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Panh gia chung

Téng quan

Tinh trang thiéu thudc kéo dai xuyén suét nam 2022 da thuc ddy co quan quan ly sém dua ra bién phap gidi bai toan phat trién kénh ETC ca trong trung
va dai han. Ngay tir dau nam, hang hoat chinh sach méi dugc ban hanh da dua kénh ETC trg lai manh mé. Mat khéc, kénh OTC da cé tin hiéu giam toc béi
su gia tang vé thi phan ctia kénh ETC va dich COVID-19 da di qua. DBD va IMP la hai cong ty ching t6i danh gia kha quan sé tiép tuc dugc huéng lgi trong
2H2023 nh chién lugc tap trung phat trién trén kénh ETC.

Piém nhan

Ky vong kénh ETC sé tiép tuc duy tri dugc tdc dd tang trudng hai chir sé trong niia cuéi nam 2023.

Nhiing chinh sach mgi dua ra lién tuc tao diéu kién phat trién trong trung dai han, thado g& nhiéu vuéng mac déi véi bénh vién va doanh nghiép san
xuat trong viéc dau thau, gia han sé dang ky thudc va thiét biy té (TBYT). Su ho trg clia nha nudc ky vong sé tac dong (1) kich thich cac bénh vién, sGy
té€ manh dan t6 chiic dau thau, va (2) doanh nghiép san xuat c6 du dia tang gia thuéc dau thau phu hgp vai diéu kién thi truong.

Lay 1€ 6T2023, tong gia tri tring thau dat 27,5 nghin ty déng (+85% YoY), thuéc néi dia va thudc ngoai lan lugt dat 7,0 nghin ty dong (+37% YoY) va
20,5 nghin ty déng (+109% YoY). VGi su tdng trudng manh mé, thudc ngoai chiém ty I& 1én tGi 75% tong gia tri tring thau thudc trén kénh ETC, dang
de doa dén thi phan ctia thudc ndi dia. DU vay, ching téi cho rdang, cac doanh nghiép néi van cé nhiing diém tua dé tang trudng, canh tranh véi thuéc
ngoai néu dam bao vé kha nang diéu tri, kha ndang cung cap va gia thuoc hgp ly (1) Bo Y té uu tién st dung thudc ndi dia nham tiét kiém cho quy Bao
hiém xa hoi (BHXH) va (2) Khoan 1, diéu 56 clia Luat ddu thau 2023 quy dinh rd rang vé uu tién chao thau thuéc ndi dia néu co it nhat ba hang trong
nuGc san xuat.

Nhin chung, nhiing nghi dinh, thong tu va luat stia déi cho thay su diéu hudng cla co quan quan ly tao diéu kién phat trién kénh ETC trong dai han,
dam béo quyén lgi cho ngudi tham gia BHXH. Chiing téi cho rang, hoat dong ddu thau thudc sé dién ra s6i néi hon & trong ndm 2024.

Du bao kénh OTC sé giam téc trong 2023 - 2024. Su gia tang vé thi phan ctia kénh ETC va nhu cau tang dot bién do COVID - 19 da di qua. Du vay, su
phat trién manh mé vé hé théng nha thudc hién dai Pharmacity, An Khang, Long Chau va nha thudc truyén théng, dam bao kénh phan phdi du 16n van
giup cho kénh OTC tang trudng kép 7% trong giai doan 2023F - 2027F.

Vé dai han, xu hudng gia héa dan s6, su dau tu clia cac cong ty dugc phdm da quéc gia, mé rong dd pha cia BHXH va muc chi tiéu nhiéu hon danh cho
dugc pham la déng luc tang trudng cliia nganh dugc. Theo du bao cda Fitch Solutions, doanh thu dugc pham giai doan 2023F/2027F sé dat 165/229
nghin ty dong, tuong duong muc tang trudng kép CAGR 4Y la 8,5%.
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+ C6 phiéu nganh dugc da c6 chiang dudng tang gia bén bi khi hau hét cac cong ty déu cé budc tang trudng dot pha vé lgi nhuan trong 6T023. Phan I6n
Pinh gia dinh gia P/E 2023 clia cac c6 phi€u van dang thap hon so véi muc trung binh 5Y. Mdc dinh gia hién tai van dang hap dan trong méi trudng chinh sach
thuan Igi d6i véi nganh dugc.

Cé phiéu khuyénnghi  + DBD (Mua - GMT: 65.800 VND), IMP (Mua — GMT: 84.000 VND), DHG (Trung lap - KDG).

 Cac bénh vién, doanh nghiép mat nhiéu thai gian thich nghi véi nhiing chinh sach méi.
Ruiro
* Canh tranh giira cac doanh nghiép ngay cang I&n khi lién tuc chay dua nang cao chat lugng day chuyén san xuat.
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KHOI THONG TINH TRANG THIEU THUOC KENH ETC INGANH DUQC

Hinh 1: Két qua tring thau nam (KQTT) 2022 giam manh sau
nhiing sai pham trong céng tac dau thau (Ty déng)

Hinh 2: Liy ké KQTT kénh ETC 6T2023 cho thay su héi phuc manh
mé ctia kénh ETC (Ty déng)
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Nguon: DAV, CTCK Réng Viét

Nam 2022, téng gia tri tring thau kénh ETC gidam dang ké vé muc 42 nghin ty déng (-11% YoY), trong d6 thuéc ndi dia va thudc ngoai lan lugt gidm con 13,5 nghin ty
déng (-21% YoY) va 28,6 nghin ty dong (-5% YoY), tuong ting chiém ty trong 32% va 68%. Diéu nay tao nén tinh trang thiéu thudc trong thai gian dai trén kénh ETC.

Nhiing van ban phap luat dugc ban hanh tao diéu kién khoi théng trong ngan han va phat trién trong dai han danh cho kénh bénh vién.

Giai quyét nhiing van dé thiéu thuéc trén kénh bénh vién, ngay dau nam 2023 céc co quan quan ly da ban hanh Nghi quyét 80/2023/QH15, Nghi dinh 07/2023/ND-CP,
Nghi quyét s6 30/NQ-CP, Théng tu 06/2023/TT-BYT, Luat kham, chita bénh 15/2023/QH15 va Luat dau thau 2023 dé gidi quyét nhirng van dé vé ca ngan han va dai han.

Hoat dong dau thau da trd lai manh mé, Ity ké 1H2023, téng gia tri tring thau dat 27,5 nghin ty dong (+85% YoY), thudc néi dia va thubc ngoai lan luot dat 7,0 nghin ty

déng (+37 % YoY) va 20,5 nghin ty déng (+109% YoY).

N .
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Bang 1: Cac van ban phap luat giadi quyét tinh trang thiéu thuéc va thiét bi vat tu'y té tai bénh vién trong trung han

Tén van ban N&i dung sifta ddi/bé sung Nhan xét
Nghi dinh 07/2023/ND-CP * Gidy phép nhap khau trang thiét bi y té da dugc cap ti ngay Nghi dinh gidi quyét cac han ché, bat cap trong quan ly trang
1/1/2018 dén ngay 31/12/2021 dugc tiép tuc st dung dén hét ngay thiét biy té:
31/12/2024.

* Giai quyét tinh trang thi€u TTBYT do gidy phép nhap khau hét
* Bai bo quy dinh "Khéng dugc mua ban trang thiét bi y té khi chua han, trong khi tién d6 cap mai s6 luu hanh chua dap ting nhu
coO gia ké khai, va khong dugc mua ban cao hon gia ké khai trén cau clia xa hoi.

C6ng Thong tin dién t ctia BO Y té tai thai diém mua ban”. ‘ , , ‘
* Kip thdi dap ing ngudn cung, giadi quyét ach tac do ton dong

trang thiét bi y t€ nhap khau tai cac clra khau.

Nghi quyét 80/2023/QH15 Gidy dang ky luu hanh thuéc, nguyén liéu lam thudc duoc tiép tuc sit  Gidi quyét van dé thiéu thudc trén thi trudng do cé t6i hon
dung dén hét ngay 31/12/2024. 10.000 san phdm bi hét tha&i gian luu hanh.

Nghi quyét 30/2023/NQ-CP * Quy dinh rd rang vé t6 chiic mua sdm, bao gid dé cac bénh vién Gidi quyét vudng mac lién quan dén cac van dé vé mua sam vat

thuc hién. tu, trang thiét bi y t€ nhap khau, cac néi dung lién quan thanh

i ) quyét toan BHYT hodc nhiing diéu kién dé thuc hién dau thau
* Thdo g& nut that dé bao hiém ti€p tuc thanh toan cac dich vu k§ ha0 quy dinh phap luat.

thuat bang mdy do nha thau cung cap sau khi tring thau vat tu,
héa chat theo két qua lua chon nha thau.

Nguén: Vén ban phdp lugt, CTCK Rong Viét
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KENH ETC PUQC TAO BIEU KIEN PHAT TRIEN TRONG DAI HAN

Bang 2: Théng tu 06/2023/TT-BYT, Luat kham chita bénh sira déi 15/2023/QH15 va Luat dau thau 2023 tao diéu kién phat trién trong dai han

Tén van ban Noi dung stia déi/bé sung

Nhan xét

Théng tu 06/2023/TT-BYT Don vi tham khéo théng tin cla mét trong ba tai liéu dudi day dé lam
€0 s& xay dung don gia:
* Gia thudc, dugc liéu, vi thudc c6 truyén tring thau theo nhom tiéu
chiky thuat clia cac co sy té.
* Gia trung thau tap trung cap dia phuong trong vong 12 thang truéc.
 Gia tring thau tap trung cap quoc gia, dam phan gia con hiéu luc
clia thoa thuan khung dugc cong bo.

Luat kham, chiia bénh sa  B6 sung quy dinh vé tu chi déi véi co s& kham, chiia bénh cla Nha

déi 15/2023/QH15 nudGc. Bé sung quy dinh vé cac hinh thiic huy déng nguén luc. Co s&
kham, chira bénh dugc st dung nguén thu hop phap hodc vay vén dé
dau tu céng trinh ha tang, thiét bi y té; thué va cho thué tai san...

Luat d5u thau 2023 Luat xay dung mét chuong quy dinh vé dau thau trong linh vuc y té.
* Quy dinh cu thé cac trudng hop ap dung chi dinh thau, thu tuc lua
chon nha thau.
* Hoan thién quy dinh vé uu dai thuéc san xuat trong nudc.

Nguén: Vén ban phdp ludt, CTCK Rong Viét

Thong tu méi sé thao g& nhiing bat cap vé gia thudc tring thau ngay
cang giam trong nhiing nam qua khi gia tring thau cta nam nay
khéng dugc cao hon gia tring thau ctia nam trudc dé. Trong khi do, chi
phi dau vao nguyén liéu APl déu cé xu huéng tang qua tling nam tao
ap luc lén gia vén va bién 13i gop cho cac cong ty san xuat dugc pham.
Théng tu mé ra du dia d€ cac cong ty san xuat ¢ thé diéu chinh gia
dau thau phu hgp vdi dién bién thi truong.

Luat kham, chira bénh méi sé tao diéu kién cho cac bénh vién cong tu
chll vé ngudn vén dé dau tu co sé vat chat dé phu hgp vai nhu cau
kham bénh thay vi phai phu thuéc hoan toan vao NSNN nhu trudc day.

+ Tang cudng tinh tu chu, tu chiu trdch nhiém clia cac co s3 'y té cong
lap trong viéc quyét dinh mua sam thuéc, TBYT.

* Tao thuan lgi cho hoat ddng mua thudc, TBYT c6 tinh dac thu, phu
hop véi chuyén mon.

*  Dam bao quyén lgi cho ngudi bénh va khuyén khich doanh nghiép
dau tu san xuat thudc chat lugng, dap tng tiéu chuan cao.

INGANH DUGC
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Tang trudng doanh thu Tang truéng LNST-CDCTM  Kha nang sinh loi

%YoY %YoY 2023(%) A

Vén héa Giamuctiéu Giadoéngclia

Co tictién S& hitu

Cé phiéu mat12 NNcon
: thangtéi lai% Hien TBS
(ty dong) (VND) (31/07/2023) 2022A 2023F 2024F 2022A 2023F 2024F ROE (*) ROA (*) tai* n&m
DBD 3.937 65.800 52.600 2.000 88,9 -0,2 12,6 9,5 28,8 21,4 9,5 19,9 142 133 175 27 26
IMP 4.754 84.000 71.300 1.000 25,4 29,8 27,5 14,0 16,8 62,8 16,8 15,8 13,1 125 223 21 21
DHG 16.082 N.R 123.000 N.A 46,0 16,8 n.a n.a 26,6 n.a n.a 26,5 20,7 148 176 36 34
DBT 219 N.R 14.000 N.A 0,0 23,3 n.a n.a -157,3 n.a n.a 21,1 53 52 11,0 10 09
DHT 2.070 N.R 28.000 N.A 21,9 14,2 n.a n.a 40,2 n.a n.a 14,0 79 189 124 25 26
DCL 1.746 N.R 23.900 N.A 0,0 44,3 n.a n.a 36,9 n.a n.a 83 57 16,5 248 N/A 1,6
TRA 3.685 N.R 88.900 N.A 2,7 11,0 n.a n.a 12,4 n.a n.a 17,0 140 16,5 180 27 28
PBC 1.484 N.R 13.100 N.A 0,0 12,4 n.a n.a 126,7 n.a n.a 4,9 22 247 NA 12 NA
OPC 1.480 N.R 23.100 N.A 0,0 4,3 n.a n.a 1,6 n.a n.a 17,6 108 106 13,8 N/A 22
DVN 5.096 N.R 21.500 N.A 0,0 13,7 n.a n.a -58,4 n.a n.a 2,8 14 668 300 20 16

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu dugc Idy tai ngay 31/07/2023.

*PGi vdi nhiing ¢ phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA ,P/B, va P/E forward dugc tinh du phéng dua trén du' phéng LN 2023
DEi véi ¢6 phiéu duoc chiing téi theo doi: két qua duoc cdp nhat dua trén sé liéu 4 quy gdn nhdt

N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phdng hodc khéng cé dir liéu

LNST-CDCTM: Lgi nhudn sau thué cta cé déng céng ty me

N '
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secunires PE, PB VA ROE (TTM) INGANH DUGC
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich thuéc bong béng béing ROE tuong ung. Gid ¢ phiéu ngdy 31/07/2023.
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SECURITIES . °

MUA: 29% GTT:52.600 GMT: 65.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHIiNH 2022A 2023F 2024F
200 Hiéu sudt sinh 15i tuong d6i RUi ro Nganh yt& Doanh thu (ty dong) 1555 1753 1973
1 VN Index thap S LNST (ty dong) 244 298 333
180 { 2w GMI =g : Vén héa (ty dong) 3937 ROA (%) 129 145 120
160 - Té:‘Chrinh ; Téng SLCPDLH (triéu CP) 75 ROE (%) 18,1 20,2 20,4

| truc N
EZ ma;nh g) rcacr:g KLBQ 3 théng (ngh‘ln CP) 102 EPS (dong) 3.257 3.980 4441
100+ R o Co tuc tiéen mat (dong) 2.000 2.000 2.000
S A A G A A Quan tr binh gid SRS e L] (55 89 p/E) 121 134 122
SSS555EFS555588E ot thap BQ gia 52 tuan (nghin déng) 33,95-552 P/B (x) 2,2 2,7 2,4

Du phéng doanh thu va LNST duy tri tang truédng & miic hai chit s6 trong nira cuéi nam 2023.

« Trong méi trudng chinh sach thuan Igi, tdng gia tri tring thau trong 6T2023 dat 394 ty dong (+37% YoY) la chi bao tich cuc ddm bao ting trudng cho sau thang cudi nam (2H2023). Dy
phéng doanh thu kénh ETC 2H2023 dat 565 ty déng (+13% YoY). Cho nam 2024F, doanh thu kénh ETC 1a 1.223 ty dong (+18% YoY).

* Du phéng doanh thu kénh OTC 2H2023 dat 308 ty dong (+4% YoY). Cho nam 2024F, doanh thu kénh OTC la 634 ty dong (+8% YoY). Doanh thu kénh OTC giam t6c so véi giai doan 2020 -
2022.Tang trudng kép du phong dat 7% tuong duang véi muc tang trudng cda nganh khi sé lugng nha thuéc mé méi cham lai.

Su xuat hién cia nha dau tu chién lugc sé hé tro vé tai chinh va céng nghé giup DBD duy tri tang truéng trong dai han.

 Tong muic dau tu Ién tGi 1.600 ty dong xay dung hai nha may mai thudc tiém vo tring va thuéc vién OSD theo tiéu chuan EU — GMP. Vi s6 vén dau tu rat I6n, DBD du kién sé phat hanh
riéng lé cho nha dau tu chién lugc 18,7 triéu cé phiéu, tuong duong ty 1& 24,97% SLCPDLH, gia chao ban téi thi€u 50.000 VND/cé phiéu va du kién thu vé 1.200 ty déng.

« Nha dau tu nudc ngoai luén danh cho cac céng ty dugc mot muic dinh gia uu dai. Diéu nay co thé la chat xdc tac hé trg gia cé phiéu.

Du phéng CAGR 4Y ctia LNST tir 2023F - 2027F dat 15%, chi sé Fwd PEG & muic 0,9x cliing v@i ¢d tuc tién mat 20%, chung téi danh gia DBD la ¢6 phiéu hdp dan cho dau tu dai han.

 Doanh thu c6 kha nang duy tri tang truéng déu dan hai chi s trong 5Y ti€p theo nha (1) kénh ETC chiém ty trong 60% tong doanh thu dugc tao diéu kién phat trién trong dai han, (2) hé

théng khach hang nha thudc du 16n va mé réng thém kénh ban hang online sé thic day phat trién nhém san pham cham séc stic khoe.

« Bién Igi nhuan dugc mé rong khi day chuyén thuéc ung thu Nhon Héi dat tiéu chudn EU - GMP.

RUI RO POI V&I KHUYEN NGHI

« Phat hanh cho c6 déng chién lugc khdng thanh cédng. Ching chi EU - GMP cho day chuyén thudc ung thu chdm haon so véi ké hoach.

N 10



RONGVIETES) KENH ETC LA NEN MONG CHO KQKD AN TUGNG TRONG 6T2023 HSX: DBD

Hinh 1: Kénh ETC la dong luc tang truéng chinh cia DBD nho Hinh 2: Chét gia nguyén liéu cia nhém san pham chién lugc dén
huéng lgi ich chung ti nhitng chinh sach thuan lgi hét nam 2023, giup cho bién lgi nhuan duy tri & miic cao
mmm Kénh ETC (LHS) Kénh OTC (LHS) ETC (RHS) —e—OTC (RHS) mmm L gi nhuan gop (LHS) LNST (LHS) Bién gop (RHS) —e—Bién rong (RHS)
g‘ 400 80% ¥ o 300 60%
© % - c
o 300 60% o ;8
N
S 00 » 40% > 200 40%
20%
100
I 0% 100 20%
0 -20%
S ,Lx*ﬁ ,,)x*'ﬁ RN ,Lx*'f) 0 0%
o S S > o S Q1-FY22 Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 QI-FY23 Q2-FY23
Nguén: DBD, CTCK Réng Viét Nguén: DBD, CTCK Réng Viét
Hinh 3: KQTT 6T2023 cGia DBD dat 394 ty dong (+34% YoY) la chi Bang 1: Su xuat hién cta nha dau tu nudc ngoai la can thiét, két hop
bao sém dam bao tang truéng kénh ETC trong nira cudi nam cung DBD xay dung hai nha may theo tiéu chuan EU-GMP, ¢6 tong
muic dau tu lén tGi gan 1.700 ty dong
m6T2022 = 6T2023 c .
. : . 8 it :
@ 500 Tongmuc Vonhuy Vonvay on‘g s‘fa Du kién
28 393 < A n » nha may .
S dau tu dong (137 A s hoan
S (déng) (tydéng) déng)  ieuSAN ek
" 300 284 pRRIeD e 9 phim/nam)
200 Thuéc vé trung 840 700 140 120 2027
100
0 o 3 22 OSD-Non-betalactam 822 235 587 1,3 2027
Nhém 3 Nhom 4 Nhém 5 Téng 1.662 935 727 N.A N.A
Nguén: DAV, CTCK Réng Viét Nguén: DBD, CTCK Réng Viét
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RONG VIET @ MUC PINH GIA UU PAI CUA NHA PAU TU NUGC NGOAI LA CHAT XUC TAC TiCH cUC

Hinh 4: Taisho mua 24,4% ¢é phan cia DHG lan dau tién, thong
qua hinh thuc khép lIénh/théa thuan. Pinh gia P/E thi truong
tuong duong muc trung binh 5 ndm + 1 1an d6 léch chuan

PE Mean = = -2STD === -1STD === +1STD = = +2STD

01/2012

01/2013

01/2014 01/2015 01/2016

Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét

Bang 2: Chung t6i xem thuong vu Taisho mua DHG la co s& tham
chiéu khi hai céng ty tuong déng trong chi sé tai chinh...

DHG DBD

Chi tiéu

FY2016 (*) FY2017 FY2022 (¥) FY2023F
Bién LNG (%) 45,3 43,9 49,4 50,7
Bién LNST (%) 18,2 15,8 15,7 17,0
ROA (%) 18,8 16,0 12,9 14,5
Don bay tai chinh (x) 1,3 1,4 1,4 1,4
ROE (%) 23,7 22,9 18,1 20,2
P/E (x) 151 18,2 1,7 16,5 (**)
P/B (x) 3,3 3,9 2,1 3,3 (*%)

Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét, (*) BCTC ndm gdn nhdt véi thoi diém c6 su tham gia cdia déi tdc chién
luge nudc ngoai, (**) Chi s6 dinh gid tai gid muc tiéu

HSX:DBD

Hinh 5: Mic dinh gia tang nhanh trong lan Taisho chao mua céng
khai c6 phiéu DHG. Nhan thay, nhitng lan “thu gom” ctia khéi ngoai
la chat xuc tac tot doi véi gia co phiéu

Gia déng ctra ('000 VND - LHS) ~ =——P/E (lan - RHS)
7 -~

\
/ 23
18

13

Ngubn: Fiinx, CTCK Réng Viét

Hinh 6: ... va ky vong thi truéng cé su diéu chinh vé dinh gia danh
cho DBD khi phat hanh riéng 1é cho ¢é déng chién lugc thanh céng.
Chung téi cho rang, PE truot 12 thang dang tuong déi hap dan

PE Mean = = -2STD === -1STD === +1STD = = +2STD
22
18
14
10
08/2018 08/2019 08/2020 08/2021 08/2022 08/2023

Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét

12



RONGVIET DU D
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MUA: 19% GTT:71.300
Hiéu suat sinh 1&i tuong déi
VN Index
e GMT
A GMT
Tai chinh
lanh
manh
A A I N AT R Quan tri
N — AN — N —ANOANO—O —Mr— N e
N SN SN S S S S S S S S SN~ tot
N = == NN M I 1w oO O O NN
— O O O OO OO OO OO0 OO OoOOo

LUAN DIEM PAU TU

O =NWDIWU

IATANG TRUONG DOI DAO

GMT: 84.000
Rui ro
thap

Tang

truéng

cao
DPinh gia
thap

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Y té
Von héa (ty dong) 4.754
SLCPDLH (triéu CP) 67
KLBQ 3 thang (nghin CP) 20
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 1
SH NDTNN con lai (%) 25,4
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 43,5-75

Kénh ETC la d6ng luc tang truéng chinh trong 6T2023 khi khoi théng tac nghén thuédc tai bénh vién.

TAI CHIiNH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2022A
1.644
234
10,2
12,3
3.087
28.556
1.000
19,5

2,1

HSX: IMP
2023F 2024F
2095  2.389
381 445
145 144
170 17,2
4.858 5.671
33629 38.797
1.000  1.500
147 126
21 18

« Trong 672023, doanh thu kénh ETC va OTC lan lugt dat 379 ty dong (+120% YoY) va 523 ty dong (+9% YoY). Tang truéng manh mé tu su hoi phuc ctia kénh ETC so véi mic nén thap cua
nam 2022. Trong khi d6 kénh OTC da giam toc trong Q2-FY23 khi néi lo vé dich COVID da qua di.

Méi trudng chinh sach thuan Igi gitip nang cao céng suat cac nha may tiéu chuan EU - GMP.

 COng suat nha may IMP 2 sau ba nam dau hoat dong véi cong suat thap do dich COVID-19, hién nay cong suat nha may da tang lén t&i 40% tir muc 10%. Péng thadi, nha may IMP 4 méi san
xudt thuong mai trén day truyén tiéu chuan EU - GMP da tring thau ducc 80 ty dong trong 6T2023. Cho nlia cudi nam 2023, doanh thu du bao sé gidm toc trén kénh ETC, dat 587 ty dong

(+46% YoY). Kénh ETC tang truéng cham do khéng con hiéu ting nén thap trong nitra cudi nam 2023, nhung van tang trudng 56% so véi nita dau 20233 do tinh chat chu ky ciia nganh
dugc. Téng gia tri trng thau 6T2023 cac nha may IMP 2, 3, 4 dat 477 ty déng (+58% YoY) nhu mot chi bao sém cho su tang truéng trén kénh ETC.

« Du phéng doanh thu kénh OTC sé tang trudng tuang duang véi muc tang trudng chung clia nganh, doanh thu ntia cuéi 2023 dat 543 ty déng (+8% YoY).

Pinh gia. Cho nam 2023F, du phéng LNST dat 381 ty déng (+63% YoY). PE forward 2023F la 14,7x, thap hon so véi muic trung vi 5 nam la 27%. Mdc dinh gia hién tai van con du hap dan trong

béi canh nganh dugc tiép tuc dugc hudng lgi tir chinh sach trong nam 2024.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

* RUi ro chi phi nguyén liéu dau vao tang cao.

* Mac du tring dugc nhiéu gdi thau gia tri I&n nhung ty 1é thuc hién goi thau & muc thap.
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RONG VIET @ MU'C PINH GIA HAP DAN KHI CON NHIEU DU DIA TANG TRUGNG

Hinh 1: Doanh thu tiang truéng dét bién trong 6T2023 nh& déng
luc tir kénh ETC, kénh ban hang c6 muic nén thap vao nam truéc

mmm Kénh ETC (LHS) Kénh OTC (LHS) ETC (RHS) —e=OTC (RHS)
2 1.200 250% X
b 200% %
> 800 150% >
100%
400 50%
0%
¢
0 - - n ' N -50%

1 \(i" Nl \(ﬁ' \(f’ \(i’—’
o\ < < < < <
o oF o oX o oF

Nguén: IMP, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Tang truéng vé gia tri trung thau cua ba nha IMP 2, 3, 4 dat
tiéu chuan EU-GMP la chi bdo sém cho su tang truéng kénh ETC

HSX: IMP

Hinh 2: Bién gép mé& réong dang ké trong 6T2023 nh& IMP tap trung
vao cac san pham chu luc. Pong thai, SK hoé trg tai co cau té chiic
quan ly dé€ téi uu van hanh, giup bién LNST ciing dugc mé réng

m6T2022 (LHS) 672023 (LHS) @YoY (RHS)

734%

2 400 ° 800%
b 0
> 300 600%

268% 400%
200 Y
11% 200%
0 — — -200%
IMP 1 IMP 2 IMP 3 IMP 4

Nguén: DAV, CTCK Rong Viét

B |_gi nhuan gop (LHS) LNST (LHS) Bién gép (RHS) —e=Bién rong (RHS)

300 60%

-
200 40%
100 H I 20%
0 0%

Q1-FY22 Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 Q1-FY23 Q2-FY23
Nguén: IMP, CTCK Réng Viét

Ty dong

Hinh 4: IMP xitng dang véi miic dinh gia PE cao hon trong béi cdnh
chinh sach thuén lgi, hé tro tang truéng trong dai han

PE Mean = = -2STD -+---- 1STD ceeeee +1STD = = +2STD

30
25
20

15

10
08/2018 08/2019 08/2020 08/2021 08/2022 08/2023

Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét
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RONGVIET @& TIM KIEM DPONG LUC TANG TRUONG

190 A

170 A

150 A

130 A

110 A

20

SECURITIES ¥ °
GTT: 123.000 GMT:N/A THONG TIN CO PHIEU

Hiéu suat sinh 13i tuong d6i Ruiro 5 ”
VN IndeLxI : thap Nganh Yté
vy ; Vén hoa (ty déng) 16.082
Tai chinh 2 Téng SLCPDLH (triéu CP) 131

lanh truéng
manh (1) cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 61
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 7
SPRCRCRLRBPRCRER Quintr Binh gia SRR e )i v
S3585333335888885 tot thap BQ gia 52 tuadn (nghin d6ng) 78-140

LUAN PIEM PAU TU

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty dong)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C6 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

Du téc dé tang trudng nhanh trong nira dau 2023, nhung thi phan kénh OTC du bao giam téc khién Igi nhuén tang truéng cham trong nira cuéi 2023.

2020A
1.644
234
10,2
12,3
3.087
28.556
1.000
19,5

2,1

HSX: DHG
2021A 2022A
2095 2.389
381 445
145 144
170 17,2
4,858 5671
33.629 38.797
1.000  1.500
147 126
21 18

 Phan I6n doanh thu ctia DHG dén tur kénh OTC vdi ty trong 1én t&i 87% hang san xuat. Trong 6172023, doanh thu va LNST lan luot la 2.154 ty dong (+11% YoY) va 624 ty dong (+27% YoY).
LNST an tugng dén trong Q1-FY23 bai (1) doanh thu tang truéng khi quan ngai COVID quay trd lai va (2) gidm bét chinh séach hé trg hoa héng cho nha thudc trong giai doan COVID. Téc d6
tang trudng da cham lai & trong Q2-FY23 bai chi phi ban hang tang lén, giai doan dién ra cac su kién trién lam, héi thao, quang ba san pham, cé tinh chat thudng nién.

Trong dai han, du dia tang truéng doanh thu trén kénh ETC la rat I6n.

Trong b&i cdnh méi trudng chinh sach thuan lgi, DHG con nhiéu du dia dé tang trudng trén kénh ETC. Nam 2022, ty trong doanh thu kénh bénh vién dat 508 ty déng (+33% YoY), chiém ty

13% doanh thu hang san xuat. DHG dat muc tiéu gia tang ty trong doanh thu trén kénh ETC 1én 20% trong nam 2023.

Nhém khang sinh va gidm dau ha sét chiém ty trong trén 50% hang san xuat, vi vdy DHG can phai dau tu tiéu chuan cao nha may Betalactam (khang sinh) dé duy tri phat trién va gil viing
su tang trudng cla cac san pham tru cét. Déng thai, kénh OTC c6 dau hiéu bao hoa trong nhiing nam tré lai day khién cho thi phan trén kénh OTC clia DHG kho c6 thé but pha. Trién khai

xay dung nha may Betalactam sé gia tang kha nang canh tranh trén kénh ETC, vén con nhiéu tiém nang dé tang trudng.

Thi truéng xuat khau nhiéu tiém nang. Doanh thu xuat khau ndm 2022 dat 117 ty déng (+36% YoY), t6c dd tang trudng kép 5Y dat 19%. Su hé trg cta Taisho (cong ty dugc phdm cé thi
phan 1én nhat kénh OTC tai Nhat Ban) sé gitp DHG tién xa hon & thi trudng quoc té.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

Khai thac hai thi trudng kénh ETC va xuat khdu khéng dat dugc ky vong.
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RONGVIET@ Pl QUA GIAI POAN TANG TRUGNG DOT BIEN

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu tang truéng manh 21% YoY trong Q1-FY23
do lo ngai vé dich COVID tré lai, va gidm téc khi moi thi di qua

mmm Thanh pham (LHS) Hang héa (LHS)
= Thanh pham (RHS) =——Hang hoa (RHS) >
’5,8 1.200 80% >
o= 60%
= 800 40%
20%
400 0%
-20%
0 -40%
SOSIEPNOLSPN oL SEPN o SPN e RPN O
Q\X O}X (f;( Qb({‘ Q\X O}X

Nguén: DHG, CTCK Réng Viét

Hinh 3: LNST khong con duy tri dugc da tang truéng. Xu huéng
nay c6 thé sé tiép dién béi doanh thu dugc du bao sé giam téc

| NST (Ty dong - LHS) YoY (% - RHS)

400 50%
300 ™\ 40%
L~ 30%
200 . 20%
100 l 10%
0 0%
ALY S LEINE S LY L

Nguén: DHG, CTCK Réng Viét

HSX: DHG

Hinh 2: Chi phi ban hang tang thu hep bién LNST. Hoat dong hoéi
thao, trién Iam quang ba san pham dién ra thuéng nién trong quy 2

—Bién gop Chi phi ban hang/doanh thu Bién LNST

60%
0 47,4% 49,5% 49,8% 46,7% 50,0% 48,7%
50%
[0)
40% . 20%
30% 24% 21% 23% ° 23%
20%
[0) [0)

10% 16% 21% 19% 18% 15% 21%

Q1-FY22 Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 Q1-FY23 Q2-FY23

Nguén: DHG, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Dung trudc du bao tang trudng gidm vé miic mét chii s6, ¢
phiéu DHG c6 nhip diéu chinh vé viing dinh gia thap hon

PE Mean = = -2STD ----- 1STD ceeee +1STD = = +2STD

08/2018 08/2019
Ngubn: Fiinx, CTCK Réng Viét

08/2020

08/2021 08/2022 08/2023
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Tang 1 dén 8 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh
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