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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 98.700

Gia thi trwdng (09/02/2015) 92.500

6,7%

Leoi nhuén ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX

Khoang gia 52 tudn  VNB/CP 87.000-110.000

vén hoa 8.062 ty VND
SL cb phiéu luvu hanh 87.154.200 CP
KLGD binh quan 10 ngay 14.209 CP
% s& hiru nwéc ngoai 49%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 2.500 VND/CP
Ty lé cb tirc/thi gia 2,7%
Beta 0,48
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Ma giao dich: DHG Reuters: DHG.HM Bloomberg: DHG VN
Tang trwéng cham lai do canh tranh gay gat trén thi trwong

phan phéi qua nha thuéc (OTC)

Cap nhat KQKD 2014

Doanh thu thuan dat 3.913,1 ty déng, tdng 10,93% so v&i doanh thu ndm 2013, day la
mirc tang trwdng thap nhat DHG bao céo ké tir ndm dau tién niém yét, tuy nhién néu
loai trir 2 yéu t6 (Doanh thu phan phéi hang Eugica va thay déi phwong phap ghi nhan
hang khuyén mai) thi mc ting trwéng thye té rat 4n twong, dén 19,64%. Nhin chung
nam 2014 DHG c6 nhiéu thay dbi v& mat ké toan va hoat déng nhung hiéu qua hoat
dong kinh doanh chinh cda DHG duy tri twong dwong 2013. Tuy nhién, nam 2014 DHG
chi ghi nhan 529,9 ty ddng LNST, ting 8,1% so vé&i bién 2013 sau diéu chinh lgi nhuan
bt thwong tir viéc ban thwong hiéu Eugica. Mac du lgi nhuan sau thué ting nhwng van
thdp hon nhidu so véi mirc tang cla doanh thu, nguyén nhan chd yéu la do thué suét
thué thu nhap doanh nghiép thuc t& da tdng manh tir 24,5% ndm 2013 1én 26,8% 2014.

Dw bao 2015

N&m 2015 chiing t6i dw béo sé& la ndm dau tién DHG c6 mirc téng trwéng doanh thu
dwéi 10% tinh tir ndm dAu tién DHG niém yét. Doanh thu thuan 2015 wéc tinh dat dwoc
4,213.3 ty ddng, tdng 7,67% so v&i ndm 2014. Bién loi nhuan gdp cta DHG trong ndm
2015 ching t6i dy doan sé twong dwong véi nam 2013 tai mirc 54,54%. Nam 2015
dwoc dw bao la ndm loi nhuan sau thué ctiia DHG c6 téng truéng d6t bién 28,05%uwéc
dat 680,5 ty ddng so v&i nam 2014 do wu dai thué 16n tac dong gidm manh thué suét
thué thu nhap doanh nghiép (TNDN).

Khuyén nghi

V6i khé khén chung clia cac doanh nghiép duoc trong nwéc do dau thau vao kénh ETC
khong con thuan lgi, ciing véi thi trwdng OTC ngay cang canh tranh khéc liét cling nhw
chua cé trién vong thuwe sy dot bién nao trong thdi gian téi, ching toi tam thdi gitr nguyén
danh gia NEUTRAL dbi véi cb phiéu DHG trong nam 2015 véi gida muc tiéu theo phwong
phap dinh gia DCF la 98.725 déng/cp, cao hon 6,7% so v&i mlc gid déng cla ngay
09/02/2015. Twong tng véi P/E forward dy phdng 2015 14 11,78 1an.

Mét sé chi sé tai chinh caa DHG

Chi sé tai chinh 2013 2014 2015F

Doanh thu Ty VND 2.931,08 3.527,36 3.913,07 4.213,25
EBIT Ty VND 587,40 783,77 729,11 800,16
EBITDA Ty VND 654,17 854,81 808,71 695,47
LNST Ty VND 491,29 593,25 531,41 680,49
EPS VND 7.537,89 9.102,25 6.097,38 7.807,85
P/E X 12,9 10,7 15,25 11,78
P/B X 3,7 3,2 2,33 2,10
ROA % 20,66% 19,26% 15,28% 17,62%
ROE % 29,11% 29,94% 23,24% 25,60%

(Nguén: BCTC DHG, BVSC téng hop, duw béo)
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Doanh thu thuan dat 3.913,1 ty ddng, ting 10,93% so v&i nam 2013. Nam 2014, DHG
khong con phan phéi hang Eugica va c6 thay déi phwong phap ghi nhan hang khuyén mai,
néu loai trir 2 yéu té nay thi doanh thu thuan clia DHG thwc té ting rat &n twong, dén 19,64%.

Co’ cau doanh thu DHG nam 2014

mHang tw san xu4t  ®mKinh doanh hang héa  m Dich vu
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Ngudn: B&o céo tai chinh 2014, BVSC tdng hop
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Mé&c du gap khé khan trong viéc ban hang qua kénh ETC, ddng thdi canh tranh khéc liét &
kénh OTC do hau hét cac doanh nghiép dwoc déu ddy manh ban hang qua kénh nay. Tuy

nhién doanh thu ndm 2014 ctia DHG van téng tbt nho:

= DHG tiép tuc ddy manh tiéu thy cac sa&n pham chiém ty trong doanh thu chwa cao
(doanh thu ttr 60-70 ty/nam) do trwéc day DHG khéng wu tién san xuét vi bi han ché
vé cong suat nha may. V&i nha may méi di vao hoat ddng thi DHG cé thé tiép tuc
d4y manh tiéu thu cac dong san pham nay.

= Trong Q4 ndm 2014, DHG da thwc hién ddy manh viéc ban hang cudi ndm. Cu thé
doanh thu Q4/2014 dat 1.307,5 ty (chiém 33,4% téng doanh thu 2014). Ddng thei

céc khoan phai thu ciing tang dang ké.
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Hiéu qua hoat ddng van dwoc duy tri tbt. Trong ndm, DHG thay déi phwong phap ghi nhan ké
toan hang khuyén mai, chi phi ban hang khuyén mai khéng con ghi nhan vao gia vén hang
ban nhw ndm trwde, déng thoi cé mot sb yéu td khac anh hwdng dén hiéu qua hoat dong cla
DHG nhw khéng con phan phéi hang Eugica (bién gép thdp), ddy manh phan phdi hang MSD
(bién gop thap), ddy manh phan phdi hang céng ty tw san xuét (bién gop cao). Tuy nhién nhin
chung hiéu qua hoat dong ctia DHG van dwoc duy tri tbt. Ching tdi st dung ty I& % (Doanh
thu thudn — Gia vén hang ban — Chi phi ban hang — Chi phi quan ly — Chiét khiu thanh
toan)/Doanh thu thuan dé& so sanh véi ndm 2013 thi gan nhw twong dwong nhau, 2013 dat
16,5%, 2014 dat 16,9%.

DHG dat 529,9 ty ddng |oi nhuan sau thué, giam 10% so vé&i cing ky. Tuy nhién, néu
loai triv thu nhap bat thwéng tir chuyén nhwong thwong hiéu Eugica ndm 2013 thi loi
nhuan sau thué nam 2014 tang 8,1% so v&i cung ky. Mac du lgi nhuan sau thué tang
nhwng van thdp hon nhiéu so véi mirc ting cia doanh thu, nguyén nhan chi yéu la do thué
suét thué thu nhap doanh nghiép thuc té da tang manh tir 24,5% n&m 2013 1én 26,8% 2014.

Dw bao 2015

Lan dau tién tr sau thei diém niém yét, DHG c6 toc dd ting trwdng doanh thu thuan dwéi 2
chiv s6. Dw bao DHG dat dwoc 4.213,3 ty déng doanh thu thuan, ting 7,67% so v&i nam
2014. Mtrc tang trwdng cham lai cla doanh thu dwec nhan dinh trén co sé:

= Bjthu hep thi phan do canh tranh gay gat trén thi truéng OTC. Dw béo thi trudng OTC sé
tiép tuc canh tranh khéc liét do hau hét cac doanh nghiép sau khi gap khé khan & kénh
bénh vién (ETC) da dau tw rat manh vao thij truerng OTC. Khi d6, cac doanh nghiép chua
c6 kénh phan phdi OTC manh sé& tir tr mé rong thi phan, trong khi doanh nghiép cé hé
théng phan phéi rong khap toan qudc nhuw DHG sé bi canh tranh khéc liét, do d6 khé ¢
thé tang thi phan, tham chi thi phan cé thé gidm. Ngoai ra sy ting téc dau tw vao nha
may san xuét tlr cac doanh nghiép FDI ciing lam s canh tranh trén thi treéng ngay cang
gay gat hon.

= Theo chia sé tir doanh nghiép, DHG c6 ké& hoach tai co ciu trong ndm 2015 nén muc
tiéu tang trwdng doanh thu dwoc nhan dinh la khéng phai muc tiéu hang dau.

Bién lgi nhuan gép cta DHG nam 2014 van dat mirc twong dwong véi nam 2014. Nam 2015
bién loi nhuan gop ctiia DHG sé& chiu tac dong tr viéc gia tang khau hao cho nha may non-
betalactam (c6ng suét 4 ty DVSP/ndm), tuy nhién véi xu hwéng gia NVL thé giéi dang giam ciing
véi kha nang tang nhe gia ban ching tdi nhan dinh bién lgi nhuan gdp cta DHG sé van duy tri tai
murc 54,54%.

Trén co sé thdng tin v& tién dd xay dung va xin gidy phép hoat dong cho nha may betalactam
(cong suét 1 ty DVSP/nam) ciing nhw thoi gian wu dai thué, chang t6i dw kién nha may betalactam
c6 thé sé di vao hoat dong tlr nam 2016, do do bién loi nhuan gop ctia DHG sé khong bi anh
huéng tir khAu hao nha may betalactam.

Bién lgi nhuan trwdc thué 2015 van tang nhe 0,32 diém % so véi 2014, dat 18,88%. Vi stic
ép canh tranh ngay mét I&n trén thj trwdng OTC, chiing t6i dw kién cac chi phi lién quan dén ban
hang sé van ndm tai muc cao, tuy nhién véi lwgng tién mét Ién doanh thu va chi phi tai chinh sé
dwoc cai thién t6t do d6 lgi nhuan trwdc thué nam 2015 wéc dat 795,6 ty ddng ting 9,85% so véi
nam 2014.
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Loi nhuan sau thué nam 2015 tang trwdng doét bién 28,05%, dat 680,5 ty déng do wu dai
thué. EPS dw phéng dat 7.807 ddng/cp. Loi nhuan ting dét bién chd yéu nhé giam manh thué
thu nhap doanh nghiép:

= Nha may non-betalactam (cong suét 4 ty don vi san pham — BVSP/ ndm) tién hanh thoi
gian 15 nam wu dai thué bt dAu vao ndm 2015. Cu thé, 4 nadm dau co thué suat 0%, 9
nam tiép theo cé thué suét 1a 5%, 2 nam con lai ¢ thué suét 1a 10%. Theo thdng tin
chia sé tlr doanh nghiép, chiing tdi gid dinh nha may méi c6 thé& hoat déng khoang 60%
cong suét, do dé ching t6i wéc tinh khodng 44% doanh thu ctia DHG trong ndm 2015 sé
nhan wu dai thué 0%.

= Tran chi phi quang céo, khuyén mai dwoc g& bé théng qua stra ddi luat thué TNDN ngay
26/11/2014.

V6i c6ng sudt du todn clia nha may méi va viéc bd tran chi phi quang céo, khuyén méi, chang toi
wéc tinh ndm nay DHG s& c6 muic thué TNDN vao khoang 13,22% so véi mic 26,76% ndm
2014.

Nhan dinh trién vong dai han

Vé dai han, chiing tdi nhan dinh DHG sé déi dién v&i tang trwdng cham lai:

= Nguy co mét thi phan kha cao khi kénh OTC ngay cang canh tranh gay gét nhw
ching t6i d& dé cap bén trén.

= Chuwa c6 ké hoach dé khai théng kénh ETC khi thi trwéng OTC néi dia canh tranh
ngay mot gay gat.

= Chuwa c6 cac thong tin déc biét v& tinh hinh m& rong thi trwéng nuwéc ngoai clia DHG
trong tinh hinh thj trwdng trong nwéc dang gép nhidu khé khan. Vao thang 07/2014,
DHG théng bao ngung dau tw 91,1 ty ddng mua cb phan cta ASV Pharma Viét Nam
véi muc dich xay nha may méi tai Myanmar do mét sé van dé vé& diu tw con chuwa
phu hop.

Hién tai ching t6i dang chd doi thém céac thdng tin vé chién lwoc sap téi cia DHG va chi tiét
v& ké hoach cai cach ctia DHG trong ndm 2015 d& c6 th& nhan dinh bd sung cho trién vong
dai han.

Khuyén nghi

V6i cong suét ting thém tir nha may mai va kénh phan phéi hién c6, DHG van c6 thé tang truéng
doanh thu va lgi nhuan trong thdi gian téi. Tuy nhién véi kho khan chung cla cac doanh nghiép
dwoc trong nuwéc do dau thdu vao kénh ETC khéng con thuan loi, ciing véi thi triéng OTC ngay
cang canh tranh khéc liét cling nhw chwa c6 trién vong thuc sy dét bién nao trong thoi gian toi,
chiing t6i tam thoi danh gia NEUTRAL ddi véi b phiéu DHG trong nam 2014 vé&i gia muc tiéu
theo phwong phép dinh gia FCFF la 98.725 déng/cp, cao hon 6,7% so v&i mic gia déng cla
ngay 09/02/2015. Twong (ng véi P/E forward dy phéng 2015 la 11,78 1an.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mtrc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh
doanh cuta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rii ro
ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly c¢b phiéu cia doanh
nghiép dé. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap
dwoc st dung réng rdi nhw: phwong phap chiét khau dong tién (FCFE, FCFF,
DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap so sanh ngang
dwa trén céc chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p dung phwong phap
nao tly thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cta cb phiéu. Ngoai ra, tam

ly thi trwng ciing c6 thé anh huéng téi viec xac dinh gia muc tiéu clia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mac tang/gidm tuyét
dbi cta gia cd phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong ng véi cac mirc chénh léch cé dd I&n tir thap dén cao. Lwu y 1a cac
khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc hién
danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM  Gia ky vong thap hon gia thi trudng




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
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét dbi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng 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 ci luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

B&o 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

véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

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

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng 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
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




