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Céng ty C6 phan Duwoc Hau Giang

ACBS dinh giad c¢6 phiéu DHG & mirc 122.000 dong, gan xap xi so
v6i gid thi trieong vao ngay 04/04/2011. Do vay, chung téi khuyén
nghi ndm git cé phiéu DHG vé&i chién lwoc dau tw dai han.
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APNE Bdocdo cong ty DHG
' “ u J Cdp nhdt ngay 04/05/2011

ACB SECURITIES
DOANH THU TANG TRUONG ON BINH

Dwoc Hau Giang la céng ty dwoc dau nganh dwoc véi doanh thu
nhirng nam vira qua luén vwot tréi so véi cac doanh nghiép trong
nwére. Trong giai doan 2011-2012, téc dé ting trwéng doanh thu dwoc
dw dodn sé cham lai do san lwong da dat téi da céng suét.

Ter nam 2013, céng ty sé dwa vao vdn hanh 1 nha may méi véi céng
suat gap déi hién tai. Khi d6, doanh thu cua céng ty dwoc dw dodn sé
tang manh tré lai, dat khoang 3.600 ty vao nam 2013.

LQOI NHUAN CAO

Trong nam 2010, lgii nhuan trwéc thué cia DHG tiang 8% va vuwot 40%
ké hoach dé ra, dat 430 ty déng. Két qua nay dat dwoc do viéc ting
cwong kiém sodt chi phi va lgi nhuan tai chinh ting manh.

Nam 2011, DHG dit muc tiéu Ioi nhuan trwéc thué 400 ty déng. Tuy
nhién, ching téi cho rang muc tiéu nay hoi than trong va wérc tinh Ioi
nhuén trweéc thué DHG c6 thé dat dén 450 ty.

Trién vong loi nhuan dai han cia DHG ciing rat kha quan véi nhitng
chién Iwoc dau tw dung hwéng nhw cing cb hé théng phan phéi va tai
co cdu danh muc san pham dé dap trng nhu cau cua tieng nhém khéach.
Pay dworc coi la nhirng nhan té quyét dinh dén téc dé tang trwéng loi
nhudn cua doanh nghiép trong giai doan 2011-2016.

KHUYEN NGH| PAU TU

Tinh hinh tai chinh cia DHG dwoc ddnh gid khé 6n dinh, minh bach véi
chi sé6 no thap va Ié sinh loi gép cao. Chung téi dinh gia c6 phiéu DHG
dwa vao 2 phwong phap P/E va DDM, cho két qua trung binh Ia 122.000
dong 1 ¢é phiéu.

Két qua phan tich co ban cho thay gia thi trwong cia DHG chi bién
déng trong bién dé hep va rat gan véi gida muc tiéu 122.000 déng. Phan
tich ky thuat cing c¢é nhan dinh rang cé phiéu nay cé xu hwéng di
ngang trong twong lai gan, cho nén ching t6i chi khuyén nghi nam gi®
DHG véi cdc nha dau tw lau dai.
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Bdo cdo phan tich DHG

sce secemnes  Cap nhdt 16/02/2011

Két qua dinh gia: 121.837 d/cp
Gia hién tai: 121.000 d/cp

THONG KE CO BAN

'000 shares Lich str giao dich VND '000 15%
200 - 145 5%
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140 , - 105 15% VAL uT.W
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r _B59,
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-65% . . . . : : .
J10 M-10 M-10 J-10 S-10 N-10 J-11 M-11 M-11 310 MAO M-10 10 S40 N0 JA1  M-11
Théng tin giao dich Hién tai 2010 2009 2008
Gia hién tai 121.000 d/cp PE cao nhét 8.48 8.42 27.78 18.64
Von héa thj trwdng 3.255 ty dong A x 8.48 6.10 6.69 747
Cao nhét 52 tuin 123.000 dlcp . thap nhat 045 o4 o o
Thap nhét 52 tuan 104.000 d/cp PE gan nhat : : : :
KLTB (6 thang) 14.010 cp :
Loi suat 1 thang 3.42% P/B cao nhat 2.55 3.40 5.14 7.26
Loi sut 3 thang 3.42% P/B th&p nhét 2.55 2.44 2.73 2.91
Loi suat 6 thang 5.22% P/B gan nhét 2.55 2.52 2.98 3.42
Loi suat 12 thang -0.33%
Loi tirc cao nhét 1.25 2.40 3.68 3.18
So6 CP ]wu r]anh 26,9 triéu cp Lo tirc thép nhét 1.4 0.87 0.97 0.56
SH Nha nuéc (%) 44,28% Y M 194 208 0.99 204
SH nuéc ngoai (%) getoer  MEuillbetyd it - : : :
Sw kién Ngay GDKHQ Ngay thwc hién Loai ¢ tirc
1 Tam tng CT dot 3,2009 21/05/2010 10/06/2010 5% Tién
2 Tam &ng CT dot 1,2010 04/10/2010 27/10/2010 10% Tién

KQKD (ty dong)
Doanh thu thuan

Gia vbn hang ban

Lei nhuan gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

CP Ban hang

CP QLDN

LNHD

Loi nhuan khac

Loi nhuan tir cty lién két
EBT

EAT

1,746
(822)
924
31
(24)
(410)
(114)
408

N

(0)
410
362

2010 2011F 2012F 2013F

2014F 2015F 2016F

2,036
(1,007)  (1,107)  (1,242)  (1,947)  (2,166)  (2,457)  (2,786)
1,029
41 30 70 64 64 63 69
(3)
(490) (532) (585) (866) (982)  (1,114)  (1,263)
(140)
436 465 518 684 804 897 1,010
(0)
@) 1 1 1 3 4 4
432 462 515 678 801 893 1,005
381 404 412 543 641 670 754

BCDKT (ty dong)
Tién

Déau tv ngén nhan
Phai thu ngan han
Hang tén kho

Khac

Tai san CBDHH

Tai san CDVH
CPXDCBDD

Bét dong san dau tw
PAu tw TC dai han
TSDH khac

TONG TAI SAN

No ngén han

No dai han

VCSH

Thang dw vén

C6 phiéu quy

LNGL

Cac quy

Loi ich CDTS
TONG NGUON

584.1
16.0
297.0
306.7
8.6
118.8
112.9
53
31.3
41.2
1,522.0
4421
52.9
266.6
378.8
(0.4)
331.0
53

7.8
1,531.3

2014F

2015F

642.5
4280 4254 4684 6968 7800 8945 10142
3499 3980 4375 6483 7350 8334 9449
59
163.9 1527 1404 5246 4552 3824  306.0
127.9
62 1945 40638 6.8 75 8.3 9.1
65
40.2 409 416 422 457 496 53.8

27.5
1,798.4 2,036.2 2,320.6 2,827.7 3,129.0 3,416.8 3,737.9
430.0

52.1 50.5 51.0 57.2 59.3 61.8 64.7
269.1
378.8 378.8 378.8 378.8 378.8 378.8 378.8
(0.5)
362.2 597.5 7972  1,0205 12146 13774 15540
288

8.7 9.9 11.4 13.2 151 17.4 20.0

17880 20461 23208 28207 3420 34168 37319

Bloomberg: ACBS <GO>

Trang 3 /12



AFRE Bdo cdo phdn tich DHG K&t qua dinh gia: 121.837 dicp

IwUJ

scn secominies CAp nhat 16/02/2011

Gia hién tai: 121.000 d/cp

Nganh dworc tang truréng
nhanh va bén vieng &
mirc 20% méi nam.

Nganh dwoc dwoc nha
nwdéc giam sat chat ché
vé quy trinh chat lwong
va gia ca.

TONG QUAN NGANH DUQOC
THI TRUONG TANG TRUONG NHANH

Theo sb liéu ctia cuc quan ly dwoc Viét Nam, chi tiéu trung binh ctia nguoi Viét Nam cho mét
hang thuéc tang trung binh khoang 19,9% mé&i nam tlr 2000-2009. Trong nam 2009, chi tiéu
thudc binh quan dau nguoi dat 19,9 USD, chwa bdng phan nia so véi cac nuwdc trong khu
vie. So sanh véi nhitng khoan chi tiéu khac, chi tiéu cho linh vc y t& van con thap, chi
chiém khoang 1,6% GDP. Do d9, thi trwérng phat trién con rat rong va co hodi danh cho cac
doanh nghiép nganh Dwoc trong nwéc la rat Ién.

Sw thay ddi co ciu dan sé Viét Nam 1a 1 trong nhirng yéu t6 quan trong cho sw phat trién
ctia nganh dwoc trong nwéc: (1) Do tudi trung binh ngay cang tang cao, (2) Téng dan sbé sé
tang nhanh tir 86 triéu ngwoi 1én 100 triéu ngwdi vao nam 2019. Theo wéc doan cla Cuc
quan ly Dwoc, nhirtng nhan tb trén sé& gép phan thic ddy mirc chi tiéu thubc binh quan dau
ngwoi tang Ién 60,3 USD vao nam 2019. Cuc cling dw doan, téng gia tri cia nganh Dwgc
Viét Nam sé tang to 1,4 ty USD trong nam 2008 I1&n 6,1 ty USD vao nam 2019. Téc dd tang
trwdng cla nganh Dwoc wéc dat 20%/nam trong giai doan 2009 — 2019 (da bao gdm téc do
tang gia).

25 :
USD/nguoi Mdrc chi tiéu cho thuéc hang nam

19.9

20

15

10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ngudn: Cuc quén ly duoc Viét Nam (2010)

TANG CUONG QUAN LY NHANUOC.

Chinh séach quan ly Dwoc clia cac co quan chirc nang bao gém 2 méng chinh:

(1) Budc cac doanh nghiép nganh Dwoc phai tuan theo cac quy chudn chét lwong khuyén
cdo bdi td chirc Y té thé gi¢i (WHO) méi cd thé tiép tuc hoat dong: bao gdm GMP, GLP,
GPP va GDP;

(2) Kiém soat chat ché gia thudc vi day 1a mat hang quan trong, lién quan dén strc khde cong
ddng va ndm trong nhém hang thudc dién binh én lam phat.

Quy dinh dau tién nham loai bd nhirtng hang dwoc nhd, yéu, bat budc cac cong ty phai dau tw
vao chét lwong, qua do tang nang lwc canh tranh cla cac doanh nghiép trong nwéc. Dbi voi
DHG, cong ty da ap dung tAt ca cac tiéu chuan trén ngay tir nhitng ngay dau. Nha may dang
xay dung cla cong ty ciing dap tng day du cac tiéu chudn GMP-WHO. M6t phan nha may
s& dwoc xay dwng vdi tiéu chudn GMP-EURO, tiéu chuan thwc hanh san xuét thudc tét cao
nhéat thé gidi hién nay. Tat cd nhirng quyét dinh trén ctia ban lanh dao cong ty giup DHG luén
tuan tha cac quy dinh clia nha nwéc va bao dam sw 6n dinh trong san xuét kinh doanh.

V& mat kiém soat gia, chinh pht chi kiém soat nhirng mat hang thudc diéu tri thiét yéu nhung
khéng c6 rang budc véi thube bd, vitamin va thwe phdm chirc ndng. Véi dong san phdm da
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Canh tranh trong nganh
dwoc dang rat gay gat

Céc tap doan da quéc gia
dang tan céng manh mé
vao thi trwong thubc
trong nwérc.

Mtrc dé phu thudc vao
nguyén liéu nhap khau
con kha cao.

dang thudc nhiéu chang loai, gia ban trung binh ctia DHG trong nhitng ndm gan day van c6
va tang gap déi trung binh ctia nganh vao khodng 15% méi nam.

THI PHAN GIAM DAN

Mirc dd canh tranh cla nganh Dwoc Viét Nam rét cao. Tai thdi diém cudi ndm 2009, co
khoang 180 doanh nghiép san xuat thubc, 84 doanh nghiép san xuét dwoc liéu va 98 cong ty
nhap khau thubc. Trén ca nwéc, co6 hon 900 cong ty phan phdi thubc va 57.000 hiéu thube.

Trong céc cong ty dwoc trong nwéc, cac ddi thi canh tranh chinh ctia DHG 1a Imexpharm,
Dwoc Clru Long va Domesco.

Thi phan cac Doanh nghiép chinh trong nganh dwoc

mDHG
= |MP

mDMC
mDCL
ETRA

61%
OPC

any

Khac
3%

Ngudn: Cuc quén ly duoc Viét Nam (2010)

Theo 16 trinh cam két ctia chinh phu khi gia nhap WTO, cac cong ty dwoc nwéc ngoai da
dwoc phép mé chi nhanh & Viét Nam tlr 2009. Sy canh tranh gay gét t nhirng Tap doan
Dwoc da quéc gia I&n da lam gidm téc do ting trwdng loi nhuan ctia cac doanh nghiép trong
nwéc tr 26,34% trong nam 2007 xudng con 19.11% ndm 2008 va chi con 5.9% trong ndm
2009. Téc do tang trwdng clia cac doanh nghiép trong nwéc hién thap hon nhiéu so véi mie
tang chung cla toan nganh.

Tam ly thich dung thubéc ngoai nhap cla nguoi tiéu dung Viét Nam la moét trong nhirng
nguyén nhan gitp cho cac coéng ty Dwoc nwdc ngoai cé thé tdng mirc loi nhuan ban hang.
Cac cong ty Duoc da qubc gia con cé nhivng loi thé vuot trdi & ngudn lwc tai chinh ddi dao,
mirc hué hdng cao cho cac nha phan phéi.

GIA CADAU VAO TANG CAO

Nganh dwoc Viét Nam van con trong giai doan phat trién cho nén hau hét dwoc liéu déu phai
nhap khau tlr nwéc ngoai. 80% duwoc liéu dung trong nwéc hién dang phai nhap khau déng
thoi chiém t&i 50% gia thanh cia san phadm. Do d6, bién déng ty gia luén c6 &nh hwéng truc
tiép t&i cac doanh nghiép trong nganh.

Khi Ngan hang Nha nwéc diéu chinh tang ty gia USD/VND Ién 9.3% héi d4u ndm nay, gia ca
nguyén vat liéu dau vao da tang rat manh. Bén canh d6, gan day gia ca cac nguyén liéu chd
chét @& san xuét kinh doanh nhw dién, xang déu tang nhanh. Céac yéu tb trén cung véi cac
bién phap that chét tin dung hong kiém ché lam phat cta chinh phua sé gay khong it kho khan
cho cac doanh nghiép san xuét thubc néi chung ciing nhw DHG néi riéng.

Bloomberg: ACBS <GO>
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Bdo cdo phan tich DHG

Cdp nhdt 16/02/2011

Két qua dinh gia: 121.837 dicp
Gia hién tai: 121.000 d/cp

DHG Ila céng ty dwoc
Viét Nam c6 quy mé Ién
nhéat vé san lwong va loi
nhuan.

DHG co6 trén 270 san
pham, chad yéu thuéc
dong generic va thuéc
bé.

Hé théng phéan phéi réng
khap toan quéc cia DHG
la 1 trong nhirng thé
manh Ién nhat caa
doanh nghiép.

HOAT DONG KINH DOANH CHINH

Cong ty ¢ phan Duwoc Hau Giang dwoc thanh 1ap vao nam 1974 va tién hanh cb phan hoa
vao nam 2004. DHG chinh thirc niém yét trén san giao dich chirng khoan Tp. HCM vao n&dm
2006 v&i s6 vbn didu 1& ban dau la 80 ty ddng. Hién nay, cong ty c6 trén 2.290 nhan vién, 9
cong ty con, 43 chi nhanh va 54 hiéu thudc tryc thudc. Cong ty ciling da tang von diéu 1& 1én
266 ty dong va dang c6 26,6 triéu cb phiéu lwu hanh trén thj trwong.

Hién nay, DHG la doanh nghiép dwoc I&n th 3 tai thj trwong Viét Nam chi sau 2 tap doan
nwédc ngoai la Sanofi-Avantis va GSK. Néu chi tinh cac doanh nghiép trong nwéc, DHG van
chiém thi phan nhiéu nhat (14%) va cling la cong ty cé san lwong I&n nhat véi hon 3 ty sén
phadm méi ndm. Hién nay, téc d6 tang trwéng hang nam cta DHG vao khoang 15%, thap hon
trung binh toan nganh nhwng van cao hon so véi cac doanh nghiép trong nuwéc khac. Mét
trong s& cac nguyén nhan la do hién cong ty da san xuét hét cong suét trong khi nha may
m&i van dang trong qua trinh xay dung. Téc do tang trwdng clia DHG dwoc dw doan sé tang
ngang bang tbc dd cla toan nganh khi nha may méi dwoc dwa vao s dung.

EPS clia cong ty cling thudc hang cao nhét trén thj trwéng va ¢d phiéu DHG dwoc bau la 1
trong 10 ¢ phiéu tiéu biéu trong nam 2009.

DONG SAN PHAM

Nhirng dong san phadm chinh ctia DHG gbém c6 tan dwoc, déng dwoc va thuc pham chirc
nang. Cong ty hién phan phdi trén 270 loai thudc ra thi trwéng, chd yéu chia ra thanh 12
nhém chinh. Trong d6 cé 4 nhém thubc chi lwc déng gép phan Ién doanh thu cho coéng ty
bao gdm: khang sinh (41.82%), gidm dau, ha sét (15.97%), tai mii hong (15.47%) va
vitamins (10.12%). Cac s&n phdm mang thwong hiéu DHG chiém trén 94% doanh thu cua
cong ty trong khi phan con lai dén tir phan phéi thubc nhap khau.

Chién lwoc kinh doanh clia céng ty trong nhitng nam téi van sé la tap trung vao cac dong
san pham generic (chién lwoc 20/80) |4 cac loai thube thdng dung. Muc tiéu cla cong ty sé 1a
san xuat nhirng san pham gia thap, dai ching dé phuc vu dai da sb khach hang (80%), trong
khi chi nhdm dén dap ng khodng 20% nhu ciu dac tri cla ho. Chién lwvgc nay sé giup DHG
tiép tuc phat huy nhitng thé manh sén cé, ddng thoi tao ngudn thu nhap én dinh dé nghién
ctru, phat trién va khac phuc dan nhirng yéu kém vé cong nghé hién nay.

CHIEN LUQC PHAN PHOI

DHG Iuén cé nhirng chién lwoc cu thé va hop ly dé& cing cb hé thdng phan phéi réng khép
clia coéng ty. Hién tai, DHG dang tap trung phan phdi & cac vung sau ving xa noi thu nhap
binh quan dau nguwdi van thap va nhu cau thubc ré la rat Ién. Céng ty nhan dinh cac tap doan
nwdc ngoai véi mang lwdi phan phdi méng hién van dang tap trung & cac thanh phd 1&n
trong khi 80% dan sé Viét Nam van dang séng & cac ving néng thén. Véi vi thé 1a 1 doanh
nghiép manh nhét trong nganh Dwoc, DHG da xay dung dwoc 1 hé théng phan phdi rong
khap nwéc, vwon dén 64/64 tinh thanh. San pham cta DHG hién c6 mat & 98% cac bénh
vién trong toan quédc. Hé thdng ban hang clia cong ty ciing dwoc xay dwng rat bai ban véi 43
chi nhanh, 54 nha thudc va ddi ngd ban hang hon 1000 ngudi.

DHG gan day ciing bt dau tap trung tim kiém nhirng thi truéng méi dé xuét khau. Cong ty
hién dang phan phédi san phdm mang thwong hiéu DHG sang cac nwéc: Méng Cé, Moldova,
Ukraine, Nga, Romania, Lao, Cambodia va Han Quéc. Tuy nhién, doanh sb xuét khau hién
van con kha thap, chi chiém khoadng 1% doanh sé cla céng ty.

Xac dinh hé théng phan phédi chinh & diém manh nhat cia cong ty, mdi nam DHG danh ti
30-50 ty déng, gan gap doi nhivng dbi thu canh tranh khac, dé phat trién hé théng thém sau
va rong. Hién nay phap luat Viét Nam van chwa cho phép cac hang Dwoc nwdc ngoai phan
phdi thudc tryc tiép & Viét Nam do dé viéc DHG tranh thi dau tw vao lic nay dwoc coi la mot
bwéc di dung dan cta doanh nghiép.
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Thwong hiéu DHG dwoc
biét dén réng rai va danh
gia cao.

Chién Iwoc nghién ciru
dwoc dinh huwéng ré
rang va la 1 trong nhiing
yéu té séng con dé
thanh céng cua DHG.

Tap trung nghién ciru
nguoén dworc liéu thay thé
nhap khau.

Két qua kinh doanh 2010
vwot ké hoach 40%.

THUONG HIEU

DHG d3 tao dwng dwoc 1 thwong hiéu manh va uy tin cho chinh minh sau nhiéu nam trén
thwong trwong. Theo IMS, DHG hién dang dirng dau trong linh vc san xuét thubc generic
véi thwong hiéu vwot tri hon so v&i cac doanh nghiép trong nwéc. Cong ty cling thwdong
xuyén nhan dwoc nhirtng gidi thwéng cho cac sédn phadm cla minh, trong d6 cé danh hiéu
“Hang Viét Nam chat lwong cao” subt 12 nam lién tuc. Tuy nhién thwong hiéu DHG van con
yéu so v6&i cac tap doan nwédc ngoai va duoc bu dap bdi sy tién loi ciia hé thdng phan phéi
sau rong dép khap cac ving mién.

NGHIEN CU’'U VA PHAT TRIEN

Ban lanh dao coéng ty nhan thdy khi d&i sbng nguwdi dan dwoc cai thién cung véi viéc khach
hang c6é yéu cau ngay cang cao & cac san pham thubc s& &nh hwéng dén doanh sb cua
cong ty néu chi tap trung san xuét cac loai thubc don gian va ré tién.

DHG gan day da manh dan dau tw 1 khodn tién I&n cho hoat dong nghién ctvu va phat trién.
Trong nam 2009, DHG da danh 10% lgi nhuan (38 ty déng) dé thanh lap mét trung tam
nghién clru khoa hoc riéng, hoat dong doc lap véi phong nghién clru cla cong ty. Nhdm
tranh canh tranh tryc tiép 1 cach vo ich véi cac tap doan da qudc gia hung manh, DHG da
khon khéo huwéng cac hoat ddng nghién clru clia minh vao viéc tim ra cac ngudn dwoc liéu
c6 thé thay thé ngudn nhap khu dét dd.

Hién nay, cong ty dang tap trung nghién clru va phat trién trong nhirng linh vuc nhw xwong
khép (Davita Bone), tiéu dworng (Glumeform) va thube bd (Spivital). Nhitng nhém hang nay
rat cé tiém nang moét khi doi sébng ngwoi dan dwoc nang cao hon va dong thoi ciing co 1&
sinh lgi cao hon cac nhém khac. Canh tranh trong nhitng nhém san phadm nay ciing thap
hon do cac doanh nghiép trong nwéc khac chwa tham gia vao trong khi san phadm twong tw
clia ngoai lai dat dd hon.

KET QUA KINH DOANH 2010

Sau khi dat dwoc két qua ngoai mong doi cudi ndm 2009 véi hon 406 ty ddng loi nhuan
trwéc thué, ban 1anh dao cong ty da can trong dat muc tiéu 310 ty ddng cho nam tai khoa
2010 vi hon 30% loi nhuan ctia 2009 Ia doanh thu bat thwdng tir hoat dong tai chinh. Tuy
nhién, céng ty lai mét 1an nira lam ngac nhién cac c¢d déng khi loi nhuan trwéc thué nam
2010 dat trén 436 ty dong, vuot gan 40% ké hoach dé ra va hon 7% so v&i két qua nam
trwéece.

Nam nay, ban lanh dao cong ty tiép tuc than trong khi d&t ké hoach loi nhuan truéc thué 400
ty ddng. Nguyén nhan chd yéu vi hoat dong san xuét kinh doanh ndm nay dwoc dy bao sé
rat khé khan do cac yéu té vi mé.

TRIEN VONG DAI HAN

Trong nam 2011, DHG khdéng dat muc tiéu phat trién nhanh ma chu trong vao viéc phat trién
bén virng. Cong ty dang lén ké& hoach tai co cAdu danh muc san phdm nham nham dén nhirng
nhém khach hang riéng biét. Hé théng phan phéi cling dwoc dau tw theo chiéu sau, cling cb
hé théng nhan Iwc, quy trinh quan ly chir khéng chd trong phat trién chi nhanh. Céng ty dat
muc tiéu loi nhuan truwéc thué dat 400 ty ddng tuy nhién ching t6i danh gia néu cong ty thuc
hién t6t cac muc tiéu néu trén thi loi nhuan sé cé thé dat trén 450 ty dong.

Trong giai doan 2011-2012, doanh sb cla cdng ty sé tdng cham do coéng suét clia DHG da
dat murc ti da, trong khi gia thudc lai ting cham do bi han ché béi co quan quan ly nha
nwéc, vao khoang 10%/nam. DHG da khéi cong xay dwng 1 nha may Non-Betalactam tai
tinh Hau Giang v&i cong suét trén 4 ty san phdm/ ndm. Nha may dwoc xay véi nhivng tiéu
chuan cao nhat hién hanh va c6 kha ning san xuét nhitng loai thubc cao cép. Khi nha may
md&i dwoc hoan thanh vao dau nam 2013, doanh sb cia DHG trong giai doan 2013-2016
duwoc dy doan sé tang manh tré lai.

Bloomberg: ACBS <GO>
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Déi ngd quan ly cuaa
DHG c6 chuyén mén
cao va ldu nam kinh
nghiém trong nganh.

Ngudn: Cuc quén ly duoc Viét Nam (2010)

QUAN TR| DOANH NGHIEP
HDQT, BAN PIEU HANH, BAN KIEM SOAT

Hoi ddng quan tri cia Dwoc Hau Giang gébm 7 thanh vién dwoc danh gia cao nhd nang luc
va kinh nghiém trong nganh. Ban téng giam déc gébm 3 nguoi va déu la thanh vién cla
HDQT. Cha tich HDQT kiém Téng giam dbc 1a ba Pham Thi Viét Nga, nguwdi da c6 tham nién
cong tac tai cong ty trén 25 nam. Nhitng thanh vién con lai déu co6 rat nhidu kinh nghiém
trong nganh Dwoc hodc cac linh vwe chuyén mén khac nhw ké toan, tai chinh. Ba Nga dwoc
coi la ngwoi da co cong dwa DHG Ién vi thé cha 1 doanh nghiép hang dau Viét Nam nhw
ngay hém nay. Ban kiém soat cia DHG gém c6 3 thanh vién va hién khong cé di thong tin
dé& danh gia hiéu qua hoat déng cla ho.

Téng cong ty kinh doanh vén nha nuéc (SCIC) ndm gan 45% cb phan ctia DHG. Nhirng cb
déng Ién nam tlr 1-5% cd phan chién khoadng 27%, hau hét déu 1a nhirtng quy dau tw nwéc
ngoai. Cé déng ndm dudi 1% cb phan chiém khoang 28,75% trong d6 18,57% la nha dau tw
nwédc ngoai. Téng cong, cac nha dau tw nwdc ngoai chiém trén 42,21% cb phan cia DHG
trong khi cac nha dau tw ca nhan dang nam giir khoang 10,81% cb phiéu cla cong ty.

Co cau c6 dong cua DHG

Nha dau tw
trong nuwoc
13,54%

Ngubn: Bao cédo thuong nién 2010 cia DHG

BAO VE LOI1ICH CO BDONG THIEU SO

Ban lanh dao ctia DHG khéng c6 ai la cb dong Ién hay cb déng sang lap va day la 1 trong
nhi*rng yéu t6 déng gép vao sw minh bach trong hoat déng quén ly. Thanh vién HDQT cé mat
100% trong ban diéu hanh cta DHG, diéu nay cé thé anh hwéng dén cam két cia HDQT
trong viéc bao vé quyén loi cd déng thiéu sb. Tuy nhién trong thoi gian qua DHG chwa c6
d4u hiéu vé viéc anh hwéng néu trén.

Bloomberg: ACBS <GO>

Trang 8 /12



AFDeE
IwUJ

ACH BECERITIES

Bdo cdo phan tich DHG

Cdp nhdt 16/02/2011

Két qua dinh gia: 121.837 dicp
Gia hién tai: 121.000 d/cp

Loi nhuan tang manh va
bén virng.

Lé sinh Ioi cao do hiéu
qua trong viéc cat giam
chi phi.

Cdc chi s6 no déu & mirc
an toan

PHAN TICH TAI CHINH
CAC KHOAN MUC BAT THUONG

Muc Tién mét trong ban can déi ké toan ctia DHG da tang dot bién trong 2 nam gan day do
doanh nghiép tich tri tién mat dé phuc vu viéc xay dwng nha may mai. Khoan tién mat nay
dwoc dy doan sé tré lai mirc binh thwdng sau khi nha may xay xong.

Mot khodn chi bat thworng 38 ty déng dworc trich tir loi nhuan sau thué ndm 2009 cla doanh
nghiép dé thiét Iap quy phat trién khoa hoc ky thuat.

KHA NANG SINH LOIl

DHG d3 c6 cé 1 nadm kinh doanh rat thanh céng khi lgi nhuan truwéc thué 2010 vwot 40% ké
hoach dé ra. L& sinh loi gép cla cong ty khodng 51% va gilr virng qua cac nam. Chi s nay
khéng nhirng cao nhét trong tdng sé 17 céng ty Dwoc trén san chirng khoan ma con gép doi
chi sb trung binh nganh. Thanh tich nay dat dwoc nhér kha nang kiém soat chi phi hiéu qua
va tan dung loi thé cia hé théng phan phéi sau rong.

Lé sinh lgii gép cia DHG va trung binh nganh
60%
50% -— . —o -— —
40%
30% = DHG
20% TB nganh
10%
0%
2006 2007 2008 2009 2010

Ngudn: Bloomberg (2010)

Lé sinh loi gop tir hoat ddng san xuat kinh doanh ciing tdng manh. Chi s nay da tdng manh
tlr trung binh 10% trwdc d6 1én 23% trong nam 2009 va 21% trong nam 2010. ROS ciing
tang manh 1&n 21% va 19% trong 2 n&m 2009 va 2010. Chi sé nay dwoc coi la rat cao khi
trung binh cGia nganh chi khodng 5%. Thanh tich nay dat dwgc nhé nhivng cét gidm hiéu qua
trong chi phi ban hang va chi phi tai chinh.

Chi s6 sinh |&i 2006 2007 2008 2009 2010
Lé sinh loi gop 54% 53% 53% 53% 51%
Lé sinh loi ttr kinh doanh 10% 10% 10% 23% 21%
ROS 10% 9% 9% 21% 19%
ROA 18% 12% 12% 24% 21%
ROE 51% 18% 19% 35% 29%

Ngudn: DHG, ACBS téng hop

CHI SO NO' VA KHA NANG THANH TOAN

Chi sb no ctia DHG dwoc gidm dan qua tirng ndm, tir 0.65 ndm 2006 xubng con 0.28 trong
nam vira qua. Chi sb no trén vén chi s& hivu cling gidm manh t 1.8 ndm 2006 xubng 0.4
nam 2010. Chi sb no dai han trén tai san hién nay ctia doanh nghiép ciing dang & murc rat
thap 0.3. TAt ca nhirng chi sb trén cho thdy DHG dang & 1 vi thé rat an toan vé& maét tai chinh.
Céng ty khéng vay mwon nhiéu va ciing khéng cho thay bét cir van dé gi trong viéc dap tng
cac nghia vu tra no.

Bloomberg: ACBS <GO>
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Chisé no 2006 2007 2008 2009 2010
Téng chi sé n¢ 0,65 0,32 0,35 0,33 0,28
Chi sé no trén vén 1,83 0,47 0,55 0,49 0,40
Chi s6 no dai han trén tai san 0,04 0,00 0,01 0,03 0,03
Chi s6 vay mwon 2,83 1,47 1,55 1,49 1,40

Nguébn: DHG, ACBS téng hop

PINH GIA
CAC GIA BINH

Nha may méi clia DHG sé dwoc dwa vao van hanh ddu ndm 2013 va cong ty dy doan nang
suat ndm dau clia nha may sé dat 2 ty s&n phdm. Nang suat nay sé dwoc tdng dan qua cac
nam va dat tbi da 4 ty s&n pham vao nam 2017. Khi nha may méi bt dau van hanh, cong
suét clia cac nha may cii sé dwoc gidm bot tir 3 ty san phadm xubng con 2 ty san phdm/ nam
nham téi wu hda viéc s dung cac ngudn tai nguyén, nang cao hiéu suét.

2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F

San lwong NM cii 2976 2976 2976 2.000 2.000 2.000 2.000
San lwong NM méi 2.000 2500 3.000 3.500
Téng san lwgng 2976 2976 2976 4.000 4500 5.000 5.500

Nguébn: DHG, ACBS du bédo

Gia thubc tang trung binh 11% méi ndm va day la mic tdng 6n dinh trong 4 nam vira qua.
Sau nam 2014, méc nay dwoc diéu chinh xuéng con 8% dwa trén dw bao vé viéc nén kinh
té sé& &n dinh hon va lam phat dwoc kiém ché hiéu qua.

Nhirng chi phi va doanh thu khac dwoc dy phéng dwa trén ty 1& clia cac khoan nay so v
doanh thu thuan. Chi phi gia vén dwoc tinh bang 50% doanh thu vi ty 1& nay dwoc gilr rat 6n
dinh trong subt 5 ndm qua. Chi sd nay sé& dwoc diéu chinh cao hon trong ndm dau tién nha
may md&i di vao hoat dong.

Khi nha may méi di vao hoat dong va doanh sé ting 1én, cac khoan muc nhw hang tén kho,
chi phi phai trd cho nha cung cép...v.v déu ting theo ty I& twong rng. Chi phi xay dwng d&
dang tang manh trong nam 2011 do phai tap trung vén cho nha may mai. Khoan muc nay sé
tré lai mire binh thuwong khi nha may xay xong khi chi phai chi trd cho cac khoan xay dwng
chi nhanh mai.

Cong ty khong co6 ké hoach téng vén ngoai viéc phat hanh thém 4,5 triéu cb phiéu ESOP vao
nam 2011 nhw da dinh. Suét chiét khdu ctia DHG khi dw phong l1a 16.4% va tbc do tang
trwdng cubi ky sau khi tinh toan 1a 14%. P/E cGa DHG la 8.5 trong khi P/E trung binh nganh
la 12.5 (Bloomberg, 2011)

Ty lé chia cd trc dwoc dy doan sé nhw sau:

Nam 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F

C6 tirc /c phiéu 3.500 5.000 8.000 12.000 14.000 16.000

KET QUA DU PHONG

Chung téi dinh gia c¢d phiéu DHG dwa vao ca 2 phuong phap DDM va P/E sau dé lay trung
binh gia cia 2 phwong phap nay theo ty & 5-5 dé dwa ra con sé dw doan chinh xac nhét.

Phwong phap Gia Ty lé
DDM (VND) 113,429 50%
P/E (VND) 130,244 50%
Pinh gia (VND) 121,837

Bloomberg: ACBS <GO>
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DHG Ia 1 c6 phiéu blue
chip véi it rdi ro.

KHUYEN NGH|
RUIRO

C6 phiéu DHG c6 tinh thanh khoan khéng cao va day ciing 1a 1 trong nhitng d&c trwng cla
cb phiéu nganh dwoc. Bén canh d6, véi ban chét 1a 1 ¢d phiéu phong thad, gia cia DHG bién
dong réat it. Chi sb beta nhé hon 1 do dé ¢d phiéu DHG da it chiu &nh hwéng béi da suy gidm
thi truong. Khad nang két qua kinh doanh clia doanh nghiép suy gidm ngoai dy doan cling
khoéng cao do DHG phat trién rat bén virng trong nhitng ndm qua va trién vong clia nganh
dwoc cling rat twoi sang.

Vé mat didu hanh, tuy van con nhiéu nghi ngai vé kha néng bao vé lgi ich cla cd dong thiéu
s6 nhuwng do DHG van dwoc coi la 1 doanh nghiép quéc doanh nén nguy co nay da dwoc
giam thiéu.

CHIEN LUQC PAU TU

Theo phéan tich co ban, DHG dwoc ddnh gid la doanh nghiép dau nganh cua nganh
Duworc trong nwéc véi tée do ting trudng doanh thu cao, cau tric tai chinh lanh manh
véi ty 1é nor thap va kha nang thanh todn cao. Mirc dé bién déng gia cua cé phiéu nay
ciing & murc kha thap. Do vay, chung téi khuyén nghi Nam gid cé phiéu nay véi chién
Iwroc dau tw phong thad. Tuy nhién, ti 1é chi tra cé tirc/thi gid khéa thap nén khéng phu
hop véi chién Iwroc dau tw hwéng cé tire.

Theo phén tich ky thuat, DHG dang c6 xu hwéng di ngang va chwa cé dau hiéu kha
quan cho muc tiéu dau tw ngan han.

Bloomberg: ACBS <GO>
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CHUNG THUC CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Cac chuyén vién phan tich dwgc néu tén & trang dau tién, 1a nhirng nguwdi chiu trach nhiém chinh cho viéc 1ap bao cao nay,
chirng thuec réng cac y kién ciing nhw cac quan diém hay du bao dwoc néu trong bao céo nay phan anh dung y kién, quan
diém hay dy b&o ctia ca nhan minh vé van dé duoc trinh bay. Khéng cé bat ky mét khodn thu nhap nao cla cac chuyén vién
phan tich c6 ngudn gbc phat sinh, truc tiép hay gian tiép, tv cac dé nghi, quan diém hay dw bao cu thé ctia minh trong bao
cao

Bao cao nay chi danh cho cac khach hang ctia ACBS tai Viét Nam. Trong trwdng hop khach hang nhan hay s&r dung bao cao
nay ngoai lanh thé Viét Nam, trach nhiém ctia khach hang 1a dam béo réng viéc nhan hay s dung bao cao nay dwoc phap
luat nwéc s& tai cho phép. Néu khach hang khéng thé ddm bao hodc phap luat nuwdc sé tai khong cho phép thi khach hang

nén hoan trd bao cdo lai nguyén ven cho ACBS hoéc tiéu hdy ban bao cdo ddng thoi théng bao cho ACBS vé viéc minh
khong thé tiép tuc nhan cac bao cédo twong tuw.

CONG BO LO1ICH VAT CHAT

Vao ngay phat hanh ban bao cao, ACBS va chuyén vién phan tich khdng ndm gitr bat ky loi ich vat chat nao nhw sé& hiru cd
phiéu, khoan cho vay, khoan ng cé lién quan dén DHG.

TUYEN BO MIEN TRACH CUA ACBS

Béo cao nay chi dwgc phat hanh véi muc dich cung cép théng tin cho khach hang ctiia ACBS c6 tham gia hoat déng kinh
doanh ching khoan, né khéng nham muc dich quang céo hay moi goi khach hang mua hodc ban bat ky mét loai chirng
khoan cu thé nao. Mac du théng tin trong bao cdo dwoc ACBS thu thap tlr cac ngudn dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng
dua ra bat ky mét dam bdo hodc cam két nao vé do chinh xac va day di cla cac théng tin da cung cép trong ban bao céo.
NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE Bl THAY BOI MA ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao cdo nay nhw 1a mét ban phan tich toan dién va day da dbi véi bat ky chirng khoan nao
dwoc néu trong ban bao cdo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém ddi véi bat ky khoan 16, tén that hodc thiét hai nao phat
sinh tir viéc khach hang thuc hién dau tw dwa trén cac y kién, quan diém, dé& nghj hodc théng tin trong bao cao nay. ACBS
dwoc mién trir moi trach nhiém déi véi cac khoan 16, tén that hoadc thiét hai phat sinh truc tiép ho&c gian tiép cho khach hang
bat ngudn tir viéc st dung ban bao cado nay clia khach hang, bat ké cac khoan 16, tén that hodc thiét hai nay phat sinh tir cac
sai sot, khiém khuyét, 16i ho&c sw khdéng chinh xac clia néi dung ban bao céo.

Trong ban bao céo cé chira dwng hodc sir dung cac gia dinh, quan diém va phwong phap phan tich ctia chuyén vién phan
tich, day la cac gia dinh, quan diém va phwong phap clia ca nhan khéng phai cia ACBS nén ACBS khéng chiu trach nhiém
vé tinh dung dan va hop ly cta chiang. Trong twong lai, ACBS cé thé phat hanh cac ban bao céo c6 nhirng dé nghi, quan
diém hodc dy bao trai nguoc hoan toan véi ndi dung ctia ban bao co nay.

Mac du & thoi diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr bat ky loi ich vat chat nao cé lién quan dén cong
ty dwoc phan tich nhw da cong bd bén trén. Tuy nhién, trong twong lai ACBS va chuyén vién phan tich ¢ quyén mua, ban
cac cb phiéu clia cong ty cling nhuw thuc hién cac hoat ddng lam phat sinh méi quan hé lgi ich vat chat véi cong ty dwoc phan
tich.

@ ACBS gilr moi quyén s& hiru dbi voi ban bao céo nay. Khong mét ai duwgc phép sao chép hoac glri toan b hodc mot phén
ndi dung ban bao cao cho mot bén thir ba ma khéng cé sy déng y trwéc bang van ban tir ACBS.
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