
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KET QUA KINH DOANH (don vi: ty VND, don vi cho 1 CP: VND)

BAO CAO TAI CHINH (THEO QUY)

Két qua kinh doanh Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09 Can Déi Ké Toan Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
Doanh thu 379 412 426 527 Tién mat 272 429 438 538
EBITDA 55 103 168 156 Dau tw ngan han 2 17 20 52
EBIT 47 73 137 144 Khoan phai thu 261 243 260 298
Lei nhuan tr HDTC (3) (16) 8 19 Hang tén kho 281 304 344 313
Lei nhuan khac 0,27  (0,46) 0,60 1,58 Tai san ngan han 829 1.003 1.071 1.210
Lei nhuan trwéc thué 45 56 145 165 PP&E 109 111 116 119
Loi nhuan sau thué 39 53 128 146 Dau tw dai han 56 31 46 41
Tai san dai han 297 281 320 321
Téng tai san 1127 1.284 1391 1.531
Ty sb Q1/09  Q2/09 Q3/09 Q4/09
Khoan phai tra 61 81 66 71
Tang trwédng DT (%) -10.5 8.7 3.5 23.7 No ngan han 24 102 110 74
Tang trwdng EBITDA (%) N/A 89.1 62.3 71 No dai han - - - -
Tang trwdng LNST (%) 14.8 36.6  140.0 14.1 Téng n¢ 392 443 505 496
Ty suat EBITDA (%) 14.4 25.0 39.3 29.5 Vén diéu lé 200 200 200 267
Ty suéat EBIT (%) 12.5 17.6 32.0 27.4 Thang dw vén 379 379 379 379
Ty suét LNST (%) 10.3 12.9 30.0 27.7 LNST chwa phan phéi 44 150 194 340
Vén chi sé hivu 732 837 881 1.027
Téng ngudn vén 1127 1.284 1.391 1.531

BAO CAO TAI CHINH (THEO NAM)

Két qua kinh doanh 2007 2008 2009 2010F Can D6i Ké Toan 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu 1,269 1,513 1,745 2,007 Tién mét 130 212 538 555
EBITDA 163 210 438 462 Dau tw ngan han 52 2 52 55
EBIT 139 166 401 422 Khoan phai thu 257 310 298 340
Loi nhuan tr HDTC (12) (16) 9 9 Hang ton kho 230 308 313 399
Loi nhuan khac 0,5 3 2 1 Tai san ngén han khac 4 6 9 10
Loi nhuan truwdc thué 128 153 412 432 Téng tai san ngén han 674 839 1.210 1.360
Loi nhuan sau thué 128 136 367 383 Tai san ¢d dinh hitu hinh 111 107 119 124
EPS (VND) 9,165 6,793 15,719 14,352 Tai san cb dinh vo hinh 105 117 113 121
Xay dyng CB d& dang 12 2 5 7
Ty sb 2007 2008 2009 2010F Dau tw dai han 38 67 41 57
Tai san dai han khac 1 2 42 44
Tang trwéng DT (%) 19,2 19,2 15,3 15,0 Téng tai san dai han 268 295 321 353
Tang trwéng EBITDA (%) 19,1 28,7 1081 55 Téng tai san 942 1.133 1.531 1.712
Tang trwéng EBIT (%) 36,6 19,2 1412 52
Tang trwdng LNST (%) 105,9 59 1699 43 Khoan phai tra 56 76 71 87
Tang trwdng EPS (%) 10,8 -25,9 131,4 -8,7 No ngan han 43 8 74 93
Ty suét EBITDA (%) 12,9 13,9 25,1 23,0 Téng ne’ ngan han 290 361 482 570
Ty suét EBIT (%) 11,0 11,0 23,0 21,0 No dai han - - - -
Ty suét LN thuan (%) 10,1 9,0 21,0 19,1 Téng no 291 377 496 583
Vong quay tai san (x) N/A 1,5 1,3 1,2
No phai tra/ Vén (%) 44,6 50,0 48,3 52,0 Vén diéu l& 200 200 267 267
Ty sb thanh toan (x) 2,3 2,3 2,5 2,4 Thang dw vén 379 379 379 379
ROE (%) N/A 19,3 41,2 35,6 LNST chwa phan phéi 1 137 340 408
ROA (%) N/A 13,1 27,5 23,6 Vén chi sé hiru 652 753  1.027 1.121
P/E 14,1 19,0 8,2 9,0
P/B 4,0 3,4 3,3 3,1 Téng nguén vén 942 1.133 1.531 1.712
Ty suét cb tirc (%) N/A N/A 2,4 2,4

Cac cong bé, khuyén cao dworc trinh bay & trang cudi ctia bao cdo. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu ciu.
TAt ca cac hinh thirc phan phdi hay xuat ban déu khéng dwoc phép néu khong co sw théng qua bang van ban.
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Muc Luc Céng B6

Thuét ngi¥ phan tich vé ty 1é dau tw:

Khuyén nghi Chu giai
Mua Gia chirng khoan cé thé vuwot qua 15% trong 6 thang téi
Gitr Gia chirng khoan dao ddng trong khodng +/-15% trong 6 thang t&i
Ban Gia chirng khoan gidm hon 15% trong 6 thang t&i

Cam két cta chuyén vién phén tich

TAt ca cac nhan dinh trinh bay trong ban bdo cdo nay phan anh quan diém ca nhan clia ngwdi phan tich tir sw nhan xét chi quan cia
ho. Chinh vi thé, khéng c6 phan béi thwéng ndo da, dang, va sé lién quan truc tiép hay gian tiép dén nhivng nhan dinh cu thé hoac
quan diém dwoc trinh bay béi ngudi phan tich trong ban bao céo nay.

Céng bé:

SBBS chi cong bd phan tich dau tw mot cach trung lap, doc 1ap, cong bang, rd rang va khong sai léch. Ngoai ra, SBBS chi céng bd
nhi*rng bao cao phan tich khi né cho thdy réing phu hop, diéu nay dwoc dwa trén sy phat tridn va thay ddi v& nganh hodc thj trwdng ma
chiing ¢6 &nh hwéng dén quan diém phan tich hodc y kién trinh bay & day.

SBBS cung cap bao cdo phan tich cho nhiéu td chirc, nhwng khdng nhan bat civ phi hodc lgi ich kinh t& t¥ nhing t6 chirc ndo bao
gdm ca cac cdng ty ma chung téi khuyén nghi trong bdo cdo nay.

Nhirng théng tin khac thi dwoc cung cép theo yéu cau

Khuyén cdo

Bao cao nay khéng dwoc chi din hoac chi dinh cho viéc phan phéi hodc s dung béi bat clr ca nhan hodc té chirc 1a cédng dan hodc
ngwoi cw tra thude bt c¥ noi ndo hodc cac noi thuc thi quyén lic khac ma tai cac noi nay sy phan ph0| cong bb va viéc sir dung co
thé trai v&i luat phap hodc nhivng quy dinh hodc nhirng diéu sé& budc SBBS phai daéng ky hodc yéu cau gidy phép trong viéc thuc hién
cac luat 1é nay.

Céac théng tin, di¥ liéu trong bao céo nay chi véi muc dich cung cép théng tin va khéng nhdm muc dich chao mua hay ban béat ky
chieng khoan hay cong cu phai sinh nao. Ngoai ra, SBBS co thé mua ban _chirng khoan cho tai khoan tw doanh cla minh dwa vao
nhirng khuyen nghi dau tw ngén han cla cac chuyén gia phan tich va cé thé nhitng giao dich nay trai nguwoc véi quan diém hodc cac
khuyé&n nghi v& mua ban chirng khoan trong bao cao nay.

Truwéce khi quyét dinh dau tw theo nhixng khuyén nghi trong bao cdo nay, nha diu tw nén xem xét rdng nhirng khuyén nghj nay cé phu
hop vé&i didu kién cu thé clia ban than hay khéng bao gdm thué phai chiu, méi trwéng luat phap va nang lwc tai chinh.

Céc théng tin trong bao cdo nay dwoc xem |a déang tin cay b&i SBBS, tuy nhién SBBS khong chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla
nhirng théng tin nay. SBBS khéng chiu trach nhiém vé nhirng khoan 16 clia nha dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghi clia bao cao
nay. Trong twong lai, SBBS c6 thé phat hanh thém cac bao cdo méi véi nhirng théng tin va két luan khong twong thich véi bao cao
nay.

Théng tin, y kién va nhitng du béo trong bao céo nay phan anh vao thdi diém thuc hién bao céo va SBBS cé thé thay dbi ching ma
khéng can théng bao.

Mot sb6 danh muc dau tw thao luan trong bao cao nay c6é thé thay ddi gia tri nhanh chéng va tham chi ¢ thé giam gia tri rat mau va gay
nén thiét hai cho nha dau tw. Nhitng khodn muc dau tw v&i nhitng ddng tién khac ddng tién cia nha du tw, nha dau tw phai chiu thém
rdi ro vé sy bién dong ty gia anh hwéng dén lgi nhuan va thu nhap ciia nha dau tuw.

Nhirng ngwdi doc bao cdo nay néu khéng phai 14 nhivng chuyén gia tai chinh hay khach hang cia SBBS thi nén tw van thém cac luat
sw va chuyén gia ddc lap khac dé& dwoc giai thich ré hon ndi dung trong bao céo truéc khi quyét dinh dau tw.

Tt ca nhing ndi dung trong bao cdo nay thudc ban quyén clia SBBS, trir nhitng phan c6 ghi ré ngudn gbn xuét x&. Khéng ai c6
quyén sao chép ma khéng dwoc sy ddng y bang van ban ctia SBBS.
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