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Téc doé tang trwdng cham lai trong nam 2014.

Cap nhat KQKD 5 thang 2014 & Uéc tinh KQKD Q2/2014

5 thang dau nam 2014, doanh thu thudn dat 1358,5 ty déng, tdng 9,5% yoy. LNTT dat
269 ty dong ting 7,06% so v&i cung ky. BVSC wéc tinh DHG c6 thé dat 896 ty doanh
thu trong Q2/2014, tang 15% yoy. LNST dy bao dat 140 ty déng, tdng 11,7% yoy.

Trién vong 2014

Dw bao nam 2014 DHG c6 thé dat dwoc 3,878 ty ddng doanh thu, tdng 10% so véi cling ky.
Trong ndm 2014 dw bao lgi nhuan gop bién ting manh ddng thdi chi phi ban hang ciing
tang manh do mét sé thay ddi vé cach ghi nhan ké toan. Viéc ting gidi ngan vao cac dy an
sé lam gidm lwong tién mét, kéo theo doanh thu hoat déng tai chinh gidm. Trong n&m nay
thi DHG ciing khéng con khoan thu nhap bét thwong khac nhw nam 2013 (chuyén nhuong
nhan hiéu Eugica). Dw bao ndm 2014 DHG c6 thé dat duoc 546,5 ty LNST, gidm 7,2% yoy.
Tuy nhién néu loai trr thu nhap bét thwéng t&r chuyén nhwong nhan hiéu Eugica thi LNST
2014 tang 12,2% yoy. Dw phong EPS 2014 dat 8.385 déng/cd phiéu.

Khuyén nghi

DHG van la doanh nghiép dan dau tuyét déi so véi cac doanh nghiép dwoc khac cua Viét
Nam. Tuy nhién, v&i khé khan chung clia cac doanh nghiép dwoc trong nuéc do d4u thau
vao kénh ETC khéng con thuan lgi, ciing véi canh tranh khéc liét & thj trwdng OTC thi DHG
cling d& c6 dau hiéu ting trwéng cham lai trong ndm 2014. Sau khi dwa 2 nha may méi di
vao hoat ddng (Nha may NonBetalactam vao thang 4/2014 va nha may Betalactam duy kién
vao cudi ndm 2014) thi ndng luc san xuat clia DHG sé ting gap ddi I1én 9,6 ty don vi san
pham. Tuy nhién, viéc cong suét tang thém ciing chi 1a diéu kién can thiét d& dadm bao DHG
c6 thé duy tri tbc do ting trwéng doanh thu va lgi nhuan trong thoi gian téi twong dwong
Vi giai doan 5 ndm viva qua chir khong thue sw tao nén bwéc thay ddi dot pha cho két qua
kinh doanh ctia doanh nghiép. Véi téc d6 ting trwdng cham lai trong ndm 2014 va chwa cé
trién vong thuc sy ddt bién nao trong thoi gian t6i, ching t6i tam thdi danh gia NEUTRAL
ddi v&i cd phiéu DHG trong nam 2014 véi gid muc tiéu theo phwong phép dinh gia DCF 1a
105.000 déng/cp, cao hon 6,6% so v&i mirc gia dong ctia ngay 27/6/2014. Twong (rng Voi
P/E dw phéng 2014 1& 12,5 14n.

M6t s6 chi sé tai chinh cta DHG

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu Ty VND 2491 2.931 3.527 3.878
EBITDA Ty VND 506 554 631 677
EBIT Ty VND 560 620 702 787
LNST Ty VND 416 486 589 547
EPS VND 6.375 7.433 9.009 8.385
P/E X 15,4 13,3 10,9 11,7
P/B X 4,6 3,8 3,3 2,8
ROA % 21,0% 20,7% 19,3% 16,4%
ROE % 30,4% 29,1% 29,9% 23,9%

(Ngudn: BCTC DHG, BVSC téng hop, duw béo)
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THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hiru nha nwéc 43,31% Két qua kinh doanh

S& hiru nwdc ngoai 49,00% Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014F

S6 hiru khac 7,69% Doanh thu 2.491 2.931 3.527 3.878
Gia vén (1.282) (1.487) (1.887)  (1.976)

cO PONG LON Loi nhuan gép 1.209 1.444 1.640 1.903
Doanh thu tai chinh 49 42 48 33

scic 43,31% Chi phi tai chinh O 4 (16) (22)

FTIF — Templeton Frontier Loi nhuan sau thué 416 486 589 547

Markets Fund 12,98%

AQUATEX BENTRE 10,98% Bing can déi ké toan

Portal Global Limited 7.2% Pon vi (ty VND) 2011 2012 2013  2014F
Tién & khoan twong dwong tién 467 719 613 410
Céc khoan phai thu ngén han 490 574 667 734
Hang ton kho 515 512 758 732
Tai san cb dinh hitu hinh 459 517 799 1,304
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 17 17 21 128
Tdng tai san 1.996 2.378 3.081 3.364
No ngén han 544 654 1.030 965
No dai han 34 21 51 76
Vén chi sé& hivu 1.382 1.688 1.981 2.305
Téng nguén vén 1.996 2.378 3.081 3.364

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2012 2013

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 22,4% 17,7% 20,3% 10,0%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 9,0% 16,9% 21,2% -7,2%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan goép bién (%) 48,5% 49,3% 46,5% 49,1%
Loi nhuan thuan bién (%) 16,9% 16,8% 16,8% 14,2%
ROA (%) 20,8% 204%  19,1%  16,2%
ROE (%) 30,1% 28,8%  29,7%  23,7%
Chi tiéu co’ cau von

Téng ng/Téng tai san (%) 1,1% 0,8% 4,1% 1,5%
Téng ng/Téng vén chi s& hitu (%) 1,5% 1,2% 6,4% 2,2%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 6.375 7.433 9.009 8.385
Gia trj s sach (ddng/cd phan) 21.197 25.815  30.307  35.258
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Tang trdng doanh thu da cé dau hiéu
cham lai trong 5 thang dau ndm 2014

Tir ndm 2014, DHG chi gia cong,
khong con phan phéi hang Eugica.

Phan phéi hang MSD nham tan dung
hé théng phan phéi réng khdp sén co,
déng thoi ciing la tién dé cho céc buéc
hop tac sau nay véi MSD.

Théng tw 36 tiép tuc dnh hudng tiéu
cuc dén hoat déng déu thdu vao bénh
vién, tuy nhién tac déng chung déi véi
doanh thu va lgi nhuén cta DHG la
khéng dang ké.

Cap nhat KQKD 5 thang 2014

Doanh thu thuan dat 1358,5 ty doéng, ting 9,5% yoy. C6 thé thay mirc tang
trwdng doanh thu nay twong déi thdp so véi mire tang trwdng doanh thu hang
nam cla DHG tir 17%-20%. C6 3 nguyén nhan dwoc doanh nghiép giai thich la:

a. Kinh doanh hang héa giam 32,6% con 49,3 ty déng. Theo hop ddng da ky
két, tr nd&m 2014-2017, DHG Pharma chi thyc hién gia céng, khéng tiép tuc
phan phéi cac san phdm Eugica. Néu loai trlr hang Eugica, doanh thu thuan ti
kinh doanh hang héa 5 thang dau nadm 2014 ting trwéng dén 93,3%, chi yéu
tang t» nhém hang phan phéi doc quyén ctia MSD.

Nhén dinh BVSC.:

] Vé hang Eugica: Nam 2013, DHG gia cong hang Eugica sau d6 ban cho déi
tac va ghi nhan doanh thu hang gia céng, sau d6 dbi tac ban lai cho DHG va
cobng ty nhan phan phéi déng thoi ghi nhan doanh thu phan phdi. Ndm 2014,
DHG khéng con phan phéi niva nén doanh thu phan phéi khéng con ma chi con
doanh thu ti» hoat déng gia cong. Doanh thu phan phéi hang Eugica nd&m 2013
la 191 ty ddng, voi bién gép hang phan phdi khodng 4% thi lgi nhuan gop t
hoat dong phan phéi Eugica khoang 7,6 ty déng, do d6 cé thé nhan thdy mac du
doanh thu gidm nhuwng lgi nhuan sut gidm tlr hoat déng phan phdi Eugica la
hoan toan khéng dang ké.

] Vé phan phéi hang MSD: Hang phan phdi doc quyén cho MSD c6 12 mat
hang thuéc nhém tim mach, tiéu dwdng va xwong khép. Cac mat hang déu la
thubc gbc (patent), DHG phan phéi cac méat hang nay trén ca 2 kénh OTC va
ETC. Bién gop cuta hoat dong phan phdi nay khéng cao. Tuy nhién, ching toi
nhan thay qua hoat déng phan phdi ddc quy&n nay thi DHG c6 thé tan dung
duwoc hé théng phan phéi réng khap c6 sén clia minh nham tang thém doanh thu
va loi nhuan, déng théi day coé thé la tién dé cho cac bwdc hop tac sau nay voi
MSD. Sép t&¢i DHG c6 thé tiép tuc phan phdi thém mot sé mat hang, trién vong
tr hoat dong nay theo ching t6i la kha tét.

b. Doanh thu hang khuyén mai giam tw 49,2 ty déng con 8,1 ty dong, twong
rng ty 1é giam 83,4% do theo quy dinh m&i, hang khuyén méi khéng ghi nhan
doanh thu ma ghi nhan vao chi phi ban hang (trwéc day ghi nhan doanh thu
hang khuyén mai va gia vén hang ban twong (rng). Téng doanh thu hang khuyén
mai trong ndm 2013 d& ghi nhan la 136 ty dong. Vé ban chét thi day chi la thay
ddi trong cach ghi nhan ké toan.

c. Tac doéng cua théng tw 36 (théng tw 01 stra doi) tiép tuc anh hwédng tiéu
cwe dén hoat dong d4u thau vao bénh vién, 1am gidm 28% doanh thu hé diéu tri
so véi cung ky 5 thang dau ndm 2013. Tuy nhién, doanh thu tlr hé thwong mai
da tang trudng 22% so va&i cung Ky, gop phan lam cho tang trwédng chung cla

hang tw san xuét dat 14.4%. BVSC cho rang day la tinh trang chung clia céc
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Hang san xuét van tang tich cuc véi ty
|é tdng so voéi cung ky dat 14,4%.

Bién lgi nhuén tir kénh OTC giam,
khdu hao tang, mét sé thay déi vé ghi
nhan ké toén tac dong dén loi nhudn
gép bién cta DHG trong nam 2014.

doanh nghiép dwoc Viét Nam. Qua trao dbi véi dai dién doanh nghiép thi ty lé
ETC van duy tri & mirc 10% trong 5 thang dau ndm 2014, tuy nhién do phai
canh tranh vé& gia gay gat nén dé tring thau thi gia ban phai gidm, kéo theo bién
gop giam.

NGi tom lai, nguyén nhan lam doanh thu gidm cha yéu dén t phwong phap ghi
nhan ké toan va khoéng ghi nhan doanh thu phan phéi Eugica, vé tac déng tw
théng tw 01 thi ching t6i nhan thiy khéng dang ké vi tly lau DHG da gidm ty 1&
kénh phan phdi ETC (ty & nay ndm 2013 ciing chi 10,6%)

Tuy nhién néu quan sét k§ hon thi hang san xuéat cia DHG van tang tich cwc
véi ty |é tang so vé&i cung ky dat 14,4%. Doanh thu chd yéu tadng nhd san
lwong tiéu thu tang 11,9%, gia ban tang nhe 2,25% so véi cung ky. Trong 5
thang dau n&m, DHG tiép tuc ddy manh tiéu thu kénh OTC d&c biét | tir cac san
pham chiém ty trong doanh thu chwa cao (doanh thu t& 60-70 ty/nam) do truéc
day DHG khéng wu tién san xuét vi bi han ché vé cong suét nha may. V&i nha
may m&i di vao hoat dong thi DHG c6 thé tiép tuc ddy manh tiéu thu cac dong

san phdm nay.

Uére tinh KQKD Q2/2014

Dua trén két qua kinh doanh 5 thang dau nadm véi doanh thu 1.358,5 ty déng, loi
nhuan truéc thué 269 ty ddng tang 7,06% so véi cung ky, cung véi tinh hinh
kinh doanh trong thang 6 dang tién trién kha tét, BVSC wéc tinh DHG c6 thé dat
896 ty doanh thu trong Q2/2014, tang 15% yoy. Loi nhuan thuan dw bao dat
140 ty déng, tang 11,7% yoy.

Trién vong 2014

Dw bao ndm 2014 DHG c6 thé dat dwoc 3,878 ty dong doanh thu, tang 10%
S0 v&i cung ky.

Bién lgi nhuén gép dw bao tang manh ttr 46,5% (2013) Ién 49,1% (2014).
Mé&c du bién lgi nhuan tr kénh OTC gidm, déng thdi DHG phai chju thém khéu
hao tang thém tlr nha may méi khodng 70 ty, tuy nhién dw bao bién Igi nhuan
g6p ctia DHG trong nam 2015 sé& tdng manh 1én 49,1% (2013 la 46.5%) nguyén
nhan chinh la do: i.) bién gép tir kinh doanh hang héa téng tr 3,7% lén 10% do
khéng con phan phéi hang Eugica (bién gop phan phéi mat hang nay nam 2013
chi khodng 4%). ii. ) doanh thu hang khuyén mai khéng con dwoc ghi nhan ma
sé hach toan vao chi phi ban hang.

Chi phi quan ly va ban hang tang manh. V&i doanh thu hang khuyén maéi
dwoc khi nhan vao chi phi ban hang thi ty 1& chi phi ban hang/doanh thu thuan
du bao tang 21,8% (2013) 1&n 23,8% (2014). Dong thoi véi viéc di vao van hanh
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D kién DHG sé dwoc mién thué déi
v6i thu nhap ter nha may méi ké ter
nam 2015.

nha may mé&i véi doanh thu chwa cao thi dy bao ty 1é chi phi quan ly/doanh thu
cling sé tang nhe twr 7,7% (2013) Ién 7,8% (2014).

Doanh thu hoat dong tai chinh giam manh. Trong nam 2014, DHG dw dinh
gidi ngan téng cong khodng 615 ty ddng cho hoat dong dau tw nha may mai
Betalactam va cac hoat dong dau tw khac. Khi d6 lwong tién mé&t ctia DHG dw
kién sé& giam dang ké kéo theo doanh thu hoat déng tai chinh dy kién gidm 34%
con 29,8 ty.

Khéng con thu nhap bat thwéng khac. Nam 2013, DHG cé khoang thu nhap
bat thwong dang ké 127,5 ty ddng tlr viéc chuyén nhwong nhan hiéu Eugica,
trong ndm 2014 cong ty sé khong con khoan thu nhap bét thwong nay.

Van dé wu dai thué tir nha may méi dw kién tir nam 2015. Hai nha may maoi
tai khu céng nghiép Tan Pha Thanh sé& dwoc huwéng thué suat wu dai trong thoi
gian 15 nam. Cu thé, 4 nam dau c6 thué suét 0%, 9 nam tiép theo co thué suét
la 5%, 2 n&m con lai c6 thué suat 1a 10%. Nha may NonBetalactam da di vao
san xuét tlr 20/4, va nhiéu khd nang DHG sé dich chuyén phan I&n san xuét tw
nha may ci sang nha may méi dé duwgc hwdng phan mién thué bt dau tlr ndm
2015.

V&i nhitng gid dinh nhw trén, dw bao ndm 2014 DHG c6 thé dat dwoc 546,5 ty
LNST, gidm 7,2% yoy. Tuy nhién néu loai trlr thu nhap bat thuong tir chuyén
nhwong nhén hiéu Eugica thi LNST 2014 tang 12,2% yoy. Dy phdng EPS 2014
dat 8,385 ddng/cé phiéu.

Khuyén nghi

DHG van la doanh nghiép dan dau tuyét dbi so véi cac doanh nghiép dwoc khac
clia Viét Nam. Tuy nhién, v&i khé khan chung clia cac doanh nghiép dwoc trong
nwéc do d4u thau vao kénh ETC khéng con thuan loi, cling véi canh tranh khbc
liét & thi trwdng OTC thi DHG ciing da cé dau hiéu tang trwéng cham lai trong
nam 2014. Sau khi dwa 2 nha may md¢i di vao hoat dong (Nha may
NonBetalactam vao thang 4/2014 va nha may Betalactam dw kién vao cudi ndm
2014) thi nang lwc san xuét cla DHG sé& tang gap doi l1én 9,6 ty don vi san
phdm. Tuy nhién, viéc cong suét tang thém ciing chi 1a diéu kién can thiét dé
dam bao DHG c6 thé duy tri tbc d6 tang trwdng doanh thu va lgi nhuan trong
thoi gian t&i twong dwong voi giai doan 5 nam vira qua chi khéng thwc sy tao
nén bwdc thay dbi dot pha cho két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Véi téc do
tang trwdng cham lai trong ndm 2014 va chwa cé trién vong thwc sw dot bién
nao trong th&i gian téi, ching toi tam théi danh gia NEUTRAL dbi véi cb phiéu
DHG trong nam 2014 vé&i gia muc tiéu theo phwong phap dinh gia DCF la
105000 doéng/cp, cao hon 6,6% so véi mirc gia dong cla ngay 27/6/2014.
Twong ng v&i P/E dw phong 2014 1a 12,5 1an.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gdp phai d& xac dinh gia trj hop ly cé phiéu cla
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phuong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua coO phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét
déi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mire khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong (rng vé&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Lwu y |4 cac
khuyén nghi diu tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong ddm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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