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BAO CAO NGAN- TONG CONG TY DUQC VIET NAM- CTCP

(DVN-UPCOM)

Bao cao chi tiét 23/05/2017

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Khuy&n nghi Mua Chi tiéu tai chinh co ban
Gid muc tiéu (VND) 45.000
N Chi tiéu 2016 2017F
Tiém nang tang gia 137% | b7 (ty vND) 8.347 7.626 6.122 7.040
o tlfl’CN(Vlil,D)’ 400 % tang trwdng 2% -9% -20% 15%
Lo Suatt €0 e 210% || NR (ty vND) 377 347 642 710
Bién dong gia cd phiéu % tang truwdng 29% -8% 85% 11%
Bién LNR ( %) 5% 5% 10% 10%
o5 DVN . EPS (VND) 8.39 7.728 14.298 2.99%
18- P/E ( Lan) 15,x
P/B ( Lan) 3,x
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Thong tin c6 phiéu, ngay 22/05/2017

Gi hién tai (VND) 19.000
S8 Iugng CP niém yét 237.000.000
V8n diéu Ié (ty VND) 2.370
V8n héa TT(ty VND) 4.503
Khoang gid 52 tuan (VND)  10.400-19.000
% S& hitu nuGc ngoai 0%
% Gidi han s& hiru NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 8.396 7.728 14.298
BVPS (vnd) 52.110 77.659 81.620
C6 tirc (vnd) 300
ROA(%) 6,64% 5,11% 9,3%
ROE(%) 16,46% 9,86%  17,5%

Hoat dong kinh doanh chinh

Tbng Cong ty duwoc thanh lap tlr nam 1971
trén co s& sap nhap 3 cuc tric thudc Bo Y té
la Cuc phan phdi dwoc phdm, Cuc duoc lidu,
Cuc san xuét. Tl ndm 2010 dén nay, v&i chl
trwong clia Chinh pha, VINAPHARM hoat
déng dudi hinh thiee Cong ty TNHH MTV do
Nha nwéc lam chi s& hivu. Tdng Cong ty cd
chtrc ndng, nhiém vu dau tw tai chinh, tryc tiép
san xuat kinh doanh, thwc hién nhiém Nha
nwéc giao nhw phat trién cong nghiép duwor,
hé thdng phan phdi thubc, xudt nhap khau,
quan hé quéc té...

Ngudn: MBS tong hop

www.mbs.com.vn

Chiing t6i khuyén nghi Mua ddi véi c6 phiéu DVN cia Téng Cong ty Dudc Viét
Nam-CTCP véi mirc dinh gia trén cc sé than trong 45.000 dong/cp, vGi tiém
nang tang gia ~137% so véi 19.000 dong/cp ngay 23/05/2017 trén cd sG:

®  Nganh Dworc Viét Nam tiép tuc kha quan trong dai han

Theo cdng ty Statista dw bao téc dd ting trwdng kép hang nam giai doan 2015-2018 cla
nganh Duoc tai khu vwc Chau A Thai Binh Dwong dat mwc cao nhat khoang 6,1%/ndm.
Hién nay, theo thang phan loai 5 mirc phat trién thi cdng nghiép Dwoc Viét Nam méi chi
dirng lai & mirc 3. Puoc biét, thj trrong dwore phdm Viét Nam c6 gia tri 4,2 ty USD tinh dén
nam 2015, téc d tang trudng trong giai doan 2010-2015 1a 17-20% va dén ndm 2017, téc
d6 tang trudng clia thij trwdng sé cao hon 17%. Tiéu thu dwgc phadm binh quan dau ngudi
tai Viét Nam la 40 USD/nam. Do d6, Cong nghiép dwoc Viét Nam dang co6 co hdi rat Ion khi
thj trwérng dwoe phdm trong nuéde 14 thi tredng tang trudng manh nhét khu vie chau A.

B Hoat dong dau tw vao cong ty con, cong ty lién két dang mang lai két qua kinh
doanh tich cwe cho Téng cong ty.

Téng cong Duoc Viét Nam (Vinapharm) la Téng cong ty duy nhét clia nha nwéc hoat dong
trong linh viee nganh Dwoc. Trwdce cd phan héa, Téng Cong ty dau tw von tai 4 cong ty con,
11 cdng ty lién két va dAu tw tai chinh dai han tai 8 cong ty khac. Gia tri dau tw cGa Téng
Caéng ty vao cac cong ty con, cong ty lién két 1a 1.547 ty dong. Trong dé, nhiéu doanh
nghiép thanh vié co tiém lwc tai chinh manh, mang lwéi phan phdi rong khap va nha may
san xuét thubc cé cdng nghé hién dai. Ndm 2016, Vinapharm nhan dwoc 269 ty ddng tién
cb tlrc; 137 ty ddng tlr cong ty lién két va 190 ty déng tir danh gia lai cac khodn dau tw tai
chinh.

®  Vinapharm dang sé& hiru nhiéu 16 dat & vi tri dep véi dién tich sir dung 9.870 m2.

Hién nay, Vinapharm dang quan ly st dung gin 9.870 m2 dét, trong d6 khu dét vang 95
Lang Ha co dién tich gan 3.280m2; dy an d4t rong 2.670 m2 & Nguyén Huy Twéng, Ha Noi
hién dang hop tac cung déi tac Vinaconex PVC xay dung dw an T hop dich vu, thuong
mai van phong va nha & chung cw. Ngoai ra, con manh dat hon 1.863 m2 & s6 12 Ng6 Tat
T6, Ha Noi dang st dung lam tru s& van phong cong ty. Khong nhiing tai Tp.Ha Noi, ma &
Tp HO Chi Minh Vinapharm ciing s& hitu khu d4t dién tich gan 1.236 m2 tai s6 178 Dién
Bién Phu, quan 3 1a khu van phong cii da xudng cap; va khu dat & 691m2 tai s6 126A Tran
Quéc Thao, quan 3 hién 1a tru s& van phong dai dién Téng cong ty tai Tp HCM. Do do,
Vinapharm dang duoc nha dau tw quan tdm béi nhitng khu dat vang ma doanh nghiép nay
dang s& hiru.

B Vinapharm cé tiém Iwc tai chinh lanh manh dam bao cho cac dw an dau tw trong

twong lai.

Tinh dén 31/12/2016, tong tai sn clia Vinapharm dat gan 6.898 ty dong, trong do tai san
ngan han chiém ty trong cao dat 4640 ty dong, tai san dai han dat 2.258 ty dong. Dac biét,

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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khoan tién va twong dwong tién clia Téng cong ty 1&n dén hon 973 ty ddng; cac khoan dau
tw tai chinh ngdn han va dai han vao céc cdng ty con, cdng ty lién két 1&én dén 2.274 ty dong.
V6i lwong tién mét I&n ddm bao cé thé tai tro cho cac du an clia Tdng cdng ty trong twong
lai. Dy kién trong giai doan 2016-2020, DVN Ién ké& hoach phat trién viing dwoc liéu véi quy
mé hon 30.000 ha va 1 nha may chiét xuat dwoc liéu tiéu chudn GMP.

®  Co ciu cé déng cé dic sau khi IPO

Vinapharm c6 vén diéu 1& 2.370 ty ddng twong tng 237 triéu cb phan, trong sb6 dé cé
40.297.300 cb phiéu chiém 17% téng sb cb phiéu dang ky giao dich dang thudc dién han
ché chuyén nhwong. Tinh dén thdi diém hién tai, DVN c6 hai cb déng I&n 1a Bo y t& (65%)
va Tap doan Viét Phuong (17%). Tap doan DAau tw Viét Phwong la nha dau tw chién lwoc
tham gia cb phan hoéa Vinapharm. Bang chu y, 40,29 triéu c¢b phiéu clia Tap doan Pau tw
Viét Phuong 13 s ¢b phiéu phat hanh cho nha dau tw chién luoc khi tién hanh ¢b phan héa.
Sé cb phiéu nay bi han ché giao dich trong 5 ndm ké tlr ngay 8/12/2016. Con lai 7.300 cb
phiéu 1a cb phiéu ESOP phat hanh wu dai cho ngudi lao déng khi tién hanh cb phan héa
Téng cong ty; s6 cd phiéu nay bi han ché chuyén nhwong 10 n&m ké tir 8/12/2016. Nha dau
tu dang ky vong vao viéc Bo Y té sé thoai vdn tai Téng cong ty trong thdi gian téi.

®  Pinh gia cb phiéu DVN dang & mirc twong déi hip dan

Vinapharm tién hanh cd phan héa, ban diu gid cb6 phan lan dau ra cdng ching vao
22/6/2016. Toan bd 42.557.000 cb phan mang ra dau gia dwoc cac nha dau tw tham gia
mua hét voi gia dau thanh céng binh quan 10.433 ddng/cé phan. Vinapharm chinh thic
hoat déng theo hinh thirc cong ty cd phan tir thang 12/2016. Tl d6 dén nay cong ty hoat
dong trén von didu 18 14 2.370 ty ddng. Nam 2016, doanh thu va loi nhuan ctia Téng cdng ty
Ian lwot dat 6.122 ty ddng va 642 ty ddng. EPS va bookvlue 1&n lwot dat 14.298 ddng/cp va
81.620 ddng/cp. Néu tinh trén phan vén diéu 1& méi thi EPS va Bookviue 1an luot 1a 2.709
ddng va 15.500 déng/cp.

V6i gia niém yét 1an ddu & mirc 10.400 ddng/cp thi DVN giao dich v&i mirc P/E va P/B 1an
lwot dat 3,84 1an va 0,67 1an ( thap hon nhiéu so véi P/E va P/B trung binh nganh 17,95 Ian
va 2,90 Ian). V&i mét Téng cong ty cd quy mé doanh thu va lgi nhuan I6n, ciing nhw ¢é tiém
Iwc tai chinh lanh manh so véi cac cong ty trong nganh phan phédi dwoc pham. Chung toi
danh gia mre P/E va P/B xtrng dang déi véi cd phiéu DVN 1an lwot dat 15 13n va 3 1an.

"  Pinh gia va khuyén nghi

Chung t6i dw phong & mirc than trong véi doanh thu trong nam 2017 ctia DVN dat 7.040 ty
ddng va loi nhuan sau thué dat 710 ty ddng ting I1an lwot 15% va 10,6% so véi thwc hién
nam 2016, tuong dwong EPS forward ndm 2017 dat 3.000 déng/cp (Giad st trong ndm
2017, Téng cong ty git* nguyén vén diéu |é dat 2.370 ty dbng), gia tri Bookviue ndm 2017
dat 15.800 ddng/cp.

Chung t6i stv dung 2 phuong phap dinh gia 1a so sanh P/E va P/B dé dinh gia c6 phiéu
DVN. Gia hop ly déi véi c6 phiéu DVN la 45.000 déng/cp. Do dé, chiing téi khuyén
nghi mua c6 phiéu DVN & mirc gia hién tai.

2 Téng Céng Ty Dudc Viét Nam (DVN-UPCOM) 23.05.2017
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Téng Coéng ty dwgc thanh Iap tlr ndm 1971 trén co s& sap nhap 3 cuc tric thudc Bo Y té la
Cuc phan phéi dwoc phdm, Cuc dwoc liéu, Cuc san xuét. T nam 2010 dén nay, véi chi
triong clia Chinh pht, VINAPHARM hoat ddng dwai hinh thirc Cong ty TNHH MTV do Nha
nwéc lam cha sé hivu. Tdng Cong ty c6 chire ndng, nhiém vu dau tw tai chinh, tric tiép san
xuét kinh doanh, thyc hién nhiém Nha nwéc giao nhw phat trién cong nghiép duoc, hé
théng phan phéi thudc, xuét nhap khau, quan hé quéc té...

Hoat dong kinh doanh chinh ctia Tdng céng ty Dwoc Viét Nam

Hién nay, DVN poat déng chinh trong linh ve kinh doanh dwgc phdm, thuc pham chirc
nang, thiét bi y t&; nghién ctvu va phat trién khoa hoc cong nghé duwoc.

® Hoat dong dau tw vao cong ty con, céng ty lién két mang lai phan Ion nhét trong
co cau lgi nhuan caa DVN.

Trudc cb phan héa, Tdng Cong 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. Gi tri dau tw clia Téng Cong ty vao cac cong ty con,
cong ty lién két 1a 1.547 ty dong.

Danh sach va gia tri dau tw ciia Tdng cong ty vao cac cong ty lién két (Don vi tinh: Ty
déng)

| CTCP Dwoc phdm Imexpharm 288,73 289,43
CTCP Hoéa dwoc pham Mekophar 159,98 151,23
CTCP Bao bi duwoc 12,2 20
CTCP Dwoc phdm trung wong Vidipha 74,88 121,75
CTCP Duwgc Danapha 85,13 97,65
CTCP Dwoc phadm Sanofi Synthelabo 252,64 77,47
CTCP Duwgc Danapha-Nanosome 4,5 17,99
CTCP Dwgc phdm TW 3 22,27 52,5
CTCP Duwgc pham TW2 14,94 50
CTCP Xuét nhap khau Y té Viét Nam 14,39 18
CTCP Dwoc phdm TW25 44,71 77,94
Téng 974,37 973,96

Ngudn: Vinapharm

Danh sach cac cong ty dau tw dai han khac

1 CTCP Dwgc pham OPC 3.562.650 14,08%
2 CTCP Héa dwoc Viét Nam 166.670 9,26%
3 CTCP Dwoc TW Medipharco-Tanamyd 450.345 15,01%
4 CTCP Dwoc phdm TW Mediphlantex 713.750 11,37%
5 CTCP y Duwoc pham Vimedimex 1.579.833 18,72%
6 CTCP Y Duwoc phdm Viét Nam 2.000 5,26%
7 CTCP Dwoc phdm Yén Bai 243.220 15%
8 CTCP Duwoc liéu TW2 1.680.000 17,68%

Ngudn: Vinapharm

3 Tdng Cong Ty Du'gc Viét Nam (DVN-UPCOM) 23.05.2017
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Co ciu cb déng sau khi IPO ctia Vinapharm

17.96%

0.04%
m Nha nwéc

m C dong chién lvoc
= Can bd cong nhan vién

DAu gia ra bén ngoai IPO

Ngudn: Vinapharm

Vinapharm c6 vén diéu 1& 2.370 ty ddng twong &ng 237 triéu cd phan, trong sb do co6
40.297.300 cb phiéu chiém 17% tdng sb cb phiéu dang ky giao dich dang thudc dién han
ché chuyé&n nhwong. Tinh dén thdi diém hién tai, DVN c6 hai c¢b déng I&n 1a Bd y t& (65%)
va Tap doan Viét Phuong (17%). Tap doan Dau tw Viét Phuong 1a nha dau tw chién luoc
tham gia c6 phan héa Vinapharm.

DPang cha y, 40,29 triéu cb phiéu cha Tap doan DAu tw Viét Phuong 1a sb ¢b phiéu phat
hanh cho nha dau tw chién Iwgc khi tién hanh cb phan héa. Sbcd phiéu nay bi han ché giao
dich trong 5 nam ké tlr ngay 8/12/2016. Con lai 7.300 c& phiéu 1a ¢ phleu ESOP phat hanh
wu dai cho nguwdi lao ddng khi tién hanh ¢ phan héa Téng cong ty; sb ¢ phiéu nay bi han
ché chuyén nhwong 10 nam ké tir 8/12/2016. Nha du tu dang ky vong vao viéc Bo vy té sé
thoai vén tai Téng cong ty trong thoi gian téi.

Il. PHAN TiCH TINH HINH HOAT DONG KINH DOANH

B Vi thé ctia Tdng cong ty so v&i cac doanh nghiép Dworc phdm cling nganh

Hoat ddng chinh ctia Tdng cdng ty hién nay 1a diu tw vao cac cong ty dwoce thanh vién,
trong d6 co nhitng doanh nghiép ding hang dau trén thj trwéng dwoc phdm trong nuwéc.
Nhiéu doanh nghiép dwoc ¢ néng luc tai chinh lanh manh, mang lwéi phan phéi réng khap
va nha may san xuat GMD véi cdng nghé hién dai. Trwéc cb phan hda, Téng Cong ty dau
tw von 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 clia Tdng Cong ty vao cac cdng ty con, cdng ty lién két 1a 1.547 ty ddng. N&m
2016, Vinapharm nhan dwoc 269 ty ddng tién cb tirc; 137 ty ddng tir cong ty lién két va 190
ty ddng tr danh gia lai cac khoan d4u tw tai chinh.

B Téng cong ty dang sé& hiru nhiéu 16 dat & vi tri dep véi dién tich str dung t&i 9.870
m2.

Sau ¢b phan hoa, Vinapharm dang quan Iy s& dung gan 9.870m2 dét, cha yéu Ia khu dét
dién tich I&n tai khu vyre ndi thanh hai thanh pho I&n 1a Thanh phd Ha Néi va Thanh phd HO
Chi Minh. Trong dé bao gém:

Khu dét cé dién tich 3.280 m2 dat tai sé6 95 Lang Ha, phwong Léng Ha, quan Béng Pa,
Ha Néi hién la 1 tda nha 5 tAng ma trong doé Vinapharm dang st dung tAng 1 va dién tich
xung quanh la trung tdm kinh doanh. Hién tai, Téng cong ty dang xay dwng ké& hoach hop
tac voi dbi tac xay dun du an trung tam du’o’c pham , van phong can hd. Téng cong ty
Dwoc Viet Nam sé gop vén béng thuong quyen va tai san trén dét. Tuy nhién, do khu dét
6 nhiéu chi s& hivu va hién nay chua théng nhat duwoc cac phwong an chia quyén né viéc
xay dung va trién khai dw an chwa thé kha thi trong ngén han.

4 Tdng Cong Ty Du'gc Viét Nam (DVN-UPCOM) 23.05.2017
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Khu dét c6 dién tich 2.670 m2 d4t tai 60B Nguyén Huy Twéng, phwong Thanh Xuéan
Trung, quan Thanh Xuén, Vinapharm gép vén thwong quyén va tai san trén dat d& hop
tac véi CTCP Dau tw Xay dung Vinaconex xay dyng cong trinh t& hop dich vy, thwong mai,
van phong va chung cw. Dy &n sé duw kién hoan thanh vao cudi ndm 2017.
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Khu dét cé6 dién tich 1.236 m2 tai 178 Dién Bién Phu, phwong 6, quan 3, TP.HCM dang
la van phong cii, nat, xay dwng trwdc tir ndm 1975 da xudng cap. Téng Cong ty du kién sé
dAu tw cai tai, xay dwng van phong lam viéc méi.
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Khu d4t cé dién tich 692 m2 dat tai 126A Tran Quéc Thao, phuwong 7, quan 3, TP.HCM
dang la tru s& van phong dai dién cltia Vinapharm tai TP.HCM, van phong nay xay tir nam
1975 va dang xudng cap, can stra chiva mai stv dung dwoc lau dai.
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®  Phan tich tinh hinh kinh doanh ctia DVN va cac céng ty con

San pham dich vu chinh:

Cac Iinh vire hoat dong chinh ctia Téng céng ty bao gdm: Kinh doanh dwoc phdm, thuc
phdm chlrc nang, thiét bj y t& va nghién ctru phat trién khoa hoc céng nghé dwoc. Hoat
dong kinh doanh chinh clia tdng cong ty chl yéu phat trién & cac cdng ty con, cdng ty lién
két. Hoat dong nghién ctru phat trién khoa hoc cong nghé dwoc duoc thue hién tap trung tai
Téng cong ty, ch yéu nghién ctru kha dung (BE), nghién ctru twong dwong sinh hoc (BE).

Két qua kinh doanh nidm 2016:

N&m 2016, DVN c6 doanh thu dat 6.122 ty déng giam 16% so véi thuwc hién ndm 2015.
Trong d6, bién lgi nhuan gidm nhe xuéng mac 9%, kha thap so v&i trung binh nganh 18%.
Tuy nhién, nho hoat ddng tai chinh tdng manh Ién mirc 345 ty ddng, trong d6 chd yéu loi
nhuan t&r hwéng cb tirc 263 ty ddng. Ngoai ra, thu nhap khac ciing tang manh Ién mdc 196
ty dong, do danh gia lai cac khoan dau tw tai chinh. K&t qua, loi nhuan sau thué ting manh
Ién murc 642 ty ddng. EPS ndm 2016 dat 14.298 déng/cp (chia theo vén diéu Ié ci).
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Doanh thu va lgi nhuan trong giai doan 2013-2017 ( ty dong)
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Co cau doanh thu hop nhét ctia Téng cong ty Dworc Viét Nam giai doan 2015-2016:
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Doanh thu cla Téng cong ty tap trung & mang ban hang hoa ( chlém hon 91%), doanh thu
tlr ban thanh pham chiém hon 6%, con lai la doanh thu t&» cung cap dich vu. C6 thé thay,
doanh thu clia Tong cong ty dang cé xu hucmg gidm dan tir 8.033 ty ddng ndm 2013 xudng
con 6.122 ty ddng nadm 2016, twong (ng gidam 23,79%. Trong d6, doanh thu tir ban hang
héa gidm tw 7531 ty ddng nam 2013 xubng con 5.619,56 ty ddng ndm 2016. Doanh thu ti
ban thanh phdm giam tw 414,7 ty ddng ndm 2013 xuéng con 406,15 ty ddng nam 2016. Tuy
nhién, doanh thu tlr cung cAp dich vu lai tang tir 87,2 ty ddng n&m 2013 1&n 96,41 ty ddng
nam 2016.

®  Vinapharm cé tiém Iwc tai chinh lanh manh dam bao cho cac dw an dau tw trong
twong lai.

Tinh dén 31/12/2016, tbng tai san clia Vinapharm dat gan 6.898 ty ddng, trong dé tai san
ngan han chiém ty trong cao dat 4640 ty ddng, tai san dai han dat 2258 ty dong. Dac biét,
khoan tién va twong dwong tién ctia Tong cong ty 1én dén hon 973 ty déng; cac khoan dau
tw tai chinh ngén han va dai han vao céc cong ty con, cong ty lién két 1én dén 2.274 ty dong.
Vi lwong tién mat Ién ddm bao cb thé tai tre cho cac dw an clia Téng cdng ty trong twong
lai.

Du kién trong giai doan 2016-2020, DVN I&n ké hoach phat trién viing dwoc liéu véi quy mo
hon 30.000 ha va 1 nha may chiét xuét dwoc liéu tiéu chudn GMP.

Ngoai ra, Téng Cong ty va cac don vi thanh vién hién dang thiéu mét hé théng phan phéi
dwoc dat tiéu chudn chéat lwgng va cé kha nang twong tac hoat déng gitka cac don vi. Vi
vay, du an xay dwng hé thdng kho béi va logistics 1a hét strc can thiét cho sw phat trién clia
Téng cong ty va cac cac don vi thanh vién. Theo d6, DVN Ién ké hoach dau tw cho 9 dy &n
tlr 2016-2026 v&i tdng sb vén 3.000 ty ddng.

Ké hoach d4u tw sau khi cé phan héa ctia Vinapharm

1 Trung tdm nghién cu va 100 30 9 46 13,9 119
phat trién khoa hoc céng
nghé dwoc

2 Co sé& kham chira bénh 100 30 8 24,4 12,8 99

3 Dau tv vung dwoc liéu quy 1.000 50 11 100,8 10,7 1.877
mo 30000ha

4 Nha may chiét xuat dwoc liéu 400 30 9 58,5 11,7 365

5 Nha may san xuat nguyén 400 30 7 142 15 216
liéu dwoc

6 Nha may san xuét thubc 400 30 8 74,3 12,5 609
chuyén khoa, dac tri

7 Nha may san xuét bao bi 300 30 6 342 21,5 148
dwoc

8 Hé thdng kho bai va logistic 225 30 7 129 15,9

9 Hoat dong kinh doanh tric 75 30
tiep
Téng 3.000 917,1 3.797,6

"  Pinh gia cb phiéu DVN dang & mirc twong déi hap dan

Vinapharm tién hanh cd phan héa, ban d4u gid cb6 phan lan d3u ra cdng ching vao
22/6/2016. Toan bd 42.557.000 cb phan mang ra d4u gia duwoc cac nha dau tw tham gia
mua hét voi gida dau thanh cong binh quan 10.433 ddng/cd phan. Vinapharm chinh thirc
hoat déng theo hinh thirc cong ty ¢d phan tir thang 12/2016. Tir d6 dén nay cong ty hoat
dong trén vén didu 18 14 2.370 ty ddng. N&m 2016, doanh thu va loi nhuan ctia Téng cong ty
lan lwot dat 6.122 ty ddng va 642 ty ddng. EPS va bookviue 1an luot dat 14.298 ddng/cp va
81.620 ddng/cp. Néu tinh trén phan vén didu I& mai thi EPS va Bookvlue 13 lwot 1a 2.709
ddng va 15.500 déng/cp.

V6i gid niém yét 13n dau & mirc 10.400 ddng/cp thi DVN giao dich véi mirc P/E va P/B 1an
Iwot dat 3,84 1an va 0,67 1an ( thdp hon nhidu so v&i P/E va P/B trung binh nganh 17,95 Ian
va 2,90 1an). V&i mot Téng cong ty ¢é quy md doanh thu va lgi nhuan 1én, cling nhw 6 tiém
Iwc tai chinh lanh manh so v&i cac cong ty trong nganh phan phéi duwgc phdm. Chung téi
danh gia mire P/E va P/B xirng dang d6i v&i cb phiéu DVN 1an luot dat 15 14n va 3 1an.
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'DHG 151900 13239 1828 437
DMC 108.000 3.751 27,83 4,03
TRA 105.000 3.627 18,01 3,61
IMP 61.900 2418 22,88 1,77
DCL 20.500 1.154 13,7 1,69
DVN 19.000 4.503 7,02 1,90
Trung binh 17,95 2,90

Ngudn: MBS téng hop

®  Pinh gia va khuyén nghi

Chung t6i dw phong & mirc than trong véi doanh thu trong ndm 2017 ctia DVN dat 7.040 ty
ddng va loi nhuan sau thué dat 710 ty ddng tang 1an lwot 15% va 10,6% so véi thuc hién
nam 2016, twong dwong EPS forward ndm 2017 dat 3.000 ddng/cp (Gia st trong ndm
2017, Téng cong ty gitr nguyén vén didu | dat 2.370 ty ddng ), gia tri Bookvlue nam 2017
dat 15.800 ddng/cp.

Chung t6i str dung 2 phuong phap dinh gia 1a so sanh P/E va P/B dé dinh gia cb phiéu

DVN. Gia hop ly déi véi co phiéu DVN la 45.000 dong/cp. Do d6, chung téi khuyén
nghi mua cé phiéu DVN & murc gia hién tai.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

TAI S!N NGAN HAN 4.327 4.640

Bvt: Ty VND
2015 2016 Tien va twong dwong tien 914 973
Doanh thu ban hang va CCDV 7.381 6.122 | | Dau twtai chinh ngan han 196 423
Cac khoan giam trir doanh thu 99 86 Céc khoan phai thu 1.806 1.934
Doanh thu thu3n 7.281 6.036 | | Hangton kho 1.380 1281
Gia vén hang ban 6.606 5.487 | | Taisan ngan han khac 31 29
Loi nhuan gop 675 549 | | TAISAN DAI HAN 2.458 2.258
Doanh thu hoat déng tai chinh 229 345 | | Phaithu dai han 0 0
Chi phi tai chinh 166 102 | | Taisan co dinh 437 252
Trong d6: Chi phi lai vay 94 67 Bat dong san dau tw 0 0
Chi phi ban hang 361 329 Pau tw tau chinh dai han 1.899 1.851
Chi phi quan ly doanh nghiép 188 116 Loi the thwong mai 0 0
Loi nhuan thuan tir HDKD 363 484 | | Taisan dai han khac 76 67
Thu nhap khac 16 200 TONG TAI SAN 6.785 6.897
Chi phi khac 4 4
Loi nhuan khac 12 196 NOQ PHAI TRA 3.267 3.267
Lai (18) cty lién doanh/lién két 174 137 | | No'ngan han 3.182 3.172
Loi nhuan trwéc thué 375 680 Vay va ng’ ngan han 1.242 1.185
Chi phi thué TNDN hién hanh 25 19 | | Phai tra ngwdi ban 1.468 1.424
Chi phi thué TNDN hodn lai 0 0 Ngw&i mua tra tién truwée 103 102
Loi nhuan sau thué 350 662 No dai han 84 55
Lo ich ctia c6 dong thiéu s6 3 20 Vay va no dai han 74 53
Loi nhuan sau thué céng ty me 347 642 VON CHU SO HUO'U 3.518 3.671
Von dau tw ctia CSH 449 449
Thang dw von c6 phan 0 0
C6 phiéu quy 0 0
Lai chwa phan phoéi 907 832
Vén va quy khac 629 588
Loi ich cé déng thiéu sé 30 183
TONG CONG NGUON VON 6.785 6.898
Ngudn: MBS Research
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich: Pham Van Quynh
Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngu'di kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi ctia MBS dugc xay dung dua trén mirc chénh 1&ch ctia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Bugc thanh 13p tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khodn dau tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngling phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cbng ty chiing khoéan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién cltu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iuéi chi nhanh va cdc phong giao dich clia MBS d& dugc md réng va hoat dong ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céc nha dau tu cd nhan va td chifc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A, X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc I8n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phli hop ma rt
it cdc cdng ty chiing khodn khac cé thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, di’ng dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

»  Cdng ty nghién ctu cé tiéng ndi trén thj trudng vdi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién cliu
V€ kinh té va thi trudng chirng khoan;

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing théng tin sif dung trong bao
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin ciy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gia va khéng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khéng mét théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bét ky chitng khodn nao. Bao cdo nay khéng dugc phép sao chép, tai
ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chirc nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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