ﬁ ASEAN SECURITIES

Nganh: Dwoc pham

BAO CAO PHAN TiCH

Ngay 18/05/2017

Tong Cong ty Dwoc Viét Nam (Ma chirng khoan: DVN)

Khuyén nghi:

Gia thj trudng

(19/05/2017): 10.400

Gia ky vong (VND):

282%

Loi nhuan ky vong:

Théng tin ¢6 phan:

San giao dich: UPCoM
Gia niém yét 1an dau (VND): 10.400
EPS nidm 2016 (VND): 2.707
P/E co ban: 3,84
Gia tri s6 sach (VND): 15.488
P/B: 0,67
KLGD binh quén 10 ngay: n/a
KLCP dang Iwu hanh: 237.000.000
Vén héa (Ty déng): 2.464,80

Co cau sé hivu

S& hivu Ty lé
S& hiru nha nwéc 65,00%
S& hiru nwéc ngoai 0,00%
S& hiru khac 35,00%

Danh sach c6 déng

Cb dong I6n Ty le
BoYté 65,0%
Tap doan Pau tv Viét Phuong 17,0%

Chuyén vién phan tich

Lé Phuwong Hai - hai.lp@aseansc.com.vn

V6i gia niém yét 1an dau & mac 10.400 ddng/cp thi DVN dang giao dich & mirc P/E va P/B Ian luwot
3,84 1an va 0,67 Ian (kha thap so v&i trung binh nganh 10,32 1&n va 2,14 1an). Trong khi d6, DVN ¢6
quy md doanh thu, lgi nhuan va vén chi s& hiru twong di Ién so cac cong ty trong nganh phan phéi
dwoc pham, do dé chiing tdi danh gia P/E va P/B clia DVN lan lwot & mirc 13,4x |an va 2,7x 1an (cao
hon 30% so v&i trung binh nganh). Chang téi tién hanh dinh gia ¢ phiéu DVN dya trén 2 phuong
phép dinh gia théng dung la phwong phap P/E va P/B, chang t6i cho réng gia hop ly cho DVN la
39.700 ddng/cp, cao hon 282% so v&i gia thi trwdng. Khuyén nghi: Mua. TAm nhin dau tw 1 ndm.

Piém nhan dau tuw:

» Tédng Céng ty Dwoc Viét Nam (Vinapharm) la téng céng ty duy nhat cta Nha nwéc
hoat déng trong mét linh vwc “béo bé” 1a nganh dwoc véi hoat déng chinh 1a dau tw
vao cac cdng ty dwoc thanh vién, trong d6 c6 nhitng doanh nghiép ding hang dau trén
thi trwerng dwoc phadm trong nwéce.

+ Quan ly va st dung nhiéu 16 dat vi tri dep. Téng tai san cGa Vinapharm Ién dén
6.897,7 ty dbng, trong do tdng dién tich d4t dang thué s dung cla Vinapharm I&n té&i
9.869 m2 déat.

+ Hoat dong dau tw vao cong ty con, cong ty lién két mang lai phan I&n nhat trong
co cau lgi nhuan cta Vinapharm. Nam 2016, Vinapharm nhan dwoc 268,7 ty déng cb
tirc, 137,46 ty ddng tr cong ty lién két va 190,46 ty ddng tir danh gia lai cac khoan dau tw
tai chinh (chiém gan 90,15% loi nhuan sau thué).

+ P/E va P/B twong dé6i hap dan. Ndm 2016, doanh thu va lgi nhuan cia Vinapharm lan
lwot dat 6.122,1 ty dong (-15,9% yoy) va 641,63 ty dong (+85,2% yoy). EPS va Book
value 1an lugt & mirc 2.707 ddng/cp va 15.488 ddng/cp, twong (rng véi mirc P/E va P/B
twong d6i hdp dan 3,84 14n va 0,67 1&n (so v&i trung binh nganh 10,32 [an va 2,14 1an).

+ Ké hoach dau tw I&n. Vinapharm 1én ké hoach dau tw cho 9 dw an tir 2016-2026 véi
tdng sb vdn 3.000 ty ddng.

« Trién vong phat trién nganh Dwoc Viét Nam va thé gi&i. Cong ty Statista dy bao téc
do tang trwdng kép hang nam (CAGR) giai doan 2015-2018 cla nganh dwoc tai khu viee
Chau A Thai Binh Dwong sé& dat mirc cao nhat khoang 6,1%. Tuy nhién, theo thang phan
loai 5 mirc phat trién cia UNIDO thi c6ng nghiép dwoc cla Viet Nam méi chi & mic 3
nghia la "cong nghiép dwoc noi dia san xuat da sb thanh pham tlr nguyén liéu nhap".

» Ngay 19/05 t&i day la ngay giao dich dau tién cta Téng Cong ty Dwoc Viét Nam
(Vinapharm, UPCoM: DVN). Theo dé, 237 triéu cp DVN sé& dwgc chinh thirc giao dich
ngay dau tién 19/05 tai murc gia tham chiéu 10.400 ddng/cp.

Béao cao cap nhat nganh

Béo céo trién vong nganh 2017 - ASEANSC Tai xubng

Bé&o céo cap nhat nganh Dwoc pham — Thang 4/2016 Tai xubng
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» Téng Cong ty Dwoc Viét Nam (Vinapharm) hién nay hoat dong chinh trong Iinh vuc kinh doanh
duoc pham, thwe phdm chirc néng, thiét bi y t&; nghién clru va phét trién khoa hoc céng nghé
dwoc. Téng Coéng ty la mét trong 3 don vi duwgc Bo Y t& cho phép tién hanh nghién ciru twong
duwong sinh hoc véi nang lwc nghién ciru khoang 20 @ tai nghién clru/nam. Ngoai ra, Téng Coéng
ty la don vi ddu méi cla Bo Y té& thwe hién viéc cung &ng thudc trong céc trwdng hop khan cép
(thién tai, dich bénh...).

+ Hoat dong dau tw vao cong ty con, cdng ty lién két mang lai phan 1é&n nhét trong co cau loi VINAPHARM
nhuan cta Vinapharm. Truéc cb phan héa, Téng Céng ty dau tw vdn tai 4 cong ty con, 11 cong ty

lién két va dau tw tai chinh dai han tai 8 cong ty khac. Gia tri dau tw cia Téng Cong ty vao céc

cbng ty con, cong ty lién két theo két qua xac dinh gia tri doanh nghiép 1a 1.547 ty déng. Nhidu

doanh nghiép duoc thanh vién clia Téng Cong ty ¢6 néng luc tai chinh manh, mang Iu6i phan phoi Logo céng ty (Ngudn: VINAPHARM)
rong khap va nha may san xuat thyc hanh tot san xuat thuéc (GMP) v&i cong nghé hién dai.

Co’ cau sé hivu

Co céu sé& hivu Vinapharm

mBO Y t& mTap doan Pau tw Viét Phwong = Cb dong khac
+ Ngay 19/05 t6i day 1a ngay giao dich dau tién ctia Tdng Cong ty Dwoc Viét
Nam (Vinapharm, UPCoM: DVN). Theo d6, 237 triéu cp DVN sé& dwoc chinh
thirc giao dich ngay dau tién 19/05 tai mire gia tham chiéu 10.400 ddng/cp.

« Trwde d6, ngdy 22/06/2016, dot chao ban cb phan 1an ddu ra cong ching
(IPO) clia Céng ty me - Téng Céng ty Dwoc Viét Nam (Vinapharm) da dién ra
Vi ty |é thanh cdng 100%, c6 175 nha dau tw tring thau thu vé gan 444 ty dong.

« Tinh dén thoi diém hién tai, DVN c6 hai ¢ dong 16n [a Bo Y té s& hiru 65% va
Tap doan Viét Phuong s& hiru 17%.

Nguén: VINAPHARM, Aseansc téng hop

Phan tich tai san cua Vinapharm

Tinh dén 31/12/2016, téng tai san cta Vinapharm lén dén 6.897,7 ty déng, trong d6 bao gdm 3.226,9 ty déng no phai tra va 3.670,75 ty ddng
vbn chi s& hivu. D&c biét, tién va cac khoan tuwong 1&n dén 973,16 ty ddng, va&i lwong tién Ién nhw vay hoan toan co thé tai tro cho cac dw an
clia cong ty trong twong lai.

VINAPHARM hién dang quan ly va sir dung nhiéu 16 dat vi tri dep véi téng dién tich dat dang thué str dung lén t&i 9,869 m2 dét. Trong
do gom:

Tru s& Tép doan Ha D6
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VINAPHARM Ngay 18/05/2017

O 8 Roya
*p‘\ 10y,
! i‘*\s (n}:x
w‘*‘-\\) X i 3 4
3. @ chua B D& Quan Nhan 94
L/
* 2.670 m2 dat tai 60B Nguyen Huy Twdng, phwong Thanh Xuén Trung, quan 60B Nguyén Huy Tusng g
Thanh Xuan, VINAPHARM gép vén thwong quyén va tai san trén dat dé hop tac %, AT N £ @\“3
L. A ~ . A ~ N . “&, z 2 o>
véi CTCP Pau tw Xay dwng Vinaconex xay dwng céng trinh té hop dich vy, 23 2 T A B
i . R . 2 = At guyen Trai Z
thwong mai, van phong va chung cuw. 7 o e 2
V\Q“‘ Truong Pai %o gongay cophan =
. ioop hoc Khoa * Cao su Sao vang =
O W hoc Tunhién S
w*\\) 5568, Ngd 90 o ?3!:;;:&@.:2" 75 Khuong Dinh @
Nguyén Tuan o Khoa hoe Tu nhién
. Trudong Dai, Nguyén Trai B
hoc Khoa SIS =
Ngubn: Google map, Aseansc téng hop
Y 20 i
= o
My cay 7 clip 46 Ha Noi
Quén SanVit 8 i
) Thuc Pham Huong Son Bénh vién Da lidy Ha N&i S8
Quan Bida Nguyen
e ~ N e N N . P e N Cira Hang Crah?mk '
* 1.864 m2 dat (16 1) va hon 128 m2 dat (16 2) cung tai 12 Ngb Tat T6, phudng NI Sy e
” s X A A N At Lra > N > = . - Ng6 0 W 3g
Van Mieu, quan Bong Pa, Ha NG§i hién dang dwoc sir dung lam Tru s&, van o foto Hocvin chinh. | L2, mssonaie “*m%
phong lam viéc cia VINAPHARM. e . ; Y
~ < Kh
Tru Mam o
2 ATy Cp T Nna Thusc Tu Nhdn non '?*:?'3"‘90 S5
gL Phg Frong Son cho
Tosic Cofle @) Khach Sen Van MU Vigtnam Hotels 3) A
% Factin Facy GTE Hanni AR civmn tokaRRA
Nguén: Google map, Aseansc téng hop
2014 Nam Ky SR v‘\Q}‘\\ VCO/,;/
e ~ QF %
thghE)aE )}00 i ‘0/’0/@7‘_
7% -0 739
8 Phé Hoa P 9 %
A R
2
S¢ Lao dong — Thuong 0 %
Nam Ky KEL big)h A8 h /&‘7) 03“"'
+ 1.236 m2 déat tai 178 Dién Bién Phu, phwéng 6, quan 3, TP.HCM dang |a van Nghia / V5 Thi Sau Cong Ty oure Vit e v g
\ ~ 2 a , N < ~ X A ~ Y4 an Phong Dei Dien
phong ci, nat, xay dwng trwdc tir ndm 1975 da xudng cap. Téng Coéng ty dw kién | R S vs Trung del
~ A > . a o N \ . n e thiéu nhi TP. %, oc Kin a
sé dau tw cai tai, xdy dwng van phong lam viéc mai. @‘“‘ o, TP. HS Chi
788is Tran Quéc Thao < 8 Minh, Co sé A
o1l e G T i Y, 214 Pasteur © 817 Pham Ngoc
1"1,9 Truong Pal
A g
an Quéc Tha 23 n
B gQueciihan (“o% % HoChiMinh B
& . > X
Nguén: Google map, Aseansc téng hop
- - e
g
4
s
° WIS 3‘ Vién Pasteur TP. o @PhaHi
10¢ Su 0;6‘;\\\(“’3 Oromia Coffee & Lounge @ ’10 ChiMinh
%2 ! . ~
e . N £ > N a N S
* 692 m2 dat tai 126A Tran Qudc Théo, phwdng 7, quan 3, TP.HCM dang la tru Reck B & N
o X senm ) » . ARGy e - ohia/ V6 Thi Séu
s& van phong dai dién cua VINAPHARM tai TP.HCM, van phong nay xay tir nam s
N £ X A > ~ PRI A ) e =
1975 va dang xuong cap, can stra chiva moi st dung duoc lau dai. Tl s e el
gy, Bus 28
99, a
Ny

Quéc Thio

(24
v oTrunq Tém Dao Tao
BOBi Dudng Kién Thirc...

866 Trrong Binh

o BES

Nguén: Google map, Aseansc téng hop

Asean Securities Trang 3



4
:. ASEAN SECURITIES BAO CAO PHAN TiCH

VINAPHARM Ngay 18/05/2017

Cac manh dat dang thué hién tai khéng mang lai nhiéu lgi nhuan. Dau tién |1a toan bo cac 16 dat clia Vinapharm la dat thué va khéng thudc
s& hiru cla cong ty, do d6 cong ndng s dung 1a han ché. Hién tai 2 manh dat tai Ha Noi va 1 manh dat tai TPHCM dang dwoc phat trién véi
muc dich diu tw. Cac manh dét con lai dwoc str dung dé hd trg hoat déng san xuét kinh doanh hién tai. Cu thé:

+ 3.280 m2 dét tai sd 95 Lang Ha khéng dem lai loi nhuan do tinh chat phirc tap vé co cdu s& hiru cia manh dat duw kién thwe hién dw an. Coéng
ty c6 y dinh phat trién dy an cho manh dét nay.

+ 2.670 m2 dét tai s6 60B Nguy&n Huy Twdng gdm mot tda nha van phong cho thué sé& dwoc xay xong vao ndm 2017. Tuy nhién ngudn thu tiy
dw an nay duoc chuyén vé Bo Y té vi dw an dwoc phat trién khi Vinapharm van 1a cong ty 100% vén nha nwéc.

+1.235,7 m2 dét tai sb 178 Dién Bién Phi: Vinapharm dy kién xay mét tda nha vén phong. Hién dy an van dang trong giai doan lap ké hoach va
sé& phai mat vai nam dé xay xong. Tuy nhién sau khi xay xong, ¢ dong co ty sé dwoc hwdng thu nhap tir dy an.

Phan tich hoat dong dau tw ctia Vinapharm

Hoat dong dau tw vao cong ty con, cong ty lién két mang lai phan I&n nhét trong co’ cau Igi nhuan cta Vinapharm. Tinh dén 31/12/20186,
Vinapharm dau tw dai han 1.709,8 ty ddng (chiém 53% tng tai san). Trong d6 bao gdm: 313,5 ty déng vao 3 cong ty con, gan 900,4 ty ddng vao
9 cong ty lién két va 495,9 ty ddng vao 11 don vi khac. Nam 2016, Vinapharm nhan dwoc 268,7 ty ddng cd tirc, 137,46 ty ddng tir cong ty lién
két va 190,46 ty ddng tlr danh gia lai cac khodn dau tw tai chinh (chiém gan 90,15% lgi nhuan sau thué).

Danh sach dau tw cta VINAPHARM vao cac cong ty con (31/12/2016)

Tén don vi DPia chi SLCP nam gitv Ty lé s& hivu

Sé 356A Budng Giai Phéng, Quan

A 0
1 CTCP Dwogc pham Trung wong CPC1 Thanh Xuan, Ha Noi 13.721.550 65,41%
2 CTCP Duwoc phdm Trung wong Codupha 334 T6 Hien Thanh, Phuong 14, Quan 12.122.500 66,35%
10, TP.HCM
3 CTCP Duoc Trung wong 3 LS INER) (ElE 1, QI (il et 112 1.137.500 65,00%

Da Nang

Nguén: VINAPHARM, Aseansc téng hop

Danh sach va gia tri dau tw cia VINAPHARM vao cac céng ty lién két (31/12/2016)

Tén don vi SLCP nam gitv Ty lé s& hivu
1 CTCP Dugc phdm Imexpharm 6.874.447 23,75%
2 CTCP Dugc Danapha - Nanosome 450.000 25,00%
3 CTCP Duoc phdm Sanofi — Synthelabo 232.398 30,00%
4 CTCP Dwoc Danapha 2.916.125 29,86%
5 CTCP Duoc pham Trung wong 3 1.687.498 24,82%
6 CTCP Duoc pham Trung wong 25 3.780.000 28,43%
7 CTCP Xuét nhap khau Y té Viét Nam 825.000 43,65%
8 CTCP Duoc pham Trung wong 1 - Pharbaco 5.699.790 31,67%
9 CTCP Duwoc phdm Trung wong 2 1.356.650 27,13%

Nguén: VINAPHARM, Aseansc téng hop
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VINAPHARM Ngay 18/05/2017

Danh sach cac Cong ty dau tw dai han khac (31/12/2016)

Tén don vi SLCP nam giir Ty lé s& hiru
1 CTCP Dwoc phdm OPC 3.562.650 14,08%
2 CTCP Hoéa dwoc phdm - Mekophar 3.528.360 18,17%
3 CTCP Dwgc TW Medipharco — Tenamyd 450.345 15,01%
4 CTCP Duwoc Trung wong Mediplantex 713.750 11,37%
5 CTCP Y dwoc phdm Vimedimex 1.579.833 13,23%
6 CTCP Y dwoc phdm Viét Nam 2.000 5,26%
7 CTCP Dwoc phdm Yén Bai 243.220 5,73%
8 CTCP Duoc liéu Trung wong 2 1.680.000 17,68%
9 CTCP Bao bi Duoc 450.000 15,00%
10 CTCP Dwoc pham Vidipha 1.826.264 14,29%
11 CTCP Héa dwoc Viét Nam 166.670 9,26%

Nguén: VINAPHARM, Aseansc téng hop

Phan tich hoat dong kinh doanh cua

Vinapharm va cac cong ty con

VINAPHARM

Két qua kinh doanh 2016. Ndm 2016, doanh thu cta Vinapharm giam kha dat 6.122,1 ty déng (-15,9% yoy). Trong khi d6, bién lgi nhuan gop
gidm nhe & mirc 9,1% (-20 bps), kha thdp so vé&i trung binh nganh phan phdi dwoc phdm 17,8%. Tuy nhién, nhd doanh thu hoat déng tai chinh
tang manh 1én mirc 344,97 ty ddng (+50,4% yoy), trong d6 chl yéu la loi nhuan tir cb tic 262,7 ty ddng (+177,7% yoy). Va thu nhap khac tang
manh 1&n mirc 196,4 ty déng (+1.536 7%) do danh gia lai cac khodn diu tw tai chinh. LNST ndm 2016 tdng manh 1&n mirc 641,63 ty ddng
(+85,2% yoy). Néu chia cho 237 triéu cp sap niém yét, EPS 2016 cta Vinapharm dat 2.707 ddng/cp. Tuy nhlen néu loai bd khoan thu nhap tir
danh gia lai cac khodn dau tw tai chinh thi EPS 2016 ctia Vinapharm chi con & mirc 1.879 ddng/cp. Gia tri sb sach & mirc 15.488 ddng/cp.

Doanh thu va Igi nhuan caa Vinapharm Tinh hinh tai san cta Vinapharm
9.000,00 700 8.000,00 4000
8.000,00 /' . 600 7.000,00 - 3500
7.000,00 6.000,00 - 3000
& 6.000,00 - 500 ©  5000,00 - 2500
S 5.000,00 - 400 8 4.000,00 - 2000
o>
n|2. 4.000,00 . 300 = 3.000,00 - 1500
3.000,00 2.000,00 - 1000
2.000.00 [ 200 1.000,00 - 500
- 100 0,00 -0
1.000,00 2013 2014 2015 2016
0,00 0
2013 2014 2015 2016 mTTS 5.127,59 | 6.635,63 | 6.785,21 | 6.897,70
B Doanh thu| 8.181,15 | 8.346,88 | 7.626,17 | 6.122,10 BT8éngng| 3036,65 | 3327,92 | 3266,79 | 3226,95
——NST 291,95 377,07 346,52 641,63 ™ VCSH 2.090,94 | 3.307,71 | 3.518,42 | 3.670,75

Nguén: VINAPHARM, Aseansc téng hop

Nhan dinh. Chang t6i danh gia 3 cong ty con ctia Vinapharm 1a CTCP Dwoc Trung wong 3, CTCP Dwoc pham Trung wong CPC1 va CTCP
Duoc phdm Trung wong Codupha c6 két qua kinh doanh twong ddi 6n dinh, véi cb tirc déu d&n 7-9%/nam. Tuy nhién, 3 cong ty nay st dung
don bay tai chinh kha cao, kéo theo rdi ro thanh khoan I&n. Bén canh d6, cong tac quan ly chi phi ciing can duoc cai thién nhdm tang hé sé logi
nhuan rong. Trong khi hiéu qua s dung tai san cé dinh duy tri & m&c twong dwong trung binh nganh. Ching tdi ky vong viéc niém yét trén san
chirng khoan va phat hanh tang vén sé gitp 3 cong ty nay gidm thiéu rdi ro thanh khoan trong thdi gian toi.
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VINAPHARM

CTCP Dwoc Trung wong 3

Két qua kinh doanh 2016. Doanh thu clia cong ty dat 320,9 ty déng (+49% yoy). Loi nhuan sau thué dat 2,06 ty ddng (+20,5% yoy). EPS dat
1.177 dbng/cp. Cb tirc 9%.

Ké hoach 2017. Tdng doanh thu dat 300 ty ddng (-6,5% yoy). Loi nhuan sau thué dat 2,16 ty ddng (+4,9% yoy).
Phan tich dupont. Hé sé lgi nhuan rong & mirc thip 0,6%. Don bay tai chinh & mirc cao 14,83 1an. Hiéu suét sir dung téng tai san 1,09 1an.

CTCP Dwgc pham Trung wong CPC1

Két qua kinh doanh 2016. Doanh thu cla céng ty dat 2.230,9 ty ddng (-12,4% yoy), dat 106% ké& hoach nam. Loi nhuan sau thué dat 28,8 ty
ddng (+12,9% yoy), dat 120% ké hoach ndm. EPS dat 1.372,8 ddng/cp. C& tirc 8%.

Ké hoach 2017. Téng doanh thu dat 2.500 ty déng (+12% yoy). Loi nhuan sau thué dat 32 ty déng (+11% yoy).

Phan tich dupont. Hé sé lgi nhuan rong & mirc thap 1,3%. DBon bay tai chinh & mirc cao gan 6,5 1&n. Hiéu suat st dung tdng tai san 1,48 I1an.

CTCP Dwoc phdm Trung wong Codupha

Két qua kinh doanh 2016. Doanh thu cta céng ty dat 3.196,7 ty ddng (+7,2% yoy), dat 127,87% ké hoach nam. Loi nhuan sau thué dat 21,5 ty
ddng (+75% yoy), dat 103,55% ké hoach nam. EPS dat 1.179 ddng/cp. Cb tirc 7%.

Ké hoach 2017. Téng doanh thu dat 3.250 ty ddng (+1,67% yoy). Lgi nhuan sau thué dat 24,8 ty ddng (+15% yoy).

Phan tich dupont. Nam 2016, méc du doanh thu ctia céng ty & mirc cao trén 3.000 ty déng, tuy nhién chi phi tai chinh va chi phi ban hang &
mirc cao, khién hé sé lgi nhuan rong chi & mirc 0,7%. Thém vao d6, don by tai chinh cla cong ty dang & mirc qua cao 9,8 1an, kéo theo rii ro
thanh khoan rat I&n néu cong ty khéng nhanh chéng gidi phéng hang tén kho va thu héi cac khoan phai thu ngan han. Chang téi cho réng cong
ty hoan toan cé th& hoan thanh ké hoach kinh doanh ndm 2017 néu tap trung cai thién cong tac quan ly chi phi. B&n canh do, viéc niém yét trén
san ching khoan va phat hanh tang vén sé giup cong ty gidm thiéu rdi ro thanh khoan trong thei gian téi.

Dwoc TW 3 Codupha CPC1 LDP PPP DHT DBT Trung binh DVN
DPon bay TC 14,83 9,77 6,46 2,92 1,78 2,54 3,34 2,65 1,88
Hé sb Inr 0,6% 0,7% 1,3% 3,8% 6,6% 4,5% 4,0% 4,7% 10,6%
Hiéu suat SDTTS 1,09 1,75 1,48 1,83 0,93 2,35 1,10 1,55 0,93
P/E n/a n/a n/a 12,87 9,82 12,52 6,06 10,32 n/a
P/B n/a n/a n/a 2,51 0,88 4,01 1,16 2,14 n/a
Doanh thu (ty dong) 321 3.197 2.231 514 123 1.208 585 607 6.122
Bién lgi nhuan gop 14,6% 6,3% 12,3% 15,4% 19,1% 15,0% 24,0% 18,4% 9,1%

Ngudn: Aseansc téng hop

Vi thé caa Vinapharm

Téng Céng ty Dwoc Viet Nam (Vinapharm) 1a téng céng ty duy nhat ctia Nha nwéc hoat déng trong mét linh vwec “béo bé” 1a nganh
dworc. Hoat dong chinh clia Vinapharm hién nay la dau tw vao cac céng ty dwoc thanh vién, trong d6 c¢é nhitng doanh nghiép dirng hang dau
trén thi trwng dwoc phdm trong nwéc. Nhidu doanh nghiép dwoc thanh vién cia Tdng cong ty cé nang lwc tai chinh manh, mang lwéi phan phéi
réng khdp va nha may san xu&t GMP vé&i cong nghé hién dai.

Hién nay, Téng Céng ty Dwoc Viét Nam 1a mét trong 3 don vi dwoc Bo Y té cho phép tién hanh nghién ctvu twong dwong sinh hoc.
Nang lwc nghién ctru twong dwong sinh hoc clia Téng Cong ty 1a khoang 20 nghién clru/nam.
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Ngoai ra, Vinapharm coén la don vi ddu méi thwe hién cac nhiém vu cia Bé Y té dé cung ng thubc trong cac trwéng hop khan cép
(thién tai, dich bénh...).

Trong giai doan 2015-2020, Vinapharm dw kién d3u tw va trién khai cac dw an dau tw vao céc linh vic trong tm cla nganh dwoc bao gdbm
nghién clru va phat trién khoa hoc céng nghé duoc, phat trién viing dwoc liéu, san xuat nguyén liéu dwoc, kham chiva bénh...

Vinapharm dwoc ky vong sé tré thanh thwong hiéu hang dau Viét Nam trong linh viee Duoc va céc linh vuc ¢ lién quan dén nganh Duoc.

Trién vong phat trién nganh Dwoc

Nganh Dwoc thé gidi

Theo WHO, tbc dd phat trién trung binh cia nganh dwoc trén thé gisi 1a 3,1%. Cong ty Statista dw bao tbc dd ting trwdng kép hang nadm
(CAGR) giai doan 2015-2018 cla nganh dwoc tai khu viee Chau A Thai Binh Dwong sé dat mirc cao nhat khoang 6,1%. Bén canh dé, thi trudng
m&i ndi cling s& cé mirc tang trwdng kép hang nam khoang 6%.

Giai doan 2014-2018, theo wéc tinh cla Evaluate Pharma, muc tiéu thu thubc toan cau s& cham ngwéng 900 ty USD vao nadm 2018. Doanh thu
thuéc ké don dw bao sé& dat mirc 1.000 ty USD, doanh thu tlr ché phadm sinh hoc (Biologicals) sé& chiém 52% trong Top 100 thubc ké don va
OTC sé chiém 27% tbng thj trwdng toan ciu vao nam 2020.

Linh vic nghién clru va phat trién (R&D) thé gi¢i dwoc Cong ty Industry Standard Research dw b4o ndm 2015 gdm: Nghién ctu va phat trién thi
trwong 251 ty USD, Phét trién thj trudng 101,4 ty USD, Nghién cteu Pha I-IV 72,3 ty USD va dich vu nghién ctru Iam sang la 25,6 ty USD. Theo
Cong ty Technavio thi tdc d6 tang trwdng hang nam (CAGR) clia dich vu nghién clru 1am sang la khoang 8,1% trong giai doan 2014 - 2019.

Chi phi cho nghién ctru va phét trién (R&D) thubc rét cao. Theo Deloitte and Thomson Reuters examined thi thdi didm cudi ndm 2013 chi phi dé
dwa moét thubc mai ra thi trieeng 1a 1,3 ty USD. Vi vay, cac hang san xuat dang c6 xu hwéng thuc hién cdng doan nghién clru |am sang tai cac
nwéc dang phat trién.

Nganh Dwoc Viét Nam

Hién céng nghiép duoc Viét Nam dang & gan cap do 3 theo thang phan loai cia WHO. Con néu theo thang phan loai 5 mirc phat trién cia
UNIDO thi cong nghiép dwoc clia Viét Nam méi chi & mirc 3 nghia la “céng nghiép dwoc ndi dia san xuat da s thanh pham tir nguyén liéu
nhap”.

Nganh dwoc chwa dwoc quy hoach rd nét, chi tap trung vao san xuét thudc generic (l1a thudc cé cling mét hoat chéat véi cac thudc phat minh), bé
ngd phan khuc thubc dac tri cho cac cdng ty nwéc ngoai.

Theo di liéu cGa IMS vé strc kho&, Viét Nam 1a mét trong nhivng nwéc stv dung thude generics cao nhét thé gi6i, déc biét, & thi truerng bénh
vién ma chd yéu |a bénh vién cong.

Dé an “Nguwoi Viet Nam wu tién dung thudc Viet Nam” da dwoc Bo trwdng Bo Y té phé duyét, tao tién dé va co hdi cho cac doanh nghiép san
xuét thuéc trong nwéc nang cao nang lwe va doanh thu. Tdng tién thudc chi tiéu binh quan dau ngudi tai Viét Nam nam 2015 dat 37,97
USD/ngudi. Theo IMS thi Viét Nam dwoc x&p vao nhém thi triérng méi ndi & Nhém 2 thudc Lép 3 (Chi tiéu thube trén dau ngwoi duwéi 85 USD/
ngudi), bao 96m 9 nwéc: Vietnam, South Africa, Algeria, Thailand, Indonesia, Egypt, Pakistan, Nigeria va Ukraine.

V& nén tang phap ly, Luat Duoc (stra déi) da duwoc Quéc hoi théng qua va cé hiéu lyc thi hanh ké tir ngay 01/7/2017. Cac hoat dong cla nganh
duoc sé chiu nhidu tac ddng sau khi Luat Dwoc cé hiéu lwc.

a. Nghién ctru 1dm sang, nghién ctru twong dwong sinh hoc
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Nghién ctru 1am sang 1a mét phan khdc trong qué trinh nghién ctvu va phat trién (R&D) mét thuéc maéi. Do méi trwdng phap Iy chwa dn dinh ciing
nhw chi phi thye hién mét nghién clru phat minh thudc méi rat cao so véi quy mé cia cac cong ty Viét Nam (Chi phi cho mét nghién clru twong
dwong véi tdng tiéu dung thudc cta Viet Nam nadm 2014). Vi vay, Viét Nam chi c6 thé thuwe hién dich vu nghién cteu 1am sang (Contract
Research Organizer - CRO) tai Viét Nam. Hién nay chwa c6 td chirc, cong ty cGa Viét Nam tham gia vao loai hinh kinh doanh dich vu nay. T
chirc nwée ngoai cd mat tai Viét Nam thwe hién dich vu nay gém Céng ty TNHH Quintiles Viét Nam, va FHI van con dang ling tung vi luat phap
Viét Nam chuwa c6 loai hinh kinh doanh nay.

Theo quy dinh tai Théng tw 08/2010/TT-BYT vé huéng dan ndp sb liéu bao céo twong dwong sinh hoc va sinh kha dung ctia thubc, Bo Y té yéu
cau danh gia twong dwong sinh hoc véi 12 hoat chét va dbi véi cac thube cé dang bao ché déc biét (thude giai phong tai dich, thube tac dung
kéo dai). Theo 16 trinh hda hop quy ché véi cac nwéc ASEAN, du kién dén ndm 2020 sb lwong hoat chét phai danh gia BA/BE téng lén khoang
30 hoat chét.

Theo chién lwoc qubc gia phat trién nganh dwoc: dén nam 2020 c6 40% thubc generic san xuét trong nwéc va nhap khu co sé dang ky lwu
hanh dwgc danh gia twong dwong sinh hoc va sinh kha dung.

Hién nay, Viét Nam c6 khoang gan 3000 sb dang ky thudc generic dwoc cap sb dang ky lvu hanh trong dé thubc san xuét trong nwéc khoang
2000 sb dang ky. Tuy nhién, cd nwéc méi chi cé 3 don vi dwgc Bo Y t& cho phép tién hanh nghién ctru twong duong sinh hoc trong dé c6 Téng
cong ty Duwgc Viét Nam véi nang lwc nghién ctru khodng 20 nghién cru/nam. Nang lwc thuwe hién nghién ctru twong dwong sinh hoc cta 2 don
vi con lai (Vién kiém nghiém thudéc TW, Vién kiém nghiém thudc TP. HCM) la 80 nghién ctru/nam.

T nay dén ndm 2020, sb lwgng doanh nghiép 1am dich vu nghién ctru BA/BE sé ting nhwng sé& khdng nhiéu vi viéc thuc hién nghién ctru

BA/BE phai mét rat nhiéu thoi gian dé dao tao nhan lwc va van ban cu thé hwéng dan diéu kién cho don vi thir BA/BE chwa ban hanh (dw kién
dwoc ban hanh trong giai doan 2017 - 2018 sau khi ban hanh Luat Dwoc stra dbi). T&r nay dén 2020 lweng cung chwa dap (rng dd nhu cau cua
nganh duoec. Vi vay, viec mé rong diu tw, nang cao nang lwc nghién clru BA/BE ctia Tdng cong ty |a rat can thiét va cé nhiéu co héi phat trién.

b. Nghién ctpu bao ché

Hién nay, cac cong ty san xuét d&u c6 phong nghién ctvu va phat trién s&n phadm. M6t s6 cong ty da trién khai tét chién lwoc nghién clru va phat
trién san pham. Tuy nhién, nhiéu codng ty do diéu kién vé co s& vat chat cling nhw nhan lwc chwa thue sw manh nén ciing chi tap trung cac dang
bao ché don gidn va chua co chién luoc rd rang. Cac hoat ddng chuyén giao cdng nghé (licensing) ciing da xuét hién tai Viét Nam nhwng van
con & quy mo nho.

c. San xuat

Quy mb san xuét trong nwéc ctia Viét Nam chiém 77% vé sé lwong nhwng chi chiém 35% vé gia tri. San xuét trong nwéc tap trung vao cac
nhém thudc cii ¢6 gia tri th&p va cong thire don gidn. Thi phan clia thubc sdn xuét trong nuéc tang rat cham va khé dat dwoc muc tiéu cia
Chinh phu 13 80% vao nam 2020. Gia tri thudc san xuét trong nwéc nam 2015 wéc tinh dat khodng 1,65 ty USD (ndm 2014: 1,39 ty USD, 2013:
1,3 ty USD), trong d6 xuét khau dwoc 150 triéu USD. Nhiéu nha sdn xuét trong nuéc ¢é xu huwéng nang cip nha may san xuét 1én cac tiéu
chuan qudc té nhu PIC/S-GMP, EU-GMP dé san xuét thudc generic chat lwong cao nham tang kha nang triing thau kénh ETC va khai thong thi
truérng xuét khiu. Gia cong thudc va san xut nhugng quyén la con dwéng ngan va hiéu qua nhat dé hoc hai va theo kip trinh d6 phat trién cla
nganh duoc thé gidi. Tuy nhién, hoat d6ng mua ban béng doc quyén sang ché van con méi mé tai Viét Nam.

Theo mot khao sat do KPMG thwce hién tai Viét Nam thi nganh dwoc la mét trong linh vire sé thu hiat hoat dong M&A trong 5 nam t&i. Theo Cong
ty nghién ctru thi trwdng Business Monitor International (BMI), téc d6 ting trwdng binh quan ctia nganh dwoc Viét Nam giai doan 2015-2018 dw
kién dat gan 16%/n&m, v&i doanh s thi triérng ndm 2015 cé thé dat 3,5-5 ty USD. Theo s6 liéu ctia Tdng cuc Hai quan, trong ndm 2015, nhap
khau dwoc phdm clia cd nwéc 1én t¢i 2,3 ty USD, ting 14% so vé&i ndm 2014. D&c biét, 2 thang dau ndm 2016, nhap khau dwoc phdm cla ca
nwéc dat 375 triéu USD, tdng 47% so véi cuing ky. Thuc té, trén thi trwong, dwoc phdm ngoai dang 14n at ndi. Theo sé liéu cta Bo Y té, thube
nhap khau hién chiém 60% tdng tiéu thy thubc & Viét Nam. Thi trwérng nhap khau dwoc phdm chi yéu ctia Viet Nam 1a cac nuéc chau Au, nhw
Phap, Blrc, Anh, Italy va 2 thj trwdng I&n khac la Hoa Ky va An Dé.

Bo Y té& cho biét, cac doanh nghiép san xuat dwoc pham tap trung cha yéu & 2 thanh phé Ién 1a Tp.HCM (chiém 50% sb lwong doanh nghiép) va
Ha nbi (chiém 30%) va 20% con lai la doanh nghiép tai cac tinh An Giang, Can Tho, Nam Binh, Phti Yén... Viéc Viét Nam tham gia TPP co tac
dong tiéu cwc dén nganh dwoc, nhung khéng dang ké. Nhivng yéu tb chi yéu tac dong dén nganh dwoc 1a: mire d6 canh tranh, thué va cac quy
dinh s& hru tri tué trong str dung thubc géc. Bén canh do, cac doanh nghiép duoc pham trong nwéc ciing sé cé co hdi dé mo réng kinh doanh,
chuyén giao céng nghé...
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d. Lwu thong phan phéi

Theo Cuc quan ly Dwoc Viét Nam, dén hét ndm 2015, hé théng lwu théng phan phéi ctia nganh duoc Viét Nam cé 174 co s& xuat nhap khau dat
GSP, 3 co s& Dich vu bdo quan dat GSP, 1.700 co s& Ban budn thubc dat GDP, 42.196 co s& Ban 1 thudc.

Trong d6 cac cdng ty chinh cung cép dich vu kho bai/logistic gém: Diethelm (Thuy Si), Zuellig Pharma (Singapore), Hoang Duc Pharmaceutical
& Medical Supplies Co. (Viét Nam), Céng ty TNHH MTV Dwoc phdm Trung wong 1 — CPC1, Mega Product (Thai Lan), Cong ty TNHH MTV
Dwoc pham Trung wong 2 - CODUPHA.

Theo nghién ctru didu tra clia IMS, gia thudc clia cac thude gbe phd bién ciing nhw thube bao hd & Viet Nam thudc vao hang thap nhét trong
khéi ASEAN (& tAt ca cac Iinh vuc diéu tri). Tuy nhién, hé théng cung (rng nhiéu trung gian lam t&ng gia ban cho ngwdi st dung & Viét Nam so
v6i & cac quéc gia khac. Didu nay co thé duoc cai thién bang cach cho phép nhitng nha phan phéi chuyén nghiép dwoc hoat déng trén thi
trwéng véi it han ché hon.

Viéc kinh doanh trong linh vuc xuét nhap khau va phan phéi thudc dang c6 sw canh tranh rat gay gat. Theo quy dinh trong Luat dau thau méi, c6
hinh thitrc d4u thau tap trung cip qudc gia va cép tinh. Viéc dau thau tap trung sé& ddi héi phai co nhivrng cdng ty cé vén di manh dé& phan phdi
thudc cho toan quéc hodc cho mét tinh. Thi trwéng bi phan khuc rd rang trong d6 viéc nhap khau thudc generic tir cac quéc gia chau A chiém
phéan I6n.

e. Cac nganh coéng nghiép phu tro

Hoéa dwoc

+ Nguyén liéu, ta dwore. Nguyén liéu va ta dwoc dau vao véi cac nha san xuét trong nwéc chi yéu nhap khau tir nwéc ngoai, ngudn nguyén liéu
khong thiéu tuy vay gia khi xuét khdu sang Viét Nam cé gia thanh cao va doanh nghiép nhap khu phai chiu nhiéu &nh hwéng tir bién dong ty
gia ngoai té.

« Dwore liéu. Tuy nha nwéc da co nhivng chi trwong, chinh sach I1&n cho phat trién dwoc liéu, quan ly chét lwong dwoc liéu nhung dén nay, viéc
quy hoach phat trién cac vung tréng dwoc liéu van chwa dwoc chinh thire thue hién. Sé lwgng dwoc liéu dwoc cong nhan dat tiéu chudn GACP
con rat it. Nwéce ta cling chwa c¢é nha may chiét xuat dwoc liéu, so ché duoc liéu dat tiéu chudn GMP.

Bao bi. Theo quy dinh ctia Bo Y té, bao bi déng géi cip 1 — bao bi tiép xuc tryc tiép véi thubec phai dwoc san xuét tai co sé dat GMP (Thong tw
14/2012/TT-BYT ngay 31/8/2012 Quy dinh cac nguyen tac tiéu chuan “thuc hanh tbt san xuét bao bi dwgc” va hwong dan trién khai ap dung).
Hién nay, & Viét Nam m&i c6 01 nha may dat tiéu chuan GMP dbi v&i bao bi dwoc va méi dap tng dwoc vai phan trdm so véi nhu cau san xuét
clia cac cong ty trong nwéc. Hau hét, cac bao bi cip 1 d&u phai nhap khau. Viéc dau tw nha may GMP bao bi dwgc khéng doi hdi nhidu chi phi
va khéng yéu cau trinh d6 nhan lwc quéa cao.

May méc céng nghé. Cac cong ty tai Viét Nam da c6 thé san xuét, 1ap rap mot sé cac may phuc vu cho nganh dwec. Tuy nhién chua co sé ligu
théng ké v& nang luc san xuét cu thé cta cac cong ty nay.

Nhan lwc dwoc. Theo sé liéu théng ké ciia Cuc Quan ly dwoc cho thay, ti 1& dwoc sT clia nwéc ta hién méi dat khoang 1,76/10.000 dan. Véi sé
lwong nay, nhan lvc dwoc chwa dap rng dwoc nhu cau cho cac doanh nghiép dwoc. Cac doanh nghiép gap khé khan trong viéc tuyén dung
nhan lwc cé trinh & dwoc sT tré 1én déc biét 1a cac tinh ngoai 3 thanh phé 1&n: Ha N6i, Thanh phé HS Chi Minh va Ba Nang.

Ké hoach dau tw

V&i ké hoach sau ¢b phan héa, trong 5 nam t&i (2016-2020), VINAPHARM Ién ké hoach phat trién ving dwoc liéu véi quy mé hon 30,000 ha va
1 nha may chiét xuét dwoc liéu tiéu chudn GMP.

Bén canh d6, Téng Céng ty va cac don vi thanh vién hién dang thiéu mét hé thdng phan phéi dwoc dat tieu chudn chét lwong va cé kha nang
twong tac hoat déng gitra cac don vi. Vi vay dw &n xay dwng hé théng kho béi va logistics la hét strc can thiét cho sy phat trién cta Tdng cong ty
va cac cac don vi thanh vién. Theo d6, VINAPHARM lén ké& hoach dau tw cho 9 dy an tir 2016-2026 véi tdng sé vén 3.000 ty déng.
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Ké hoach dau tw sau cb phan héa cia VINAPHARM

Thoi gian hoat
dong cla dw an
(Nam)

Téng vbn dau tw

Thoi gian hoan . oa %
vén (Nam) NPV (Ty dong) IRR (%)

(ty dong)

Trung tdm nghién ctru va phat tri&n khoa hoc

1 c6ng nghé duorc 100 30 9 46 13,9
2 Co s& kham chira bénh 100 30 8 24,4 12,8
3 Déu tv vung dwoc liéu quy mé 30.000 ha 1.000 50 11 100,8 10,7
4 Nha may chiét xuat dwoc lidu 400 30 9 58,5 11,7
5 Nha may san xuat nguyén liéu duwoc 400 30 7 142 15

6 Nha may san xuét thubc chuyén khoa, dac tri 400 30 8 74,3 12,5
7 Nha may san xuét bao bi dwoc 300 30 6 342 21,5
8 Hé théng kho bai va logistics 225 30 7 129 15,9
9 Hoat déng kinh doanh truc tiép 75

Téng 3.000 917,1 3.797,6

Dinh gia cé phiéu

V6i gia niém yét 1an dadu & mrc 10.400 ddng/cp thi DVN dang giao dich & mirc P/E va P/B 1an lwot 3,84 |an va 0,67 lan (kha thap so véi trung
binh nganh 10,32 1an va 2,14 1an). Trong khi d6, DVN cé quy md doanh thu, loi nhuan va vén chi s& hivu twong ddi Ién so cac cong ty trong
nganh phan phéi dwgc phdm, do dé chiing ti danh gia P/E va P/B cla DVN lan lwot & mirc 13,4x 1an va 2,7x 1an (cao hon 30% so véi trung
binh nganh). Chang tdi tién hanh dinh gia cb phiéu DVN dwa trén 2 phwong phap dinh gia théng dung la phwong phap P/E va P/B, ching tdi cho
rang gia hop ly cho DVN 14 39.700 déng/cp, cao hon 282% so véi gia thi trieerng. Khuyén nghi: Mua. TAm nhin du tw 1 ndm.
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Dién giai

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong trén 15%
Nam gidr Néu gia muc tiéu so véi gia thi trwong tlr -15% dén 15%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treong dudi -15%

Khuyén cao

Chung t6i chi st dung trong b&o c&o nay nhirng théng tin va quan diém dwoc cho la dang tin cay nhat, tuy nhién ching tdi khdng
bao dam tuyét ddi tinh chinh xac va day du cta nhirng thong tin trén. Nhirng quan diém cé& nhan trong béo céo nay da dwoc can
nh&c can than dwa trén nhirng ngudn thdng tin ching tdi cho 1a tét nhat va hop Iy nhét trong thdi diém viét béo céo. Tuy nhién
nhirng quan diém trén c6 thé thay ddi bat c Itc nao, do dé ching tdi khéng chiu trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw. Tai
liéu nay sé& khong dwoc coi la mét hinh thirc chao ban hodc 16i kéo khach hang dau tw vao bat ki cé phiéu nao. ASEAN
SECURITIES ciing nhuw c4c cong ty con va toan thé can bd cong nhan vién hoan toan cé thé tham gia dau tw hodc thwc hién cac
nghiép vu ngan hang dau tw dbi véi cb phiéu dwoc dé cap trong béo céo nay. ASEAN SECURITIES sé khong chiu trach nhiém véi
bét ki thong tin nao khéng ndm trong pham vi bao c&o nay. Nha dau tw phai can nhéc ki lwéng viéc st dung thdng tin cling nhung
cac dy béo tai chinh trong tai liéu trén, va ASEAN SECURITIES hoan toan khong chiu trach nhiém véi bat ki khoan 16 truc tiép
hodc gian tiép nao do st dung nhirng thdng tin d6. Tai liéu nay chi nham muc dich lwu hanh trong pham vi hep va sé khong duoc
cong bb rong rai trén cac phwong tién truyén théng, nghiém cam béat ki sw sao chép va phan phéi lai dbi véi tai liéu nay.

Hoi s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh
Tru s&: 18 Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp.Ha Noi Tru s&: Lau 11, sb 78 — 80 Cach Mang Thang 8, Quan 3, Tp H6
Tel: (84 - 4)6 275 3844; Chi Minh
VICline: 19006636 Tel: (84 - 8)3 824 6468
Fax: (84 - 4)6 275 3816 Fax: (84 - 8)3 824 6550
Téng dai d&t 1énh: (84 - 4)6 275 8888 Téng dai dat 1énh: (84 - 8)3 829 9090
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