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MCK: DHG (HSX) CONG TY CO PHAN DUQC HAU GIANG

NAM GIU DAI HAN DUOC

DINH GIA 132.000

Chuyeniién:voHoang Ghiong Trén co sé nhiing gia dinh va uéc tinh thdn trong, EPS ndm 2010 ctia DHG dugc du

bdo sé vao khodng 13.495 déng/cp, tuong duong mdc P/E forward 8,5 ldn. Ching

LTS @ R S téi cho rdng gid tri hop ly ctia ¢6 phiéu DHG tai thdi diém nay xoay quanh muic

DT: 08 6299 2006 - Ext 344 132.000 déng (tuong duong muc vén héa 3.519,5 ty), cao han gan 14,8% so véi gid
tham chiéu ngay 27/09/2010 (115.000 déng). Trong diéu kién thj trudng hién tai,
Chi tiéu co ban muc gid nday chua that su hdp dan. Vi vdy, mdc di DHG la ¢6 phiéu tét va cé su'tdng
trudng bén viing nhung ching téi chi dua ra khuyén nghj ndm gia déi véi c6 phiéu
Gié (ngay 24/09/10) (VND) 115.000 ,
nay.
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 132.550
o i DHG la céng ty dan dau trong nganh dugc véi thi phan I6n va hé théng
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 99.727

phan phéi manh. Nganh dugc la mét trong nhiing nganh dugc Chinh phi dac
S6 CP dang luu hanh 26.662.962 biét quan tam va da c6 dugc sy tang trudng manh mé. Gia tri thudc san xuat
trong nudc tang trudng véi téc dé binh quan gan 20%/nam trong vong 10 nam

KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 21.959
; trd lai day. Trong giai doan 2009-2012, RNCOS du bao nganh dugc & cac nudc
el el g ANID) Slties) | dang phat trién c6 thé tang trudng 12-15%/nam. DHG dang 1a cong ty dan dau
Trailing P/E (2009) (x) 8,6 trong nganh va chiém khoang 12% thi phan thuéc san xuat trong nudc. Hé
Forward P/E (2010) () 85 thong phan pho‘l clia D’HG du"qc xem la manh nhz’at trong nganh V,O'I 43 dai Iy/chl
nhdnh va 54 quay thuoc tai cdc bénh vién. Hé théng bén hang tiép can truc tiép
P/BV (BV 30/06/10) (x) 2,8 hon 40.000 khéach hang va trdi rong trén c nudc dén ting ap thon.

i i Céng ty dugc ky vong sé hoan thanh ké hoach doanh thu va vugt miic ké
Do thi gia 52 tuan hoach Igi nhuan trong ndm nay. Trong 6 thang dau ndm, doanh thu va LNTT
dat 865,8 ty va 192,1 ty dong, tuong duong 45% doanh thu va 62% Igi nhuan ké
hoach. Thong thudng, trong 2 quy cudi nam, DHG déu ¢6 két qua kinh doanh
160 - 10m tét hon véi doanh thu tdng khoang 20% do khéng chiu anh huéng ti ky nghi
Tét. Vi vay, trong nam nay doanh thu dugc du bao sé tang khoang 10%, dat
1.920,6 ty va LNST tuong Ung c6 thé dat 359,8 ty déng.

BGia WK ong

v  Viéc di doi va xay dung nha mdy mdi sé tao dong luc I6n cho su tang

trudng cta DHG trong tuong lai. TGng gia tri san xuat ctia DHG thudc loai cao
nhat nganh véi cdng suat hién tai uéc khoang 3 ty dan vi san pham. Tuy nhién,
A 1SN TSN SN 1900 1T o do Céng ty da hoat déng hét céng suat nén kha nang tang trudng bi han ché.
Ngusén:HSX Vi vay, DHG dang tién hanh xay dung nha may mai & KCN Tan Phd Thanh (8 ha)

Cac chi tiéu tai chinh o ban v3i nhiéu diéu khoan thuan Igi. Vén dau tu ban dau la 310 ty déng (tir nguén
Pv:Tydéng 2009 6T/10 2010KH 2010F vén tu ¢b) va du kién hoan thanh vao dau ndm 2013. Khi d6, téng cong suat clia

Céng ty 1a 6 ty dan vi sdn pham.

DT 17460 8658  1.9200 1.920,6

LNTT 4096 1921 3100 4077  Rdiro:

LNST 3623 1696 359,8 . ,

vBL Chi phi nguyén liéu nhap khau chiém ty trong I&n trong gia thanh (50%) nén lgi
266,6 266,6 266,6 nhuan cta DHG chiu anh huéng manh ti sy bién dong clia gid nguyén liéu

VCSH 10104 1.091,8 1.217,4 . s g . R xe A x ea Y N

clng nhu ty gid. Ngoai ra, do han ché vé mat cong nghé va tam ly thich dung

TTS 15220 15705 17309 ’° i dan. DHG S& aib r&t nhicu khé khan d& canh tranh véi

ROA (%) 23,5% ) 20,8% ang ngoai cla ngudi dan, sé gap ratr,1 i€u kho khan dé canh tranh véi

ROE (%) 351% ; 29.1% cac cOng ty nudc ngoai trong phan khic thudc dac tri.

EPS (VND) 13.396 = 13.495 ’ !

GTSS(VND)  37.899  40.953 45660  Tunam 2012, hang rao thué quan bi ha thap nén cac tap doan nudc ngoai sé cé

Cé tiic 30,0% - 25% 30% nhiéu thuan Igi hon dé tham nhap vao thi trudng tuy nhién viéc thiét l1ap hé

Nguén:BCTC DHG  th8ng phéan phéi & Viét Nam la diéu khong hé dé dang va can nhiéu thai gian.
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CONG TY
Dugc Hau Giang (DHG), tién than la Xi nghiép Dugc pham 2/9, dugc thanh lap
CTCP Dugc Hau Giang nam 1974. Hién tai, DHG dang la Céng ty dan dau trong nganh dugc, véi cac

288 Bis Nguyén Van CU, P. An Hoa
Q. Ninh Kiéu, Tp. Can Tho
DT: (84 - 710) 3891433 - 3890032

Fax: (84 — 710) 3895209
Website: http://www.dhgpharma.com.vn

Thanh lap: Nam 1974
C6 phan hoéa: N&m 2004
Nhan vién: 2.290 nguoi

Quan tri - Diéu hanh
- Pham Thij Viét Nga, CT. HDQT - TGD
- Lé Minh Héng, TV. HDQT - PTGD
- Lé Chénh bao, TV. HBQT - PTGD
- Nguyén Thij H6ng Loan, TV. HDQT
- LéDBinh Bdu Tri, TV. HBQT
- Nguyén Nhu Song, TV. HDQT
- Nguyén SiTrung Ky, TV. HDQT

Co cau doanh thu theo tan dugc va déng dugc:

2009 DP,4%, 90,6%
2008 7,9% 92,1%
2007 5,9% 94,1%
2006 4,4% 95,6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Pong dugc Tan dugc

Nguon: Bdo cdo thudng nién DHG 2009

chiing nhan: hé théng quan li chat lugng ISO 9001:2000 va ISO 9002:1994; va
dap Uing céc tiéu chuan ctia nganh: WHO-GMP/ GSP/ GLP.

Trong co cdu c6 déng, SCIC ndm gilt 44% va cac t6 chiic bén ngoai nhu
Citigroup Global Markets, Dragon Capital, Viet Capital... ndm gilr khoadng 46%.

Hoat ddng san xuat kinh doanh

Hoat dong kinh doanh chinh cGia DHG la san xuat dugc phdm chd yéu la tan
dugc thudc nhém hang Generic .

San pham chinh, hé théng phan phai va nang luc san xuat

Doanh thu ctia Céng ty chd yéu dén tir dugc pham ma chu yéu 1a hang tu san
xuat. Ty trong clia hang tu san xuat trong doanh thu c6 xu hudng tdng dan
trong cac ndm qua tu 89,2% trong nam 2005 |én 94% trong nam 2009. Trong
khi d6, ty trong doanh thu ti hoat déng kinh doanh hang héa gidm dan chi
con 2,2% trong nam 2009 do DHG uu tién kinh doanh hang tu san xuat.

Coéng ty dang san xuat ca tan dugc va déng dugc. Hién tai, déng dugc chi
chiém 9,4% doanh thu cta Céng ty tuy nhién co su tang truéng kha nhanh
(trong nam 2006 chi chiém 4,39% doanh thu). Piéu nay phu hgp véi chu
truong cla Coéng ty la gidm dan su phu thudc vao nguyén liéu héa dugc nhap
khau va st dung nguén thao dugc trong nudc.

DHG c¢6 co cdu san phdm tuong ddi 6n dinh véi cac nhém chiém ty trong cao
la khang sinh (41,82%), giam dau-ha s6t (15,97%), tai mai hong (15,47%) va
vitamin khodng chat (10,12%). Ngoai ra, cdc nhém sdn pham tim mach, hé
than kinh va tiéu dudng dang cé ty trong tang dan. Cac san pham chu luc nhu
Hapacol (gidm dau - ha sét), Eugica (tri ho) va Haginat - Klamentin (diéu tri
nhiém khuén) chi€ém gan 40% doanh thu ctia DHG trong nam 2009.

DHG con ¢6 3 cong ty con hoat déng trong linh vuc khac:

. Vén . , Doanh LNTT
Congty | gia,je | Hoatdong chinh thu2009 | 2009
DHG 3ty Dich vu It hanh noi dia 14,6 ty 1,81ty
Travel Y : ; e Oty 8ty
DHG Nudi tréng, ché bién va kinh doanh dugc

5ty liéu; sdn xuat, kinh doanh héa dugc va 22,4ty 2,8ty
Nature P
thuc pham b6 sung
DHGPP | 5ty Se:aP xuat, klr?h doanh bao bi nhya, nhém, 102,01ty 23,9ty
gidy cho nganh dugc

DHG dang ndm gilt vén gbép vao CTCP Tao Vinh Hao (san xuat tdo Spirulina),
CTCP Bao bi cdng nghé cao Vinh Tudng (san xuat bao bi thuéc) va CTCP Dugc
pham nang mém DHG (sdn xuat dugc pham dang bao ché vién nang mém).
Ngoai trif nang mém DHG, cac cong ty con lai déu bat dau tao ra lgi nhuan.

Hé théng phan phéi va Nang luc sdn xuat

Hé théng phan phéi clia DHG dugc xem la manh nhat trong nganh. Cong ty c6
7 cong ty con phan phéi & Hau Giang, Ca Mau, Kién Giang, Déng Thap, Soc
Trang, An Giang va Can Tha. Trong nam 2009, DHG da chuyén 9 trung tam
phan phdi lién két véi cac Cong ty dugc dia phuong thanh Chi nhanh dé chi
doéng trong kinh doanh. Hién tai, Céng ty c6 43 dai ly/chi nhanh va 54 quay
thudc tai cadc bénh vién trong do6 c¢6 22 chi nhanh va cong ty con dat GDP va
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Co cau doanh thu theo nhém san pham:

2000 [NATE0% I (16,0%  15,5% 10,1937 gy,
2007 _-712,1%_1 0,7%6'0?"7,3%
2006 |[ECEC A i 1,7%1 1,7% '2%7,4%

0% 20%

40% 60% 80% 100%

= Khang sinh, diétky sinhtring = Gidm dau - Ha s6t
Tai mdihong Vitamin - khoang chat

Hé tiéu héa va gan mat khac

Nguén: Bdo cdo thudng nién DHG 2009

Chi sé gia nhém hang dugc pham, y té so véi chi sé
gia hang tiéu dung

13,80%
7,70% % 8:90% 6,90%
540% 4,90% 5,10% 6,10%
2004 2005 2006 2007 2008 2009

——— Chisé gia tiéu duing

Chi s6 gia ctia nhém dugc pham, y té

Nguén: Téng cuc théng ké

10 nha thudc truc thudc dat GPP. Hé théng ban hang ctia Cong ty tiép can truc
ti€p hon 40.000 khach hang va trai rong trén ca nudc dén tting ap thon.

Nang luc sdn xuat: téng gia tri sdn xuat ding dau nganh vdi cdng suat ludn &
muc t8i da. Cédng sudat hién tai la 3 ty don vi sdn pham/nam. Nam 2009, DHG da
san xuat dugc 2,976 ty don vi san pham, tdng 3,6% so v&i ndm 2008.

Nguyén vat liéu:

Nguyén liéu: 80% nguyén liéu chinh dugc nhap khau trong d6 chu yéu la
duing cho san xuat tan dugc va chiém 50% gia thanh. D& bat dau gidm su phu
thudc vao ngudn nguyén liéu nay, Céng ty da nudi tdo Spirulina thanh céng &
Vinh Hao dé cung cip nguyén liéu cho san pham Spivital. Ngoai ra, DHG
Nature da mua dat, thué dat dé nudi tréng dugc liéu tai Tay Ninh, Da Lat dé
cung cap dugc liéu cho san xuat déng dugc. Vé bao bi, khodng 20% nhu cau
bao bi thuéc clla DHG dugc cung cap bdi CTCP Bao bi cong nghé cao Vinh
Tudng con cdng ty con in — bao bi DHG chi cung cap bao bi bén ngoai.

Trong giai doan 2007-2009, mac du gia ca bién déng kha manh, DHG cho thay
su hiéu qua trong quan ly nguén nguyén liéu dau vao va dau ra véi ty suat lai
g6p dugc duy tri 8n dinh (53%). Tuy nhién, trong 6 thang dau nam nay, chi s6
nay lai sut gidm xuéng con 49% do gia nguyén liéu nhap khau bién déng phuc
tap nhung giad hang bén lai kha 6n dinh. Theo B& Cong Thuong, hai quy dau
nam nay, chi s6 gia cila nhém hang dugc pham y té 1a 1,84% ding thi 9/11 vé
chi s6 tang gia clia cdc nhém hang thiét yéu.

Thi trudng va vi thé Cong ty

Cac d6i thu canh tranh chinh clla DHG ngoai céac tap doan |6n clia nudc ngoai
nhu Sanofi — Aventis, GSK va Pfizer con cé céc cdng ty trong nudc nhu DVD,
DMC va IMP. Nhin chung, muc d6 canh tranh trong nganh la rat cao. Vi qua
trinh phat trién 1au dai, thuang hiéu clia Cong ty da dugc khdng dinh trén thi
trudng. DHG dang la Céng ty dan dau trong nganh dugc Viét Nam véi gia tri
san xuat cling nhu thi phan |6n nhat so véi cac cong ty trong nudc. Nam 2009,
DHG chiém 12% thi phan thuéc san xuat trong nudc va trén 5% thi trudng
tiéu thu thudc tai Viét Nam (chi sau 2 tap doan I6n clia nudc ngoai la Sanofi -
Aventis va GSK). V& thij trudng xuat khau, DHG xuat cac sén phdm chi yéu la
déng dugc sang cac nudc lan can va Chau Phi.

Tiém nang tang truéng

Do céng suat nha may hién tai da hét nén DHG c6 ké hoach xay dung nha may
mdi. Khu dat canh tru s& chinh c6 dién tich 28.330,9 m? & dudng Nguyén Van
CU, Can Tha ban dau dugc du dinh sé sit dung dé xay nha may nay tuy nhién
do & trong thanh thi nén khéng phu hgp. Vi vdy, manh dat nay sé chuyén muc
dich st dung sang “dat & d6 thi”. Hién tai, DHG van chua c6 du 4n cu thé ddi
vGi 16 dat nay.

Nha may mdi du dinh sé xay & KCN Tra Néc Il nhung sau d6 dugc chuyén dén
KCN Tan Pha Thanh (8 ha) véi gia thué ré hon, diéu kién vé sinh tét hon, khuén
vién réng I6n hon va chinh sach uu dai vé thué tét hon (du tinh thué TNDN
dugc mién giam tir 2013 - 2027 1a 710 ty déng).

Du an xay dung nha may méi gébm 2 giai doan. Giai doan 1 c6 vén dau tu la
310 ty dong (ttr ngudn vén tu ¢d) va du kién hoan thanh vao dau nam 2013 véi
cobng suat 4 ty don vi sdn pham. Ngoai ra, nha may hién tai sau khi di dgi va
cAu tric lai sé ¢4 cong suat 2 ty don vi san pham. Nhu vy, tdng cdng suat clia
Céng ty vao nam 2013 1a 6 ty don vi sdn pham.

Do thuéc la nhu cau thiét yéu ctia ngudi dan va nganh dugc & Viét Nam van
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Doanh thu thuan va Lgi nhudn qua cic nam

Dvt: ty dong

1.746,0
1.485,5
1.269,3
868,2
357,6
87,1 115,1 121,6
2006 2007 2008 2009
Doanh thu LNST

Nguén: BTC DHG

Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat dong

Chisé 2007 | 2008 | 2009 | Nganh
Lai gop/DT 52,7% | 533% | 529% | 341%
Lai hoatdong/DT | 11,0% | 11,1% | 22,9% | 14,6%
LNST/DT 91% | 82% | 205% | 122%
ROE 180% | 17.5% | 351% | 22,9%
ROA 122% | 11.2% | 235% | 14.8%
DT/TTS 13 14 1,1 12
:’g’:gk’hiuay g 26 23 2,7 3,7
\;ﬂgi@'tﬂﬁay et 4,9 58 59 4,1
X‘Eg?tg“ay e 23 1,9 2,0 3,9

Nguén: BCTC DHG va VDSC t6ng hop

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

Kha nang thanh 2008 2009 | Q2/10 | Nganh

toan

ULENECETIA Y 2,13 2,52 29 21

hanh

Vel G2t 1,29 1,88 2,0 0.8

nhanh

Thanh toan tién 0.58 125 2 e

mit ! . , b

Cau tric tai chinh

T6ng ng/VCSH 55,0% 48,7% 43,1% | 553%

Téng ng/TTS 354% | 326% | 300% | 356%

Vay ngén o o o o

han/VCSH 1,2% 7.3% 1,9% | 188%

Vay dai han/VCSH 3,5%

Vay ngan han/TTS [ (g0, 4,9% 13% | 121%

Vay dai han/TTS 2,2%
Nguén: BCTC DHG va VDSC t5ng hop

con dang trong giai doan phat trién nén trién vong clia Cong ty |a kha 16n. Tuy
nhién, do Cong ty dang hoat dong hét cdng suat va nha may mdi sé di vao
hoat déng trong ndm 2013. Mac du Céng ty c6 thé ting doanh thu va Igi
nhuan bang céch thay déi co cau san pham nhung su gia tang nay la khéng
nhiéu. Vi vay, két qua kinh doanh clia Céng ty trong ndm nay va 2 nam tdi
nhiéu kha nang sé khéng c6 su dét bién. Dé€n nam 2013, tinh hinh hoat dong
clia Cong ty sé co su cdi thién ré rét khi nha may méi di vao hoat déng.

Rui ro kinh doanh

Gia nguyén liéu bién déng manh sé anh hudng dén tinh én dinh trong san
xuat kinh doanh. Rui ro ty gia: VND c6 thé tiép tuc trugt gia so vai USD, lam
tang thém chi phi nguyén vat liéu nhap khau.

DHG van phai chiu stic ép 16n tir cac d6i thi nudc ngoai vdi lgi thé vé cong
nghé, thuong hiéu va tam ly ua dung hang ngoai clia ngudi dan. Tuy nhién,
vdi lgi thé vé hé théng phan phdi, DHG van c6 thé duy tri dugc su tang trudng.

Tinh hinh tai chinh

Doanh thu va LNST ca DHG c6 su tang trudng kha én dinh trong giai doan
2006-2009. Bén canh do, ty suat 1ai gép clia DHG ciing dugc duy tri n dinh &
muc 53% trong giai doan day bién ddng viia qua cho thdy su én dinh trong
hoat dong san xuat kinh doanh ctia Céng ty. Khéng giéng nhu phan 16n cac
cdng ty khac trong nganh vira kinh doanh hang tu san xuat visa phan phdi san
pham clia cac cong ty khac, DHG chi tap trung kinh doanh hang tu sén xuat
(chiém 94% doanh thu) nén dan dén su vuot trdi vé ty sudat lai gdp. Hién tai,
DHG la mét trong hai cong ty c6 ty trong hang tu san xuat trong doanh thu
cao nhat nganh. Ngoai ra, quy mé san xuat I&n va nguyén liéu tén trir hop ly
cling gép phan tao ra ty suat lai gop cao.

Trong ndm 2009, c4c chi s6 thé hién kha nang sinh 18i nhu ty suat 1ai gop, ROE
va ROA déu tang manh so véi cadc nam trudc va cao hon nhiéu so vai binh
quan nganh. Nguyén nhan chinh la do chi phi ban hang dugc cat giam nhiéu
(gidm gan 112 ty doéng so véi nam 2008) trong khi doanh thu tang trudng
17,5%. Cong ty da diéu chinh mét sé loai chi phi mua ngoai, giam hoa hong
dai ly do céc dai ly dugc sat nhap vao cac chi nhanh hodc dugc chuyén thanh
chi nhanh dan dén su sut giam 1&n vé chi phi ban hang. Diéu nay cho thay su
cat gidm chi phi nay mang tinh chat bén viing. Bén canh d6, cac khoan lai tién
gUi mang lai cho DHG Igi nhuan la 27,3 ty va cac yéu té khach quan nhu bién
doéng ty gia cing gop phan tao ra lgi nhuan dét bién cho Céng ty.

Lay ké 6 thang dau nam 2010, DHG da dat 865,8 ty doanh thu (hoan thanh
45% ké& hoach) va 192,1 ty LNTT (hoan thanh 62% ké hoach). So vdi cling ky
nam trudc, doanh thu chi tang 7,4% nhung LNTT tang gan 18% chii yéu la do
Coéng ty chu truong khong tiép tuc st dung khoan chiét khau thanh toan va
khéng phai du phong giam gia cac khoan dau tu ngan han va dai han. Nhg
vay, chi phi tai chinh giam gan 20 ty so vdi cung ky ndm trudc.

Kha nang thanh toan va Cau tric tai chinh

DHG chi vay mét it ng ngan han va dang c¢6 tién (gém ca tién gli ngan hang)
I6n, gan 490 ty déng, nén kha nang thanh toan ctia Céng ty la rat tot va vuot
trdi so vai binh quan nganh. Bén canh do, cac chi s6 ng déu thap hon so véi
binh quan nganh. Tuy nhién, viéc duy tri lugng tién I6n nhu vay anh hudng
khéng t6t dén hiéu qua st dung vén luu déng ctia Cong ty. Trong thdi gian
t&i, do phai xay dung nha may méi véi von dau tu 1a 310 ty déng thi lugng tién
nay sé bat dau gidam xudng.
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P/E nganh
Mé V6’|3 héaTT  Trailing
(ty VND) P/E
PMC 173,7 6,3
DHT 251,1 14,5
OPC 368,6 7.0
MKP 465,1 7.6
DCL 495,7 8,7
TRA 533,6 9,4
DMC 609,1 6,7
IMP 684,6 93
SPM 945,0 152
DVD 2.030,7 11,0
DHG 3.065,1 7,9
Binh Quan 9,0

DU PHONG

Nam 2010, ké hoach Cong ty dat ra déi vai tdng doanh thu la 1.290 ty va Igi
nhuan trudc thué 13 310 ty. Chang téi cho rdng DHG c6 thé dat dugc muc tiéu
doanh thu va vugt muc tiéu Igi nhudn vai nhiing két qua ma Céng ty da dat
dugc sau 6 thang dau nam nay.

Két qua kinh doanh. Do cong suat may méc hién tai da sir dung hét nén kha
nang tang trudng bi han ché mic du Cong ty c6 thé thay déi co cau sdn phdm
dé tang doanh thu. Ngoai ra, Ity ké 6 thang dau ndm nay, Céng ty chi hoan
thanh 45% ké& hoach doanh thu. Tuy nhién, hoat ddng kinh doanh ctia Céng ty
théng thudng trong 2 quy cudi ndm déu tét hon 2 quy dau nam (tang khoang
20%). Vivay, mac du day la mot thach thic khong nhd nhung ching t6i cho
rang DHG ¢4 thé dat dugc mic doanh thu nay. Nhu vay, doanh thu ndm 2010
sé tdng 10% so v4i nam 2009 va Cong ty cling dugc ky vong sé duy tri toc dé
tdng trudng doanh thu nay trong vong 2 nam tiép theo. Khi nha may mdi di
vao hoat déng trong nam 2013 v&i cdng suat tang gap doi thi doanh thu cla
Cong ty dugc du bdo sé tdng 30% trong ndm nay va nam tiép theo.

Ty suat lai gop sau 2 quy dau nam la 49% nhung do tinh hinh kinh doanh dugc
cai thién trong 2 quy con lai nén duy bao ty suat nay la 51% cho ca nam 2010.
Trong cac nam sau, ty suat lai gdp sé gidm dan do é&p luc canh tranh va gia ca
dau vao va dau ra bién déng khé ludng. Ngoai ra, ciing do canh tranh, cac chi
s6 chi phi ban hang/doanh thu va chi phi quan ly/doanh thu sé tang dan.

Bang can déi ké'toan
Do Céng ty cé lugng tién va cac khoan tuong duong tién I6n nén khéng phai

chiu ap luc vé vén cho du én xay dung nha may mdéi. Vi vay, cau tric von hién
tai cila Cong ty sé tiép tuc dugc duy tri vdi ty & ng rat thap.

Hang tén kho, cac khodn phai thu va phai tra dugc du bao sé ting trudng
tuong xUng vai toc dé tang trudng clia doanh thu.

Vé dau tu vao tai san c6 dinh, do anh hudng ctia du an nha may mdi, nguyén
gid TSCP sé tdng manh dén nam 2012. Cu thé, gi4 tri tai sdn dau tu thém trong
nam 2010, 2011 va 2012 lan lugt la 81 ty, 95 ty va 111 ty. Cac nam con lai,
nguyén gia TSCD sé tang trudng cham lai.

Trén co sé nhiing du phéng trén, doanh thu trong ndm 2010 cuia DHG la 1920,6ty.
Lgi nhudn sau thué sé vao khodng 359,8 ty, tuong duong miric EPS véi s6 lugng c6
phiéu hién hanh 26.662.962 vao khodng 13.495 déng/cp.

Pinh gia

Chung téi st dung phuong phéap FCFE va P/E dé dinh gia DHG véi P/E dugc
tham chiéu tu trung binh nganh dugc. Trailing P/E cia nganh hién nay khoang
9,0. Can nhac thém mét s6 yéu t6 vi md trong va ngoai nudce hién nay cing vai
tinh hinh thuc té clia Cong ty, trén quan diém than trong ching t6i si dung
hé s6 P/E vGi moét ty 1é chiét khau 5%. Trong phuong phép FCFE, chi phi st
dung vén cht s& hitu va téc d6 tang trudng dai han cta FCFE sau ndm 2014
dugc udc tinh 1an lugt [a 16,6% va 6,9%.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 116.057 30% 34.817
FCFE 139.464 70% 97.625
Gia binh quan 100% 132.442
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SO LUGC NGANH DUGC
Tién thudc binh quan dau ngudi (USD/nguai): Nhiing nét chinh trong thoi gian qua

18 Dugc phadm la mét trong nhiing mat hang thiét yéu clia ngudi dan nén nganh
16 165 Dugc it chiu &nh hudng clia chu ky kinh té€ va c6 t6c d6 tang trudng 6n dinh.
14 Nganh Dugc Viét Nam van con non tré véi chi tiéu cho nganh nam 2009 chi
12 13,4 chiém 1,6% GDP. Chi tiéu y té cla ngudi dan ting gan 3 lan tu 54
10 11,2 USD/ngudi/nam 1én 19,6 USD/ngudi/nam trong giai doan 2000-2009. Tuy
8 86 9 nhién, muc chi tiéu nay van thap so va&i muc chi tiéu trung binh cla thé gidi

j 60 67 ° (40USD/ngudi/nam).
5 Mac du vay, nganh Dugc & Viét Nam ¢é nhiéu tiém nang dé phat trién: dan sé
0 doéng va ngay cang tang, muc séng ngudi dan cling dugc nang lén va van dé
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 stic khoe cling dugc quan tdm nhiéu hon. Thi phan thudc san xuat trong nudc
tang trudng vai téc dé binh quan gan 20%/nam trong vong 10 nam tr& lai day

Nguén:B6 YTE nhung chi chiém khodng 49% t6ng thi phan thudc sir dung. Nguyén nhan la

do phan I6n thuéc san xuat trong nudc déu la thudc generic ¢6 gia tri bang

Tang trudng san xuét trong nuéc: 1/2 hodc 1/3 so vdi thudc ngoai. Cac tdp doan Dugc I8n trén thé gisi nhu

Sanofi — Aventis, GSK va Pfizer dang chiém linh phan khuc thuéc dac tri c6 gia
tri cao.

1.170,8 Tinh dén nam 2009, ca nudc ¢6 98 nha may dat chuan GMP, 98 co s& dat GLP
va 126 nha kho dat GSP. Do han ché vé mdt cong nghé, céc cong ty dugc

923,3 g3113 trong nudc phai nhap khau khodng 90% nhu cau nguyén vat liéu ti nudc
810,7 ' ..
710,0 715,4 ngoal.
650,2
6006 Trién vong nganh
4754 ong ng
395,2

RNCOS du bao trong giai doan 2009-2012, nganh dugc & cac nudc dang phat
trién c6 thé tang trudng 12-15%/nam.

Chinh pht ch truong dua thi phan thuéc san xuat trong nudc dat tir 60% tré
I&n va khuyén khich gia tang san xudt nguyén phu liéu trong nudc dé thay thé
ngudn nguyén liéu nhap khiu.

2005 2006 2007 2008 2009

Tri gia thuc san xuat trong nudc Theo 16 trinh gia nhap WTO, nganh Dugc sé dan mat di su bdo ho ti Chinh
Tri gia thu6c nhap khiu Pha nén cac cong ty trong nudc sé chiu ap luc canh tranh gay gét ti cac tap

doan nudc ngoai. Tuy nhién, véi lgi thé vé hé théng phan phdi véi 2 kénh cha
Nguén: 86 YTé Y€U la hé diéu tri-bénh vién va hé thuong mai, cac cong ty trong nudéc van du
stic canh tranh va tiép tuc tang truéng.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV P/BV 6 thang/2010

MacK  23/09/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 30/06/10 TrailingP/E  30/06/10 Doanh thu LNST

(ty VND) (tyVND) (tyVND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND) %KH
MKP 465,1 646,84 61,19 6.644 37.231 7,6 1.3 396,4 551% 37,2 49,6%
DCL 495,7 575,52 68,85 5.733 29.639 87 1,7 2988 39,8% 284 541%
TRA 533,6 747,04 51,05 4.662 25.520 9,4 1.7 3954 43,9% 32,1 524%
DMC 609,1 1.067,90 76,36 5.164 29.355 6,7 1,2 516,5 43,0% 56,2 57,4%
IMP 684,6 660,08 65,71 6.316 47.034 9,3 1.3 3156  41,4% 390 57,8%
SPM 945,0 254,69 62,39 4.456 17.325 15,2 39 159,8 - 43,9 -
DVD 2.030,7 917,19 108,75 10.018 28.245 11,0 3,8 686,3 57,2% 101,9 70,2%
DHG 3.065,1 1.746,02 362,34 14.503 40.872 7.9 2,8 8412 43,8% 176,6 63,4%

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC
2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)
Doanh thu 1.269,3 1.485,5 1.746,0 1.920,6
Loi nhuan HDKD 1394 165,6 400,3 391,2
Loi nhuan truéc thué 128,3 145,0 409,6 407,7
Loi nhuén sau thué 115,1 121,6 357,6 359,8
EBIT 143,7 150,2 413,0 410,
EBITDA 167,8 178,8 442,8 447,7
Bang can ddi ké toan (Pv: ty dong)
Tién mat 135,0 211,7 584,1 659,0
Tai san ngan han 678,8 783,5 1.212,5 1.402,6
Tai san ¢6 dinh 216,6 224,0 231,8 2789
Téng tai san 944,7 1.081,8 1.522,0 1.784,2
Téng ng vay 43,4 8,5 74,0 20,2
Téng ng 303,8 382,7 496,2 486,2
Vén chii s hitu 622,6 701,1 1.010,4 12708
Téc dd tang trudng (%)
Doanh thu 46,2% 17,0% 17,5% 10,0%
Loi nhuén trudc thué 47,4% 13,0% 182,4% -0,5%
Loi nhuan sau thué 32,3% 5,6% 194,2% 0,6%
Téng tai san 95,6% 14,5% 40,7% 17,2%
V6n chi sé hitu 274,6% 9,0% 46,3% 26,6%
Kha nang sinh Igi (%)
Lgi nhuén gop / Doanh thu 52,7% 53,3% 52,9% 51,0%
Lgi nhudn trugc thué / Doanh thu 10,1% 9,8% 23,5% 21,2%
Loi nhuén sau thué / Doanh thu 9,1% 8,2% 20,5% 18,7%
ROA 12,2% 11,2% 23,5% 20,2%
ROE 18,0% 17,5% 35,1% 27,9%
Hiéu qua hoat dong (1an)
Vong quay T8ng tai san 1.3 1,4 1.1 1.1
Vong quay Vén cht sé hitu 2,0 2.1 1,7 1,5
Vong quay cac khoan phai thu 4,9 5,8 5,9 5,7
Vong quay hang tén kho 26 2.3 2,7 24
Vong quay cac khodn phai tra 2,3 1,9 2,0 2,1
Kha ndng thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 2,2 2,1 2,5 3,0
Kha nang thanh toéan nhanh 1,5 13 1,9 2.2
Kha nang thanh toéan tién mat 0,6 0,6 1.2 0,1
Cau tric vén (%)
Téng no/ Vén chi sé hitu 47,6% 55,0% 48,7% 37,7%
No vay / Téng tai sén 4,6% 0,8% 4,9% 1,1%
Téng ng/ Téng tai san 32,2% 35,4% 32,6% 27,2%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bédo cao Khuyén nghi Gi4 tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bado cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két
qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c8 gdng chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay.
Nha d4u tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cta ching to6i.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua s& hitu ¢8 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cdo Dai han, Trung han, Ngan han tuong ung véi khoang thai gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé réng mang lugi hoat déng dén céc thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢é déng chién
lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC 1a mét trong sé it cdc cong ty chiing khodn dau tién quan tdm phat trién doi ngl phan
tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.BEn Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quéan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dé&n su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém ddi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc
st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bdo cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap tir nhirng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong déanh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va ¢
thé thay d&i ma khéng can béo céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC, 2010.
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