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Coéng ty C6 phan Dugc Hau Giang (DHG — HSX)
Ky vong & nam 2017

e Trong khi Hapacol gitip dam béo tang truéng doanh thu, thuc pham chiic nang
c6 thé la “con chui bai maéi” trong cac nam tGi
e Dong gop ti nhan t6 méi, nha dau tu chién lugc Taisho
e Uu daithué€1én tir nam 2017 gidp tang lgi ich ¢6 déng
Quan diém va Dinh gia:

DHG la nha san xudt va phan phoi thuéc I6n nhat trong s6 cac DN niém yét. Trong béi
canh cac sdn pham tan dugc ndi khéng cho thay su khac biét, DHG dang tap trung nguén
luc @€ quang ba cac san phdm thuc phdm chic nang (TPCN) c6 ngudn géc ti thién nhién.
Khi ma théi quen st dung TPCN tai Viét Nam ngay cang phé bién, cling véi d6 la su gia
tdng clia cac bénh khéng lay nhiém (gan mat, tiém mach, tiéu dudng...), ching t6i cho
rang danh muc sdn pham DHG dang xay dung sé dugc hudng Igi ti xu hudng nay. Su hgp
tac chién lugc véi Taisho, mét cong ty dugc phdm hang dau clia Nhat, hita hen sé hé trg
DHG trong hudng di nay, bén canh viéc gilp gia tang dang ké doanh thu phan phéi bat
dau tir 2017. Trong 2017, cong ty tiép tuc dugc hudng loi tir uu dai thué tai cac nha may
md&i; uéc tinh thué TNDN sé giam con 4% tir muc 8,3% nam 2016.

So véi cac doanh nghiép dugc niém yét trén san, DHG ¢ vi thé la cdng ty dau nganh ca
vé quy mé, hé théng phan phéi, bién lgi nhuan gop (trén 40%) va ty suat sinh lgi ROE (trén
20%) hang nam. Ching téi cling danh gida rat cao DHG & sy cdu tién khi cong ty thudng
xuyén né luc hoan thién hé théng ban hang va quan ly ciia minh. Tuy nhién DHG hién
dang dugc giao dich & muic P/E thdp hon dang ké so véi cac cong ty dugc trong nudc va
trong khu vuc. Xem xét cac muc P/E lich st cila DHG, déng thdi cdn nh3c nhiing diém
manh clia cong ty dac biét la su xuat hién cta nha dau tu chién lugc Taisho, ching téi
khuyé&n nghi TICH LOY c6 phiéu DHG véi muc gia muc tiéu DAI HAN 13 119.000 dong.
Tai muic gia nay, P/E 2017 clia cong ty vao khoang 16 lan, miic ma DHG da ting dugc giao
dich trong qua khu.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Béo cdo céng ty |Dugc Pham
Thang Mudi Mdt, 2016

TICH LOY

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 3.912,5 3.607,8 3.717,2 4184,
% tang trudng 10,9% 7,8% 3,0% 7,0%
Loi nhuan sau thué 5333 588,7 661,4 746,1
% tdng trudng -9,5% 10,4% 12,4% 12,8%
Ty suat LNST (%) 13,6% 16,3% 17,8% 17,8%
ROA (%) 16,3% 17,2% 18,4% 18,5%
ROE (%) 25,0% 24,6% 24,9% 24,8%
EPS (VND) 6.119 5.748 6.640 7.489
EPS diéu chinh 5.168 5.741 6.640 7.489
Gié tri 56 séch (VND) 26.121 28692 32.254 36.675
C6 tikc tién mit (VND) 3.000 3.500 3.000 3.000
P/E (x) 15,7 11,6 14,8 13,2
P/BV (x) 37 23 3,1 27

Nguén: Bdo cdo tai chinh DHG Réng Viét téng hgp va uéc tinh, *Tinh theo gid ¢6 phiéu tai ngay 28/11/2016

Gia thi truong (VND) 98.500
Gia muc tiéu (VND) 119.000
Thoi gian dau tu Dai han
Thong tin c6 phiéu
Nganh Dugc pham
Vén héa (ty dong) 8.586
SLCPDLH 87.164.000
Beta 0,6
Free Float (%) 32
Gia cao nhat 52 tuan 116.300
Gia thdp nhat 52 tuan 61.500
KLGD binh quan 20 phién (cp) 59.867
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ScIC 43,31
Taisho Pharmaceutical Company 24,44
FTIF — Templeton Frontier Markets
1,65
Fund
Gi6i han sé htu NDTNN (%) 49,00
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Pdng luc ting trudng tir Hapacol va cac dong thuc pham chiic nang

Thuéc tan dugc - Hapacol van la san pham miii nhon

GuP-who

HA PACOL

Hinh 1: Doanh thu Hapacol giai doan 2009-2015 (ty déng)
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Thu6c c6 hoat chat paracetamol c6 2 muc dich la gidm dau va ha sét (dac biét la ha s6t cho tré em vi do
lanh tinh so v&i khang sinh). Do cong dung hét siic phé théng, nhu cau vé sadn pham hoat chat
paracetamol nay rat I16n, va day cling la mot trong nhiing san pham tan dugc ma bat cu céng ty dugc
phadm nao cling cé trong danh muc thudc clia minh. So véi cac san pham noi khac, Igi thé ciia Hapacol 1a
d6 phu séng thuong hiéu cao hon, dic biét la Hapacol danh cho tré em nh& sé lugng mau ma da dang
(khodng 30 s6 dang ky), thiét ké bao bi bat mat va hé théng phan phéi rong khap. Theo bao cao cua
Euromonitor, Hapacol chiém tGi 12% thi phan thuéc giam dau trong ndm 2015, chi sau 2 nhan hiéu ngoai
la Panadol va Efferalgan, von c6 d6 pht thuong hiéu vugt trdi so vai phan con lai trén thi trudng. Dua trén
du phéng ctia Euromonitor, BMI, va tinh hinh thj trudng, ching téi danh gia Hapacol sé duy tri tang
truéng trung binh khoang 10% trong giai doan 2016-2020, tuong duong méi nam tang khoang 70-
80 ty dong, va tiép tuc 1a nhan hang déng gép 16n nhat vao doanh thu ctia DHG (khodng 23%).
Céng ty hién dang can nhic viéc nang cap day chuyén san xudt thudc sai Hapacol 1én chudn PIC/S, thay
vi xdy dung méi hoan toan nhu ké hoach ban dau dé tiét kiem thai gian va chi phi.

Hinh 2: Thi phan cac san pham Paracetamol nam 2015
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Nguén: Bdo cdo thudng nién DHG
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Nguén: Bdo cdo Euromonitor

Trong khi d6, 2 sdn phdm khéang sinh cGia DHG la Klamentin (hoat chat Amoxicillin+Acid Clavulanic) va
Haginat (hoat chat Cefuroxim) khéng cho thay su khac biét dang ké d8i véi cac sdn phdm cling loai trén
thi trudng. Sau hon 10 nam dugc khai thac, 2 san phdm nay da cé dau hiéu ting trudng chiing lai. Cac
coéng ty du béo thi trudng nhu BMI hay Euromonitor cling cho rang tang trudng clia dong thuéc khang
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sinh sé chi dat murc tang trudng maét con s6 trong giai doan 2016-2020. Trong 9 thang dau nam 2016,
doanh thu Klamentin va Haginat lan lugt tang 37% va 28% so vai cling ky, nhung chd yéu la do doanh
thu 2015 & muc thap so véi thong thudng. Du DHG t6 ra lac quan vé nhu cau khang sinh trong nhiing
nam tdi, chiing téi cho rang canh tranh van la ndi lo hién hiu va gia dinh tang trudng dong khang sinh
cla DHG sé chi & muic tuong duong vai trung binh nganh, va cht yéu déng vai trd mang lai nguén doanh
thu 6n dinh trong nhiing nam tdi.

Hinh 3: Doanh thu Klamentin giai doan 2009-2015 (ty dong) Hinh 4: Doanh thu Haginat giai doan 2009-2015 (ty déng)
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Thuc phdm chiic ndng - Tap trung cho Naturenz, NattoEnzym va Spivital

Trong bdi cdnh céc sén phdm thudc tan dugc noi trén thi trudng c6 qué nhiéu su tuong déng, chién lugc
clia DHG la tap trung phat trién cac san pham cé nguén géc thién nhién, théng qua viéc hgp tac véi
vién cédng nghé sinh hoc. Khi ma R&D khéng phai la thé manh cla cac cdng ty dugc trong nudc, ching
t6i cho rang day la hudng di dung dan va co thé tao ra su khac biét cho Dugc Hau Giang trong nhing
nam tai. Tuy nhién, theo tim hiéu clia chung téi, qua trinh ti lGc mét dé &n cla vién cdng nghé dugc trién
khai, thir nghiém va ap dung vao thuc t€ mat it nhat khoang 3 nam. Ly don cl la san phdm Naturenz,
von la dé tai nghién ctu nhiéu nam clia vién cdng nghé sinh hoc, trudc khi dugc DHG mua lai va thuong
mai héa vao nam 2009. Do vay, viéc phét trién cac sdn pham mai cé tdm véc nhu Naturenz van con 1a mot
cau chuyén trong dai han.
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Vi viéc doi séng clia ngudi dan dugc cai thién, sé ngudi mac cac bénh truyén nhiém théng thudng co
xu hudng gidm di, thay vao dé la su gia tdng clia cac can bénh tim mach, gan mat, tiéu dudng... thi nhu
cdu cho céc san pham hé trg, diéu tri cac bénh nay cling tang theo. 2 san phdm ma DHG dang tap trung
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nguon luc phat trién 1a Naturenz (gan) va NattoEnzym (tim mach). Trong dé, ching téi danh gia Naturenz
van sé tiép tuc la sdn pham ch luc ctia DHG. Bat dau déng gop doanh thu tir 2009 khiém t6n chi khoang
10 ty déng, dén 2014 Naturenz da dat muc doanh thu gan 100 ty. Trong thdi gian gan day, chién lugc
marketing cho sdn phadm nay cling dugc thuc hién rat bai ban, t&r quang céo trén truyén hinh, xay dung
trang web benhviengan.vn véi giao dién bat mat, cho dén trang thong tin facebook véi hon 80 ngan tai
khoan theo déi.

Canh tranh vdi Naturenz |3 thuéc bé gan Boganic ctia Traphaco (TRA), mét sdn phdm dan dau thi phan
nhiéu nam trong phan khuc nay. C6 mat trén thi trudng ti dau nhirng ndam 2000, dén 2009 doanh thu
Boganic mdi can méc 100 ty. Tuy nhién, chi mat 5 nam tiép theo d€ doanh thu clia Boganic ting thém
100 ty nita, CAGR 2009-2013: 16%. Trong cung khoang thdi gian, doanh thu clia sdn phdm Naturenz ciing
tang trudng manh (CAGR 2009-2013: 52%). Diéu nay cho thay nhu ciu ctia déi véi cac san phadm hé trg,
diéu tri gan tang lén rat nhiéu trong nhiing nam gan day, hé qua tu viéc s dung rugu bia nhiéu, ché do
an udng, lam viéc khéng diéu dé (diéu ngay cang phd bién trong cudc séng hién dai). Vdi gia dinh vong
doi phat trién clia 2 san phdm nay 1a nhu nhau (dua trén d6 lan tda ca thuong hiéu, va hé thdng phan
phéi thudc hang nhat nhi ctia DHG va TRA), chung téi du phéng CAGR cta Naturenz cho giai doan
2016-2020 la 18%.

Hinh 5: Doanh thu Naturenz va Boganic giai doan 2009-2013 (ty déng)
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Nguén: RongViet Research téng hop va udc tinh

Sau Naturenz va NattoEnzym, DHG du dinh sé ti€p tuc tién hanh quang bé cac san pham bé sung dinh
dudng c6 ngudn géc tir tdo Spirulina la Spivital hay mai day nhat 1a san pham Si-ré bé sung protein Minpi
(hién dang dugc ban thi nghiém). So véi Naturenz, Spivital du dugc thuang mai héa & thoi diém tuong
tu nhung tang trudng doanh thu khiém tén hon. Nguyén nhan 1a (1) nhu cau cho sadn pham vé gan la cao
hon, va (2) nhan thuc vé tac dung cua loai tdo nay la chua cao, nén sadn phdm chua quen thudc véi ngudi
dung nhu cac san pham dinh duéng phé théng khac ctia DHG 1a Bocalex (Vitamin t6ng hop) va Bipp C
(Vitamin C). Tuy nhién, trong vai ndm tdi, khi nhu ciu vé cac TPCN b6 sung dinh duéng ting lén va qua
trinh quang ba dugc thuc hién bai ban nhu Naturenz, doanh thu ca sadn phdm nay cé khé nang sé tang
truéng tot hon.

Nhin chung, ching t6i danh gia cao trién vong tang trudng nhém TPCN clia DHG khi ma tiéu dung TPCN
tai Viét Nam van dang theo xu hudng tang. Rdi ro van c6 thé dén ti canh tranh khéng lanh manh cla cac
TPCN kém chat lugng khi ma hién tai thi trudng TPCN con dang rat [6n xén. Tuy nhién vé dai han, dinh
huéng clia cuc an toan thuc pham bt budc cac doanh nghiép san xuat TPCN trién khai GMP TPCN (GMP-
HS) vao 2021, hay c6 thé sém han (2017-2018) sé la thuan lgi cho nhitng TPCN chat lugng nhu cGia DHG.
Cong ty dat muc tiéu doanh thu tir TPCN dén nam 2020 dat 800 ty, chiém 12% doanh thu. Hién tai, doanh
thu TPCN cia DHG trong 9T 2016 dat 278 ty, chi m&i chi€ém 10,7% doanh thu.
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Hinh 6: Ty trong TPCN trong doanh thu DHG Hinh 7: Doanh thu Naturenz, Spivital va NattoEnzym 2009-
2014 (ty déng)
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Hinh 8: Sé co s& san xuat kinh doanh TPCN 2000-2012 Hinh 9: S6 lugng san pham TPCN 2000-2012
1626 1512 1552 e=¢==Trong NuGc Nhap khau Téng
6000 5514
3560
4000
674 3000
483 1861
2000 1162 o
143 214 1000 361 602 778 ’
1 3 63 -~ /
e m———
r T T T T T T T T 1 0 I v
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nguén: Hlép hoi TPCN Viet Nam Nguén: Hlép h6i TPCN Viet Nam

Vé xu hudéng chung, ty trong déng gop doanh thu clia sdn pham khang sinh da giam dan tir 45% nam
2008 xudng con khodng 40% trong nam 2016, va du kién sé ti€p tuc giam xudng 38,5% vao nam 2020.
Thay vao d6 sé la su tang lén cla cac dong thudc dinh dudng, tim mach, va gan mat. DHG dat ra muc tiéu
dén 2020 c6 mét nhan hang dat doanh thu 1.000 ty va nédm nhan hang dat doanh thu trén 100 ty. Muc
tiéu nay dua trén cac san pham thudc Hapacol, Klamentin, Haginat, Apitim, va thuc pham chic
nang Naturenz va NattoEnzym.

Bang 1: Co cau cac dong san pham trong téng doanh thu (%)

Khang sinh 45,5 43,0 41,0 39,4 40,0 40,4 38,5
Giam dau ha sét 13,9 14,7 20,1 24,0 24,4 24,2 24,4
Tim mach - Tiéu 2,2 2,6 5,0 5,0 6,1 6,4 71
dudng

Dinh duéng 10,5 10,0 8,7 6,4 58 5,5 6,0
Gan mat 3,8 3,3 4,6 5,2 7,2
Tiéu hda (*) 7,0 6,9 5,0 5,0 4,7 4,6 4,3
Mét - Than kinh 1,2 3,5 4,0 4,5 3,0 2,9 2,8
H6 hap 14,1 15,1 5,4 5,1 4,6 4.4 3,9
Co xuong khép 2,1 2,2 49 4,8 43 41 3,5
Cham séc da 2,4 2,1 2,1 2,5 2,4 2,4 2,4

Nguén: Rongviet Research téng hop va du'phdng (*) Dong tiéu héa va gan mat dugc gép chung tar 2010 tré vé trudc
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Thay d&i cach tiép can ban hang va marketing

Chi phi ban hang trong 9T 2016 la 441,7 ty, tang 44,5% so vai cung ky, trong d6 déng gop chu yéu la chi
phi quang cdo 133,4 ty (+119% PoP) va chi phi luong, thuéng cho d6i ngii ban hang 197,8 ty (+30% PoP).
Diéu nay chl yéu la do chi phi trong nam so sanh 2015 thap, nhung néu so vdi ca cac nam trudc dé thi
chi phi marketing van cho thdy muc tang Ién. Nhin chung, ching téi nhan thdy cé nhiing thay déi dang
ké trong cach thuc hién marketing tai DHG trong 2016. S& lugng cac nhan hang dugc dau tu thuong hiéu
dugdc diéu chinh gidm tir 12 xudng con 9, chi phi bd ra nhiéu hon va tap trung manh vao 3 san pham mai
nhon Hapacol, Naturenz va NattoEnzym, thay vi dan trai nhu trugc. Chién lugc nay té ra hiéu qua khi
ma doanh sé clia cac sdn pham nay trong 9 thang dau nam 2016 déu tang truéng an tugng so véi
cung ky: Hapacol tang 12%, Naturenz tang 83%, con NattoEnzym tang 122%.

Hinh 10: Chi phi quang cao tang manh trong nam 2016
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Nguén: Bdo cdo tai chinh DHG

Viéc ddy manh béan hang cudi 2014 vugt qua kha nang hap thu cta cac khach hang 16n khién cho tén kho
tang cao va doanh thu bi &nh hudng trong 2015. DHG da co cdu lai chién lugc ban hang theo hudng tap
trung nhiéu hon vao céc khach hang nhé thay vi chi chi trong vao cac khach hang I6n. Chinh sach cham
soc ciing danh nhiéu uu dai hon cho cac khach hang nhé nhung c6 tiém nang tang trudng. Diéu nay cho
phép lugng hang clia céng ty dugc hap thu tét han, khéng bi ton kho qua nhiéu.

Hinh 11: Ty trong HTK/téng tai san gidm dan qua cac quy Hinh 12: Vong quay HTK (lan) cai thién
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Nguén: Bdo cdo tai chinh DHG

Nguén: Bdo cdo tai chinh DHG
U'u dai thué tai nha may mai gitip con sé tang truéng LNST2016 tiang cao hon so véi LNTT

LNTT lay ké 3 quy dat 513,4 ty, chi tdng 0,3% so vdi cng ky. Tuy nhién, nh& uu dai thué tir cac nha may
md&i (0% trong 4 nam dau bat dau tir 2015, 5% trong 9 nam tié€p theo, va 10% trong 2 nam cudi) nén LNST
3 quy van tang trudng 10,5%, dat 470,6 ty déng. Trong 3 quy 2016, téng s tién uu dai thué ctia DHG I3
58,2 ty déng. Dua trén viéc DHG da chuyén khoang 3,3 ty dan vi sén pham sang san xudt & nha may mdi,
chiing téi udc tinh déng gop LNTT clia nha may mdi la khodng 57%, gitp tiét kiém khodng 84 ty dong
thué cho ca nédm 2016. Dy tinh s6 thué DHG dugc hudng uu dai la khoang 600-650 ty giai doan 2016-2020.
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Hinh 13: San lugng va gia tri san xuat giai doan 2009-2015 Bang 2: Tinh toan thué suat giai doan 2016-2020
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Nguén: Bdo cdo thudng nién DHG
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Nguén: Réng Viét Research téng hop

Bang 3: Danh sach nha may ctia DHG

Phan xudng 1&5 GMP-WHO Non-beta 3.600

Phan xudng 2&3 GMP-WHO Beta 650

Phan xuéng 4 GMP-WHO Vién nang mém 400

Nha may méi GMP-WHO Non-beta 4.000 454ty  T4/2012 T4/2014
Nha may méi GMP-WHO Beta 1.000 184ty  T4/2012 T5/2015
Téng 9.650

Nguén: Rongviet Research téng hop
Nhan té méi 2016 - déi tac chién lugc Taisho

Trong quy 2/2016, Taisho Pharmaceutical, mét trong nhiing cdng ty dugc phdm hang dau cia Nhat
chuyén kinh doanh dugc phdm kénh OTC va cac san pham nudc tang luc, da boé ra khodng 2.600 ty dong
dé mua 24,5% c8 phiéu ctia DHG. Trong thdi gian t&i, DHG sé dua cac sdn pham cua Taisho vao ban trong
hé théng ctia DHG, cling nhu dugc lua chon cac san pham clia Taisho dé gia cong va san xudt nhugng
quyén sao cho khéng trung lap vai cac san pham hién hanh cta Céng ty. Diéu nay sé gép phan ting
thém doanh thu cho DHG, di1 bién Igi nhuén ctia hoat déng nay khéng cao bang kinh doanh hang
do DHG tu san xuat. Vi du dién hinh |3 hoat dong phan phéi cho MSD va Megalife, bién lgi nhuan cuta
DHG thudng chi dao déng ti 5-10%. Mat khac, DHG sé thong qua Taisho dé tiép can xudt khiu sang mét
s thi trudng trong khu vuc ma Taisho Holding, tap doan s& hitu Taisho Pharmaceutical, dang s& hiru
nhiéu céng ty dugc khac tai Indonesia, Théi Lan, Malaysia. Taisho cling sé ho trg DHG dao tao can bo va
nghién ctu phat trién khoa hoc ky thuat, dac biét la d6i v6i cac san phdm nguén géc tir thién nhién. Nhin
chung, Taisho la mét d&i tac phu hgp véi dinh hudng phat trién trong tuang lai cia DHG. Viéc ho lién tuc
clr chuyén gia sang lam viéc, ciing nhu theo sat qua trinh san xuat va van hanh cac nha may mdi cho thay
Taisho coi DHG nhiéu hon la mot cong ty phuc vu cho muc dich ban hang cia minh.
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Lién quan dén viéc ndng s& hitu cda Taisho tai Duoc Hau Giang. Trong qud trinh xdy dung hé théng cdc cong ty
tai nudc ngodi, trudc 2000, Taisho Holding mdi chi chd yéu xdy dung cdc nha mdy san xudt nudc tdng luc tai khu vuc
Déng Nam A. Nhung bdt ddu tur 2009, ho bdt ddu ddy manh hoat déng kinh doanh dugc phdm trong khu vuc théng
quaviéc mua lgi cdc céng ty sdn xudt va phdn phéi dugc phdm & cdc nuéc sé tai. Trong cdc thuong vu M&A nay, Taisho
€6 xu huéng mua lgi toan bé cong ty (cdc trudng hop tai Indonesia hay Mexico), hay it nhdt cting ndng ty Ié s& hau
nhu trudng hop ho tdng vén déng thdi ndng sé hiu tai Osotspa (Thdi Lan) tor 48% 1én 60% dé phdt trién thém mdng
kinh doanh dugc phdm tai céng ty nay. Do d6, khéng logi trir khd ndng Taisho sé ndng ty lé sé hiiu tai DHG, tru6c mdt
la Ién muc t6i da 49%.

Trong trudng hop tién hanh néi room, nhiéu kha ndng DHG cdn lua chon mét hudng di khdc véi cdch lam ciia DMC
khi ma doanh thu terviéc phdn phéi hang cho bén thirba cia DHG dang chiém mét ty trong tuong déi ddng ké. Phuong
dn khd thi cé thé la thanh Idp 2 c6ng ty riéng biét vé sdn xudt va phédn phéi, nhu dé cé ldn dé cap trong dai héi cé déng

Bang 4: Danh sach cac cong ty con ctia Taisho tai nuéc ngoai

Taisho Pharmaceutical (H.K.) Ltd. Hong Kéng Kinh doanh nuéc tang luc 100% 1983 Thanh lap méi
Taisho Pharmaceutical (Taiwan) Co., Dai Loan Gia cong va kinh doanh nudc tang luc 100% 1984 Thanh lap méi
Ltd. va dugc phdm
Taisho Pharmaceutical California Inc. | My Gia cong va kinh doanh nuéc tang luc 100% 1988 Thanh lap méi
Taisho Pharmaceutical (M) SDN. BHD. | Malaysia Gia cong va kinh doanh nuéc tang luc 100% 1990 Thanh lap méi
Taisho Pharmaceuticals (Philippines), | Philippin Gia cong va kinh doanh nudc tang luc 100% 1992 Thanh lap méi
Inc. va dugc phdm
PT. Taisho Indonesia Indonesia Gia cong va kinh doanh nudc tang luc 100% 1995 Thanh lap méi
Osotspa Taisho Co., Ltd (¥) Thai Lan Kinh doanh nuéc tang luc 48% 1996 Lién doanh
Taisho Co., Ltd. Shanghai Trung Quéc Gia cong va kinh doanh nuéc tang luc 100% 1997 Thanh lap méi
Taisho Vietnam Co., Ltd. Viét Nam Gia cong va kinh doanh nuéc tang luc 100% 2000 Thanh lap méi
Taisho Pharmaceutical R&D Inc. My Phat trién dugc phdm 100% 2001 Thanh lap méi
PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Indonesia Gia cdng va kinh doanh dugc pham 98% 2009 Mua lai
Thk
Taisho Pharmaceutical Singapore Singapore Nghién ctu vé linh vuc kinh doanh 100% 2009 Thanh lap méi
Private Limited dugc pham tai khu vuc ASEAN
Hoepharma Holdings Sdn. Bhd. Malaysia Quan ly cac cong ty con trong linh vuc 100% 2011 Mua lai

dugc pham clia Taisho tai chau A
Osotspa Taisho Pharmaceutical Co., Thai Lan Kinh doanh thuéc 60% 2012 Tang vén
Ltd (*)
Compaiia Internacional de Mexico Gia céng va kinh doanh dugc pham 100% 2012 Mua lai
Comercio, S.A.P.l. de C.V.
Hau Giang Pharmaceutical Viét Nam Gia cong va kinh doanh dugc pham 24,5% 2016 Mua lai

Nguén: Rongviet Research téng hop

Cap nhat két qua kinh doanh quy 3 va du bao két qua kinh doanh ca nam 2016

Doanh thu thuan cia DHG tinh riéng trong quy 3 2016 la 917 ty, gidm 7,5% so vé&i cung ky. Nguyén nhan
la trong Q32015, DHG ghi nhan nhiéu doanh thu hang khuyén mai (vi du bén 3 tdng 1), trong khi nédm
nay khéng con do cong ty thay déi chinh sach ban hang theo hudng chiét khiu bang tién thay vi bdng
hang hoa. Trong quy 3, DHG chuyén hach toan khoan doanh thu hoa héng ban hang vao doanh thu dich
vu (ndm trong doanh thu ban hang), thay vi d@é & muc doanh thu khac nhu trudc day, dan dén viéc khoan
muc thu nhap khac bi am 13 ty. Tinh Iy ké 9 thang, DHG dat doanh thu 2.608 ty (+6%) va LNTT 513 ty
(+11.6%), hoan thanh 70% ké hoach vé doanh thu va LNTT. Mdc bién lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh
van dang cé xu hudng tang dan 1én, cho thay cdng ty kiém soét chi phi hiéu qua.
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Hinh 14: Bién lgi nhuan ti hoat dong kinh doanh 2012- Hinh 15: Du phéng ty trong dong gop doanh thu cac nhan hang

2016 I6n trong doanh thu hang SX (Vong trong 2016, vong ngoai 2017)
= Hapacol
0,
19,2% 19:6% = Klamentin
18,4% Haginat
17,6% = Naturenz
17,0% = NattoEnzym
= Apitim
r T T T T 1 ..- . Khéc
2012 2013 2014 2015 9T 2016 * Samm
Nguén: Rongviet Research téng hop *loai tri phdn doanh thu chuyén lén tor Nguén: Rongviet Research téng hop va du phéng

hoa héng bdn héang dé so sdnh tuong déng

Cho c& nam 2016, nhd cac thay déi trong chién lugc ban hang va marketing, doanh s6 3 nhan hang 1én
nhat la Hapacol, Klamentin va Haginat sé héi phuc dang ké ti muc thap clia nam 2015. Trong khi d6, cac
nhan hang dat muc tang trudng manh nhat du kién la Naturenz, NattoEnzym va Apitim, va sé déng gop
I6n hon vao doanh thu chung. Téng cdng lai, ching téi du phdng doanh thu va lgi nhun sau thué cua
DHG trong nam 2016 lan lugt la 3.717 ty dong (+3% yoy) va 661 ty dong (+12% yoy). EPS cho nam 2016
sau khi trich quy khen thudng phuc lgi (12%) udc dat 6.678 déng.

Quan diém va dinh gia

DHG la nha san xuat va phan phéi thudc I6n nhat trong s8 cac DN niém yét. Trong béi cdnh cac san phdm
tan dugc nodi khéng cho thay su khac biét, DHG dang tap trung nguén luc dé€ quang ba cac san pham
TPCN c¢6 ngudn gdc tu thién nhién. Khi ma théi quen st dung TPCN tai Viét Nam ngay cang phé bién,
cung véi dé 1a su gia tang cla cac bénh khéng lay nhiém (gan mat, tim mach, tiéu dudng...), ching toi
cho réng danh muc san pham DHG dang xay dung sé dugc hudng lgi tir xu hudng nay. Su hgp tac chién
lugc véi Taisho, moét cdng ty dugc phdm hang dau clia Nhat, hita hen sé ho trg DHG trong huéng di nay,
bén canh viéc gilp gia tang dang ké doanh thu phan phéi bt dau tir 2017. Trong 2017, cdng ty ti€p tuc
dugc hudng lgi tir uu dai thué tai cac nha may mdi; udc tinh thué TNDN sé giam con 4% tir muic 8,3% nam
2016.

So vGi cac doanh nghiép dugc niém yét trén san, DHG c6 vi thé la cong ty dau nganh ca vé quy mé, hé
thong phan phdi, bién lgi nhuan gop (trén 40%) va ty suat sinh Igi ROE (trén 20%) hang nam. Chung toi
cling danh gia rat cao DHG & sy cau tién khi cdng ty thudng xuyén né luc hoan thién hé théng ban hang
va quan ly cta minh. Tuy nhién DHG hién dang dugc giao dich & mdc P/E thdp hon dang ké so vdi cac
cong ty dugc trong nudc va trong khu vuc. Xem xét cac muc P/E lich st cila DHG, déng thdi can nhac
nhimng diém manh clia cong ty dac biét 1a sy xuat hién clia nha dau tu chién lugc Taisho, chung téi khuyén
nghi TICH LUY cé phiéu DHG véi muc gia muc tiéu DAI HAN Ia 119.000 déng. Tai muc gia nay, P/E 2017
clia cdng ty vao khodng 16 lan, miic ma DHG da tiing duoc giao dich trong qua kh.
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Hinh 16: P/E qua khit ciia DHG 2012-2016
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Nguén: Bloomberg tai ngay 18/11/2016

Bang 5: So sanh véi cac cong ty duoc trong khu vuc

Duoc Hau Giang Viét Nam 375 165 22,9 19,1 46,4 3,1 15,0
Imexpharm Viét Nam 73 44 8,6 8,0 42,6 2,2 21,2
Traphaco Viét Nam 175 90 233 165 52,0 3,7 19,4
Pharmedic Viét Nam 30 18 306 27,7 449 3,6 10,5
Domesco Viét Nam 116 56 215 178 39,7 2,8 15,5
Dugc Cliu Long Viét Nam 59 31 152 10,0 33,6 2,5 17,8
CCM  Duopharma Malaysia

Biotech 128 69 128 4,7 36,2 1,9 13,5
Apex Healthcare Malaysia 123 136 13,6 9,9 223 72 13,1
HOVID Malaysia 66 46 93 6,3 18,5
YSP Southest Asia Malaysia 55 57 111 84 48,1 1,6 11,1
Kotra Industries Malaysia 31 39 6,1 3,1 19,6
Euro-Med Phillipin

Laboratories 155 98 5,2 3,0 35,4 2,4 26,7
Kalbe Farma TBK Indonesia 4,946 1337 20,7 15,8 49,2 3,1 30,4
Kimia Farma Persero  Indonesia

TBK 1.082 363 12,8 6,9 31,6 4,6 56,6
Tempo Scan Pacific Indonesia

TBK 671 612 10,4 74 394 4.4 19,7
Merck TBK Indonesia 302 74 272 216 50,1 28 27,9
Darya Varia Indonesia

Laboratories 132 98 14,5 9,9 53,7 3,0 12,1
Pyridam Farma TBK  Indonesia 9 16 43 2,6 66,5 23 22,2
Trung binh 474 186 15,0 11,0 43,2 3,2 19,0*

Nguén: Bloomberg tai ngay 29/11/2016 *P/E tinh TB theo trong s6 vén héa, khéng tinh DHG va 2 céng ty cia Indo c6 P/E cao
vuot tréi
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bvt: ty dong

KQHBKD 2014 2015 2016F 2017F
Doanh thu thuan 3.913 3.608 3.717 4.184
Gia vén 1.782 2.195 2.031 2312
Lai gop 2.131 1.413 1.687 1.872
Chi phi ban hang 1.099 458 632 711
Chi phi quan ly 313 262 282 322
Thu nhap tir HBTC 37 34 43 41
Chi phi tai chinh 67 89 85 95
Loi nhudn khac 33 64 -3 -4
Loi nhuén truéc thué 722 701 727 780
Thué TNDN 188 109 63 31
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0 4 3 3
Loi nhuén sau thu& 533 589 661 746
EBIT 727 710 737 792
EBITDA 806 800 832 901

bvt: %

CHISO TAI CHINH
Tang truéng
Doanh thu

Loi nhuan HDKD
EBITDA

EBIT

Loi nhuan sau thué

Téng tai san

Vén chd s@ hitu

Téc do tang trudng ndi tai
Kha nang sinh loi

LN gop / Doanh thu

LN HPKD / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu

EBIT/ Doanh thu

LNST/ Doanh thu

ROA

ROIC or RONA

ROE

Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu
Vong quay hang tén kho
Vong quay khoan phai tra
Kha nang thanh toan
Hién hanh

Nhanh

Cau tric tai chinh

Téng ng/ Vén CSH

Vay ngan han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

2014

10,9%
19,9%
-5,7%
-7,3%
-9,5%
13,1%
14,9%
12,8%

54,5%
18,4%
20,6%
18,6%
13,6%
16,3%
32,9%
25,0%

52
2,3
1,9

2,1
1,4
52,2%

7,8%
0,0%

2015

-7,8%
-3,6%
-0,8%
-2,3%
10,4%
-3,4%

9,8%
11,9%

39,2%
19,2%
22,2%
19,7%
16,3%
17,2%
28,7%
24,6%

4,9
3,1
3,0

29
2,0
33,7%

10,8%
0,0%

2016F

3,0%
11,4%
4,1%
3,9%
12,4%
13,7%
12,4%
15,1%

45,4%
20,8%
22,4%
19,8%
17,8%
18,4%
26,8%
24,9%

55
3,0
39

3,0
2,2
35,2%

13,2%
0,0%

7,0%
8,6%
8,2%
7,4%
12,8%
11,2%
13,7%
16,1%

44,7%
20,0%
21,5%
18,9%
17,8%
18,5%
25,5%
24,8%

54
3,0
4,0

3,0
2,1
32,3%

10,5%
0,0%

BANG COKT

Tién

Pau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngan han khac

TSLD & Pau tu ngén han

Tai san c6 dinh hiu hinh

Tai san c¢6 dinh vé hinh

Xay dung ca ban d& dang

Bat dong san dau tu

PA4u tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra & ting trudc
Khodan phai trd ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai trd dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hiau

Vén dau tu cta CSH

Lgi nhuan gi lai

Céc quy

Nguén kinh phi vé quy khic
Nguén vén chii sé hiiu

Lgi ich c6 dbng thiéu s6
TONG NGUGN VON

LUU CHUYEN TIEN TE

LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu déng

Tién thuan tir HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d6i cac khoan dau tu khac
Lai cho vay, ¢6 tuc,LN dugc chia
Tién thuan tir HD Pau Tu
Nhan/tra lai vén gop

Vay mdi/tra no vay

Cé turc, lgi nhuan da tra cho
CPB+Chi khac tu LNGL

Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau nam

Anh hudng cta ty gia

Tién cudi ky

2014
496
261
841
781

7
2.386
734
180
50

0

17
116
1.096
3.483
262
681
177

0

69
1.189
2.277
872
556
849

0
2.277
17
3.483

2014

722

80
-31
-499
272
-253

33
-307

50

-132

-82
-117
613
0
496

2015
421
508
644
639

10
2.221
811
256
16

0

16
42
1.142
3.363
232
269
271
0

70
842
2.501
872
606
1.039
()}
2.501
20
3.363

2015

701
90
-20
-295
475
-148
251
29
-369
-16
94

-262

-183
-78
498
0
421

2016F

501
759
706
711
17
2.694
765
260
50

0

15

40
1.130
3.824
244
297
372

0

78
991
2.811
872
714
1.219
0
2.811
22
3.824

2016F

727
95
-32
-221
569
-73
-759
30
-802
23
101

189

313
80
421
0
501

bvt: ty dong
2017F
467
700
837
809
14
2.827
880
263
225

0

15

42
1.426
4,253
277
332
335

0

87
1.032
3.197
872
901
1417
0
3.197
25
4,253
2017F
780
109
-29
-254
606
-391
-700
30
-1.061
0

-37

458

421
-34
501

467
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢é phiéu tai thdi diém phan tich. Ching téi da
¢6 gang chuyén tai day dd nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hoac cé y kién phan hoi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hoac bé phan hé trg khach hang cta
ching toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) : . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu
chting khoan gém: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoéan, VDSC da
ma& réong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing ddi ngdi nhan vién chuyén nghiép, nidng déng, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh @& cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC |a mét trong
s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thj trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung - Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
Ha Noi 50Bis Yersin ~TP. Nha Trang 95-97-99 V6 Véan Tan - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuc cé thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cta ban bao cao nay, Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiju trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan b hoac tiing phan théng tin hay y kié€n nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan di€ém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhimg nguén ma ching té6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching téi c6 gia tri @€n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitr ban quyén va la tai san cta Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao ho3c stia d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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