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s NAM 2024: NGANH DUGC TIEP TUC THU HUT NHA BAU TU NGOAI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

Trong cdc nédm trudc, ngéinh dugc phadm da ching kién cdc thuong vu M&A 16n gilta Domesco va Abbott, Dudc Hau Giang va Taisho, Imexpharm véa SK Group,

va va Dugc Ha Tay va ASKA Pharmaceutical... Trong nédm 2024, tuy khéng dién ra thém thucng vu M&A 18n, nhung cdc nha déu tu ngogi van ti€p tuc thé hién

su ky vong tich cuc vao trién vong nganh dugc Viét Nam théng qua viéc ti€p tuc dau tu va néng ty |é sé hitu tai cdc cdng ty dudc.

> Dudc Ha Téy: C6 déng I6n ASKA Pharmaceutical Co Ltd lién tuc téing ty 1€ sé hitu

Thdng 12/2023, CTCP Dudc phdm Ha Tay hodn tét dgt chdo bdn 8,4 triéu c6 phiéu riéng Ié, tuong Ung 11,36% téng sé c6 phiéu dang luu hanh cho ASKA
Pharmaceutical Co Ltd (Nhét Bdn). Sau giao dich, ASKA Pharmaceutical ndng sé hitu tai Dugc Ha Téy ti 24,9% |én 32,56% vén diéu lé.

23/01-21/02/2024: ASKA mua thanh céng 910,600 c6 phiéu, néing ty 1& sé hitu tir 32,56% lén 33,67%.

27/02 - 05/03/2024: ASKA mua thanh céng 1.089.400 c6 phiéu, néing ty 1& sé hitu tif 33,67% Ién % 34,99%.

20/11 - 26/11/2024: ASKA mua thanh céng 500.000 c6 phiéu, néing ty 1& sé hitu tir 34,99% |én 35,61%.

03/12 - 31/12/2024: ASKA mua thanh céng 2.155.061 c6 phiéu, ndng ty & s& hitu tir 35,6,% Ién 38,2%.

20/12 - 17/01/2025:, ASKA ddng ky mua thém 1.410.000 c6 phiéu.

Bidiphar: Cé déng I6n KWE Beteilgungen AG lién tuc téing ty 1€ sé hitu

Thdng 3/2024: mua vao 222.000 cé phiéu, néing ty 1é s6 hitu tu 5,24 triéu c6 phiéu (6,99%) 1én 5,46 triéu c6 phiéu (7,29%).

Thdng 8/2024: mua vao 87.000 c6 phiéu, néing ty 1é sé hitu tir 7,48 triéu c6 phiéu l1én 7,57 triéu c6 phiéu (8,09%).

Thdng 10/2024: mua vao 205.000 cé phiéu DBD dé nang ty 1é s hifu tir gan 8,23 triéu c6 phiéu (8,79%) Ién han 8,43 triéu c6 phiéu (9,01%)
Thdng 12/2024, tiép tuc mua thém 79.500 cé phiéu DBD, ndng ty Ié sd hitu Ién 10,01%.

Bidiphar hién dang tim nha déu tu chién lugc dé mua 23,3 triéu c6 phi€u phdt hanh riéng 1é.
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s NAM 2024: DUGC PHAM NHAP KHAU VA SAN XUAT BEU TANG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Hoat déng sdn xudt dudc phdm va dudc liéu téing nhe so véi nédm 2023. Chi s6 sé@n xudt cong
nghiép IIP (phdn dnh tinh hinh phdt trién nganh so vdéi cing ki) nganh thuéc, héa dudc va dugc liéu
ndm 2024 dat 107,3 diém.

> Nganh dugc van phu thudc vao thuéc va nguyén phu liéu dugc phdm nhép khéu. Trong
1072024, nhdp khéu dudc phdm dat 3,56 ty USD, téing 26,9% svck; nhép khdu nguyén phu liéu
dugc phém dat 0,39 ty USD, tdng 5% svck. Trong dé nha cung cdp nguyén phu liéu dugc phdm
chinh vén 1& Trung Quéc, vdi ty 18 1&n dén 70%, theo sau I An D6 véi 17,2%.

» Kénh ETC la dong luc tdng trudng trong ndm 2024. Doanh thu cdc doanh nghiép dudgc tdng
trudng trong 972024 chd yéu dbéng luc dén ti kénh ETC nhd cdc chinh sdch uu tién dugc phdm sdn

xudt trong nudc trong kénh dau thau bénh vién va viéc trién khai bdo hiém y té quéc gia.
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s NAM 2025: DUY TRI TANG TRUGNG ON DINH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

QUY MO THI TRUGNG DUGC DU KIEN TIEP TUC TANG TRUGNG.

> Téng gid tri thi trudng tdng. Gid tri thi trudng dudc phdm Viét Nam tdng ti 3,4 ti USD n&m 2015 |én dén gan 7 ti USD n&m 2023. Theo bdo cdo cta IQVIA (IMS)
ndm 2023, téng trudng chung todan thi trudng dugc phdm la 8%. IQVIA du bdo nganh dugc Viét Nam sé ti€p tuc téng trudng vdi téc dé CAGR 6%-8% trong giai
doan 2023-2028, chi phi chdm sdéc suc khde/dau ngudsi du kién tdng tir 237 USD 1én 328 USD trong giai doan nay. Hién tai thi trudng dudc Viét Nam la thi trudng
16n thi hai khu vuc Ddng Nam A, chi sau Indonesia.

> Phdn ddu téng sdn xudt thudc trong nudc. Hién nay thuéc sén xudt trong nudc ddp Ung dudc khodng 60% nhu c@u. Muc tiéu ddt ra trong chién ludc quéc gia phdt
trién nganh dudc phdn ddu dén ndm 2030 thudc sdn xudt trong nudc ddp Ung dudc 80% nhu cu s dung va 70% gid tri thi trusng. Ti€p tuc phdan déu dat muc
tiéu sdn xudt dugc 20% nhu cau nguyén liéu cho sén xudt thudc trong nudc va trd thanh trung tdm san xudt dugc phdm gid tri cao trong khu vuc.

NGANH DUGC VIET NAM KY VONG TIEP TUC TANG TRUGNG DO 4 YEU TO CHINH:

> Tdng trudng kinh té€ va tdng thu nhép. Téc d6 téng trudng GDP ndm 2024 dudc du bdo & muic 6,8% va muc tiéu téing trudng ndm 2025 & muc 6,5-7%, véi GDP
dau ngudi téng tur 4.300 USD ndm 2023 |én mdc du kién 4.900 USD né&m 2025 sé tdng khd ndéng chi tiéu cho sdc khde cla ngusi dan.

> Nhén thidic cia ngudi dén vé cdc vén dé suc khée ciing dé téng. Theo nghién cltu cta Roland Berger ndm 2023, 78% ngudi dugc hdi sén sang chi tiéu thém cho
cdc sdn phdm va dich vu chdm séc sdc khoe, phdn dnh xu hudng téng tiéu dung trong nganh nay.

> Xu hudng giat héa dén sé. Viét Nam hién I mét trong cdc quéc gia cé téc d6 gia héa dén s6 nhanh nhét thé gidi, véi quy mé dén s6 hon 100 triéu ngudi, s6 ngudi
tUr 60 tudi trd 1én chiém 13,9% ndm 2023 va dén ndm 2050, con sé ndy dudc du bdo sé tdng Ién han 25%. N&m 2036, Viét Nam sé budc vao thai ky déan s6 gig,
chuyén tir xd héi “gia héa” sang xd héi “gia”. Nhitng ngudi cao tudi thudng cé nhu cau st dung dugc phdm va dich vu chdim sdéc suc khde cao han, do dnh hudng

clia qud trinh 1do héa va cdc van dé suic khoe lién quan.

> Cdc chinh sdch hé trg ctia chinh phu thic ddy phdt trién sdn xudt dugc ndi dia, giam phu thudc vao thuéc nhdp va tdng cudng dau tu nghién cdu va phdt trién.
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TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

Doanh thu thi trudng dudc Viét Nam
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s CAC CHINH SACH CUA NHA NUGC THUC DAY PHAT TRIEN NGANH DUGC VIET NAM ~ DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

N&m 2024, nhiéu vén bdn quy pham phdp ludt, nhiéu chinh sdch lién quan nganh dudc dé dudc ban hanh, trong dé néi bat la Ludt dugc stra d6i dugc Quéc héi

théng qua ngay 21/11/2024 va chinh thic cé hiéu luc tir ngay 1/7/2025. Nhiéu quy dinh mdi, nhiéu uu déi giup tinh gon thu tuc, giup cdi tréi cho doanh nghiép

dudc, tiét kiém thai gian, chi phi, giup ngudi dan ti€p cén thuéc dé dang hon...

CAC PIEM MGI TRONG LUAT DUGC SUA BOI

> Uu tién tha tuc hanh chinh khi cdp gidy ddng ky luu hanh, cdp phép nhép khéu trong ngainh duge va ddy manh cdi cdch tha tuc hanh chinh trong déng ky luu hanh
thuéc, nguyén liéu lam thudc. Biéu nay sé gilp lam giam thdi gian chd dgi cta cdc doanh nghiép dudc, gitp thubc dat tiéu chuén dudc cép phép va dua ra thi trudng
mot cdch nhanh chéng.

> Thuc hién chinh sdch uu ddi, hé trg dau tu doi véi cdc du dn déu tu trong finh vuc dudc theo quy dinh cla phdp luét vé dau tu. Diéu nay cé khd ndng sé thu hdt
dudc cdc doanh nghiép chuyén hudng tir viéc nhép khdu va bdn thudc sang san xudt thudc tai Viét Nam.

> Tao hanh lang phdp ly cho cdc hinh thic, phucng thic kinh doanh mdi (chudi nha thudc, thudc thuosng mai dién t). Cdc chudi nha thudc phdt trién cd online va
offline sé gép phan rat I8n trong viéc phdn phsi thuéc dén tay nhiéu ngudi tiéu dung, tdng doanh sé cho nganh. Hién nay phudng thdc kinh doanh mdi nay da trd
thanh xu thé phdt trién, cé khd ndng thay thé dan cdc clfa hang thudc nho 1&. Viéc cé dudc hanh lang phdp ly sé gidp chubi nha thubc phdt trién ding dinh hudng,
qudn ly dudc chat lugng thuéc va bdo vé ngudi tiéu dung.

> Cu thé héa quyén va trdch nhiém cia cg sé kinh doanh dudc cé vén déu tu nudc ngodi. Luét Dudc stfa d6i da thém quyén cho cdc doanh nghiép nay dudc phép
tham gia vaio hoat dong phan phéi dugc phdm, gidp tao diéu kién thuéin Igi cho viéc luu théng, mua bdn thuéc. Déng thai, hoat déng chuyén giao céng nghé cling cé
cd héi phdt trién khi cdc doanh nghiép cé vén dau tu nudc ngodi c6 thé phan phéi thuéc do bén nhdn chuyén giao cdng nghé san xudt.

> Cdc bién phdp qudn ly vé gid dé phu hdp véi Ludt Gid: quy dinh vé cong bd gid bdn bubn thudc dé trdnh viéc néing gid bdn qua méi khau trung gian, ti dé dédm
bdo thu6c dén tay ngudi tiéu dung khéng bi ddy gid.

LUAT PAU THAU NAM 2023 (CO HIEU LUC THI HANH TU NGAY 1/1/2024) QUY BINH UU TIEN THUOC SAN XUAT TRONG NUGC:

» Theo quy dinh cla Ludt, nhiing san phdm ndm trong danh muc thuéc dugc B6 Y té€ cong bé cé it nhat 3 hdng trong nudc sén xudt ddp Ung tiéu chi k§ thudt, chat
lugng va gid cd, thi cha déu tu quyét dinh viéc yéu cau nha théu chao thuéc xudt xd trong nudc. Thudc dudc B Y t€ cong bd 6 it nhat 3 hdng trong nudc sdn xudt
trén déy chuyén san xudt thudc ddp Ung tiéu chuén EU-GMP hodic tudng dusng EU-GMP va ddp Ung tiéu chi ki thudit, chat lugng, gid cd, khd ndng cung cdp thi chu

dau tu chi yéu cau chéo thuéc xudt xi trong nudc.



s CAC DOANH NGHIEP HUGNG TSI CHUNG NHAN EU-GMP BE NANG CAO CANH TRANH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CAC DOANH NGHIEP DUGC TRONG NUGC PANG TiCH CUC XAY DUNG, NANG CAP NHA
MAY DAT TIEU CHUAN EU-GMP BE TAN DUNG UU PAI VA VUGN TSI XUAT KHAU.

» Chi nhitng nha thau cé thudc dat nguyén tdc, tiéu chuén EU-GMP hodc tudng dudng EU-GMP
mdi dugc tham gia déu thau thudc dé 8 nhém 1 va 2. Gid tri nhém thuéc 1 & 2 dang chiém dén
60% doanh thu thuéc trdng thudu tuy nhién thi phan chinh cda nhém nay dang thudc vé cdc

doanh nghiép dugc nudc ngodi ddp Ung tiéu chudn san xudt cao.

» Chinh sdch uu tién chi chon cdc nha thau chao thudc xudt xd trong nudc déi vdi cdc thudc dudc
B6 Y té€ cong bd cd it nhat 3 hdng trong nudc s@n xudt trén ddy chuyén san xudt thuéc ddp Ung
tiéu chu@n EU-GMP hodc tuong dudgng EU-GMP sé md dudng cho cdc doanh nghiép thuéc sdn

xudt trong nudc gianh thi phan cta thuéc nhéap khau.

» Theo danh sdch ctia Cuc Quan ly Dudc, 10 thdng dau nédm 2024 trén cd nudc da cé thém 3 co
s@ san xudt thudc dugc cdp ching nhdn EU-GMP (hodic tudng dudng), néng téng sé cd sé sén
xudt thuéc dat tiéu chudn EU-GMP (hodc tudng duadng) 1én 25 cd sd. Hién nay cdc nha mdy, du
dn theo tiéu chudn EU-GMP dang dudc tiép tuc xdy dung, hodn thién va xin chdng nhan.

> Cdc céng ty dudc 16n cé sdn day chuyén sdn xudt dat tiéu chudn EU-GMP dd bét dau tan dung
dudc Igi thé va gia tdng thi phan trong kénh thuéc bénh vién.

* Imexpharm vdéi 11 déy chuyén san xudt dat tiéu chudn EU-GMP c6 doanh thu kénh ETC téng
trudng vugt troi trong ndm 2024. Theo bdo cdo cha doanh nghiép, doanh thu thuan 11T/2024
dat 1.967 ty déng, (+10% svck), trong dé doanh thu kénh ETC tding trudng dén 54% svck chd

yéu nhd vao cdc san phdm thudc tiém cé gid tri cao theo tiéu chuén EU-GMP.
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¢ CO PHIEU KHUYEN NGHI - DBD
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi:

> Chung t6i lya chon c6 phiéu cé tiém ndng tU cdc déy chuyén sdn xudt dang xin chiing nhdn EU-GMP, cé Igi thé san xudt mdng thuéc khé. Bay 1o sé déng luc téng

trudng cho doanh nghiép trong thdgi gian tdi.
> Cobngty cé ngubn luc tai chinh tot.
» Phucng phdp dinh gid: dua trén P/E va FCFF.

Doanh thu

%YoY

LNG

Bién LNG (%)

LNST c¢6 déng Céng ty me
%YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)

Ng/VCSH (lén)

ROA (%)

ROE (%)

2023
1.652

6,2%
799
48,4%
269
10,2%
3.234
22.057
0,06
13,9%

19,3%

DBD

2024F 2025F

1.760
6,5%
857
48,7%
302
12,3%
3.233
18.463
0,03
14,3%

19,1%

1.905
8,2%
930
48,8%
311
3,0%
3.329
21.792
0,02
13,0%

16,5%

Nguén: FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - DBD DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP DUGC - TRANG THIET Bl Y TE BINH DINH (BIDIPHAR) (DBD - HOSE) - TRUNG LAP

GIA TAI 29/11/2024: 56.400 VNB/cp - GIA MUC TIEU: 59.900VND/cp (+6,2%)

LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024 ghi nhdn két qud kinh doanh tdng trudng nhe. Doanh thu thuan 972024 dat 1.250 ty dong (+3,5% svck) vdi tdng trudng 8% kénh ETC, kénh
OTC gidm 2% svck. LNST c6 déng céng ty me 972024 tdng 2,1%, dat 215 ty déng.

> Tinh hinh tai chinh rat tét khi lugng tién mat doéi dao va ty 1é vay ng rét thdp. Tién va tién gdi ngdn han cubi Q3/2024 dat 392 ty dong, chiém 18,4% t6ng tdi sén.
Vay ng chiém ty trong rdt nhd, 8 muc 2,2% téng nguén vén, ty 1& D/E dat 0,03 lan.

Chung t6i cho rdng tinh hinh kinh doanh ctia DBD trong ndm 2025 sé téing trudng tot nhd thé manh thudc ung thu ctia doanh nghiép.

> DBD c6 Igi thé canh tranh tuang déi I6n trong nhém sén xudt thu6c ung thu, ddc biét so vdi cdc déi tha trong nudc, DBD cé san phdm da dang véi khoang 20
loqi hoat chat khdc nhau, trong khi cdc doanh nghiép con lai trong nhém thuéc 3-5 chi cé 1-4 hoat chét diéu tri ung thu.

> DBD dd khdnh thanh nha mdy thu6c ung thu dang tiém va vién vao cudi ndm 2023 dat chding nhéin WHO-GMP va hién dang xin cdp chiing nhdn EU-GMP cho
hai déy chuyén nay.

> Viéc dau tu xdy dung ndng cdp cdc déy chuyén san xudt lén tiéu chuén EU-GMP sé ndng cao khé ndng canh tranh cho DBD va md ra cd héi gia nhép thi phan
thu6c dau thau generic nhém 1 va 2 — 2 nhém cé doanh thu cao nhdt trong mang thuéc dau thau tai bénh vién va hién chua cé doanh nghiép Viét Nam sdn
xudt thuéc ung thu vaio dugc nhém nay.

> Ngodi ra, Bidiphar da ky két véi Crearene AG, cong ty cd tru sd tai Frauenfeld, Thuy Si, dé phdt trién cdc gidi phdp diéu tri bdng creatine cho bénh nhén chay
thén. Bay & mdt hang mdi hoan toan, DBD sé cé nhiéu Igi thé vi nhdn déc quyén san pham.

RUI RO

> Viéc xin cdp chiing nhdn EU-GMP cho cdc day chuyén sén xudt khéng dat trong thdi gian dy kién.

» Tdng trudng kinh té khdng dugc nhu ky vong.
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TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

KHUYEN CAO SU DUNG

Dé& dudc hé trg tu van va nhén céc thong tin khuyén nghi,

bdo cdo thudng xuyén, kip thai, tdi ABS Invest ngay tai

TROM VEN TRAI NGHIEM RALITL

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vao thdi diém cong bé. Céng ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién clta tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhimng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctua Coéng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay ddi ma khéng cdn bdo cdo trude. Bdo cdo nay chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh va khéng mang tinh chét msi chéio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda nhda dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

rieng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc sy chdp thudn bdng vdn ban cla Céng ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.
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