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CAP NHAT NGANH DUQC: SSM

Lai nhuan tang tich cuc va it bi anh hudng hon tur rui
ro lam phat 1a co héi dau tu hap dan

Tong quan nganh
Dién bién chinh vé nganh trong quy 1/2022

o Doanh thu dugc pham tiép tuc tang truéng tich cuc trong giai doan bung phat Omicron, méc du nhu cau thudc trong bénh vién
phuc hdi cham: Trong quy 1/2022, theo két qua kinh doanh cua céc cong ty dugc niém yét va két qua dau thau bénh vién cua Cuc
Quan ly Dugc Viét Nam (DAV), chiing t6i udc tinh tong doanh thu dugc pham cta ca nudc tang 7% so vdi cung Ky, trong do doanh
thu tUr kénh nha thubc tang 23% so vai ciing ky va kénh bénh vién giam 5% so vai ciing ky. Thong thudng, trong giai doan trudc dich
Covid, doanh thu dugc pham cua ca nudc tang trung binh 13%/ndm, vai doanh thu tit kénh nha thubc chi ting khoang 6%/ndm. Do
do, dot bung phat bién thé Omicron vira qua voi ty 16 nhap vién thip va cac thudc diéu tri Covid nhu Favipiravir/Molnupiravir dugc
thuong mai hoa gitip doanh thu kénh nha thudc tang dot bién va duy tri doanh thu cta ca nganh 6n dinh. Mt khac, lugt khdm & bénh
vién van phuc hoi trong dbi cham do that chat chinh sach gian cach xa hdi ¢ cac tinh thanh trong quy 1/2022 nhung dang dan hoi
phuc nhanh sau khi Viét Nam md cura trd lai hoan toan vao thang 4. Theo két qua kinh doanh tit cac cong ty dugc niém yét, ting
truang doanh thu tai kénh nha thude cta IMP, DBD, TRA trong quy 1/2022 1an Iugt dat 34%, 53%, 29% so véi cung ky, trong khi tang
truang doanh thu tai kénh bénh vién hau hét déu thip hon 6 muc -44%, 8% va 41% so vai cung Ky.

o Qua trinh phé duyét thuoc kéo dai khién nguon cung thudc trong nganh bi that chat: Do cac van dé phap ly trong nganh chim s6c
stic khoe cua Viét Nam gan day, cung vdi tinh trang thiéu nhéan luc kiém dinh thubc trong céc giai doan bung dich, quy trinh phé duyét
thudc tai DAV dién ra rat cham trong su6t 2 nam qua (2020 - 2022) khién viéc dang ky thudc mai va gia han cac thude da dang ky
trudc do gap rat nhiéu kho khan. So lugng thude phé duyét hang nam da giam tit mitc cao nhét 3.703 so dang ky trong ndm 2019
xubng chi con 1.155 s6 dang ky méi trong ndm 2021. Trong giai doan nay, cac nha san xudt dugc phdm nho hodc mdi thanh Iap
gdp trd ngai I6n trong viéc ding ky thuoc do DAV uu tién hd so cla cac nha san xuat dugc pham cd lich st hoat dong dai (hodc uu
tién gia han nhitng thubc da dang ky trudc do) dé day nhanh qua trinh phé duyét trong thoi gian thiéu nhan Iyc kiém dinh thudc.
Khoang 11/20 cong ty dugc niém yét cho biét ho déu bi anh hudng bdi toe do cap phép thude hién tai, mac du tic dong t6i méi cong
ty khong giéng nhau va phu thudc vao sé dang ky thudc dang c6 hodc co cau doanh thu san pham.

o Do do, mat béng gia cua nhiéu loai thubc co mifc tang tuwong d6i 6n dinh. Dua trén dif liéu cla cac ctra hang thubc online, ching
t0i udc tinh gia ban 1é trung binh cua cac loai thubc giam soét, giam ho, vitamin, thuc phdm chic ndng va cac thudc diéu tri Covid
trong quy 1/2022 da tang 5% so voi quy /2021 va 13% ké tu dot bung phat dich dau tién trong nam 2020. Trong khi do, céc loai
thudc khac co muc tang kha on dinh méc di mic tang thap hon (khoang 5 - 9% ké tir ndm 2020) do chi phi nguyén ligu dugc pham
ting cao trong thoi gian gian cach nghiém ngt tai 2 quéc gia cung cip dugc liéu chinh 1 Trung Qudc va An Dg. Mic ting gia thude
tai cac cong ty san xuat dugc pham niém yét ciing dugc ghi nhan ¢ mic tuong tu, di dé bu dép chi phi dau vao tang cao, giup duy
tri lgi nhudn nganh 6n dinh trong ky.
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$6 Iugng thudc dugc phé duyét theo nhom Bién Igi nhuan gép cua hang ty san xuat cua cac cong ty niém yét
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Trién vong nganh dén cu6i nam 2022 va thoi gian t6i

o Nhu cau dugc pham tiép tuc tang dén cudi nam 2022 khi doanh thu ¢ kénh bénh vién phuc hdi manh: Trong nita cu6i nam 2022,
v6i mitc nén tang trudng thap trong ndm 2021 do dot bung phat dich Covid Ian thit 4, ching t6i ky vong doanh thu dugc pham tai
kénh bénh vién sé c6 su phuc hoi manh, dic biét 1a & cac tinh phia Nam, gitp ting trudng doanh thu toan nganh dat khoang 13%
S0 VOi cuing ky trong nira cudi nam 2022 va 11% so vdi cung ky doi vai ca nam 2022, phuc hdi gan vé mitc doanh thu trudc Covid.

o Cudc dua mé méi chudi nha thudc kich thich doanh thu nganh dugc tang cao trong vai nam t6i. Ba chudi nha thudc Ion nhat gdm
Long Chau, An Khang, Pharmacity dang md rong nhanh chong s6 lugng ctfa hang ra c4c tinh thanh ca nudc. Theo khao sat tur IQVIA,
tong s6 ctta hang thubc cua ca nudc trong nam 2016 1a 55.300 cita hang, voi chi 6 186 clta hang thugc chudi nha thube (~1%
thi phan). Nam 2021, sau mot thoi gian dai that chét quy dinh d6i vdi thuoc khong ké don va nang cao tiéu chudn vai méi nha thude,
tong s6 clta hang thu6c dang hoat dong chi con 44.600 don vi, nhung hién da c6 t6i 1.600 ctra hang thugc chudi nha thube (~4%
thi phan). Mac du ty trong chudi nha thudc van con kha nho so vdi thi trudng, nhung ké hoach day tham vong cuia 3 chudi nha thudc
hang dau sé dua tdng so clta hang thudc trong chudi nha thudc 16n 7.300 cita hang trong nam 2025, tuong duong 16% thi phan va
do d6 kich thich doanh thu nganh dugc tang cao hon nhu cau thuc té cua nguoi dan trong 2 - 5 ndm t6i, cha yéu do cac clta hang
méi nay sé ddy manh tich trit ton kho thudc. Tuy nhién, can luu ¥ ring cac chudi nha thude nay van kinh doanh phan I16n thuc pham
chitc nang va thubc nhap khau, do do, mifc ting truéng dot bién vé sb lugng cira hang cua cac chudi nay khong dong nghia voi
mc tang trudng tuong duong véi doanh thu cua cac DN san xudt dugc phdm trong nudc.

Téng doanh thu dugc pham cua ca nudc S0 Iugng cira hang thudc thudc chudi nha thudc
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Nguon: IQVIA, SSI Research Nguon: FRT, MWG, Pharmacity, SSI Research
$8I.COM.UN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN BAU TU

o Thét chat ngudn cung thic day gia thudc tng on dinh: Vi viéc quy trinh phé duyét thubc tiép tuc dién ra véi tbe do cham nhu
hién nay, chung t6i cho rang mot so loai thubc sé co thé khan hiém tam thai, trong khi mitc do canh trong nganh giam bét va céac
cong ty dugc phdm tiép tuc duy tri Igi thé ting gia ban 6n dinh cho khach hang.

o Tuy nhién, thuéc nhap khau tiép tuc 1a méi lo ngai doi véi cac doanh nghiép trong nudc. Tdng gia tri nhap khdu thudc cua Viét
Nam ting 21% so vdi cung ky trong ndm 2021 va tiép tuc tng 25% trong quy 1/2022, trong khi nguyén liéu nhap khau dé san xuat
thubc trong nudc chi ting 3% so voi cung ky trong ndm 2021 va giam 11% so vdi cung ky trong quy 1/2022. Tang trudng thube
nhap khau ndm 2021 va 2022 cao hon nhiéu so v6i mic tang binh quan 13% trong giai doan 2015 — 2020. Piéu nay co thé 1a do
viéc that chdt phé duyét thube dan dén hoat dong san xuét trong nudc giam sut va nhu cau nhap khau thudc diéu tri Covid trong giai
doan vira qua tang Ién.

Diém nhan dau tv cia nganh

o Hoat dong kinh doanh dugc pham it chiu anh huéng hon trong méi trudng lam phat cao, véi chi phi dau vao on dinh so véi cac
nganh khac. Khi nén kinh té dang tién t6i thoi ky lam phét cao, cac nha dau tu co thé lo ngai vé tac dong cua gia nguyén liéu dau
vao dén lgi nhudn cua nganh. Tir BCTC cuia cac cong ty dugc niém yét tai Viét Nam, chi phi dau vao binh quan clia hau hét cac cong
ty dugc pham déu co ty trong kha tuong dong: 60% chi phi nguyén vat liu, 20% chi phi nhan cong, 10% chi phi quang cao/tiép thi,
4% khau hao, 3% chi phi R&D va 3% thudc chi phi logistics & cac chi phi khac. Mac du chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong Ion
nhat nhung lai dugc chia nho thanh nhiéu loai hoat chét va duge phdm khac nhau. Vi du nhu paracetamol, loai thuoc pho bién va co
cong thic san xuét don gian nhét, dugc tao thanh tut 3 hoat chét, 5 ta dugc, vién nang & dong goi, va c6 thé dugc chia nho hon nira
thanh 20 loai nguyén vat liéu co ban khac nhau cu thanh (dau mo, hat nhua, gelatin, tinh bot ngo...). Do do, cau thanh chi phi san
xuat vién thubc cudi cung sé rat phan manh va hoat dong kinh doanh dugc pham sé it bi anh hudng hon bai lam phat, trir khi co su
gian doan dang ké trong chudi cung dng nguyén vat liéu nhu dot biing phat dich Covid ¢ Trung Quéc/An Do trong ndm 2020/2021
hodc thay ddi vé chinh sach bao vé moi truang va dong clta cac nha may san xuat dugc phdm 6 nhiém 6 Trung Qubc trong nidm
2016. Viéc Trung Quéc thuc hign chinh sach “zero Covid” trong ndm 2022 méc du kéo dai hon ndm 2020, nhung van chua ghi
nhan bat ky tac dong dang ké nao dén chudi cung tng nguyén liéu dugc pham do cac tinh san xuat dugc phadm chinh nhu H6 BAc,
Son Bong, Giang T6 hién c6 chua co6 chinh sach phong tda nghiém ngdt nao.

Hon nita, An D0, quéc gia san xuit nguyén liu thudc 16n thit 2, hién dang ddy manh ma rong cong suat véi uu dai vé von Ién i
200 triéu USD va cac uu dai vé thué dang ké khac nham thay thé vi tri théng tri cia Trung Quéc trong thi truong cung cip nguyén
liéu san xuét thu6c. Nhiéu nha cung cép hon tdi tir An Do sé gilip ha nhiét gia ca cua cac nguyén liéu duge pham trong thoi gian toi.

o M6 cita cac chuyén bay quoc té giap day nhanh cac thuong vu M&A va duy tri mitc dinh gia nganh on dinh trong thoi ky thi
truding bién ddng xau. Do Viét Nam dd bo phan I6n cac yéu cau nhap canh doi vai ca khach du lich va doanh nghiép nudc ngoai,
chiing t6i ky vong cac cong ty duge pham tai Viét Nam sé thu hdt dugc nhiéu thuong vu M&A hon nita. Dac biét, theo PwC, nam
2022 c6 thé la mot nam phuc hoi cta cac hoat dong M&A toan cau sau 2 nam bing phat dich, voi gia tri cac thuong vu M&A nganh
dugc trén toan cau du kién sé tang 32% so vdi cung ky. Hoat dong tim kiém thuong vu M&A ciing dang dugc cac cong ty dugc
pham ddy nhanh khi ho d giit mot lugng tién mét doi dao tich lay dugc trong giai doan nhu cau thuc ting cao do dich bénh. Do
do, cac cong ty dugc niém yét cua Viét Nam véi co céu co dong hop nhét, ty 16 tha ndi thap va dugc cac nha dau tu nuc ngoai chu
y sé ¢0 dinh gia ¢ dinh & muc cao, tir d6 tao ra ham tru dn an toan cho nha déu tu trong thdi ky thi trudng bién dong nhu hién tai.

o Qua trinh phé duyét thudc tiép tuc kéo dai co rai ro anh huéng dén viéc gia han dang ky thudc. Theo udc tinh cua Cuc Quén Iy
Dugc, ¢0 gan 12.896 s6 dang ky thubc trén tong s6 43.685 s6 dang ky (chiém 29%) sé hét han trong nam 2022, trong khi quy trinh
phé duyét thubc hién tai khong thé dap ting kip tién do, ¢ nguy co gian doan ngudn cung trong nganh. Trong cudc hop khan gan
day, chinh phi da dong y cho phép Bo Y té tu dong gia han dén cudi nam 2022 cho cac s dang ky thubc hét han do van dé cham
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tré phé duyét trong thdi gian bang phat dich Covid. Tuy nhién, B0 Y té van dang cho hudng dan/van ban cu thé tir chinh pha dé thuc
hién viéc gia han nay, trong khi cac doanh nghiép dugc phdm vén lo Idng vé viéc cac sb dang ky thubc sé dugc gia han thé nao
trong nam 2023 va cac ndm sau do néu qua trinh phé duyét thudc tiép tuc cham tré.

Udrc tinh lgi nhuan cho nam 2022 & 2023

Pong luc chinh cho nam 2022: Chung t6i udc tinh két qua kinh doanh cta cac cong ty duge pham sé dugc thac ddy bai mic ting trudng
cao trong nira dau nam 2022 do nhd doanh thu t6t tai kénh nha thubc. Nita cubi ndm 2022 sé dugc thuc day bdi su phuc hdi manh cla
s0 Iugt kham chita bénh tai bénh vién va hoat dong dau thau thudc dién ra binh thuong trd lai.

Bang: Udc tinh lgi nhuén nam 2022 cua céac cong ty duge pham

DHG IMP TRA DBD 0PC
Téng doanh thu (ty ddng) 4.883 1.445 2.608 1.850 1.262
% Tang truéng (YoY) +8% +11% +19% +13% +12%
Li nhuan rong (ty dong) 878 219 343 223 141
% Tang truéng (YoY) ] +13% +16% +29% +18% +12%

Nguon: SSI udc tinh

Dong I chinh cho nam 2023: Mac du thj truong hién dang tréai qua thoi ky nhiéu bién dong, chang t6i van dua ra udc tinh cho nam
2023 dua trén tinh hinh kinh t€ hién tai. Dugc phdm la mot nganh phong tha véi nhu cau on dinh qua cac thai ky, vi vay trién vong sé
chac chdn hon so vai cac nganh khac trong trudng hop nén kinh té suy thoai. Tuy nhién, do nam 2022 I ndm ¢6 co sd Igi nhuan cao
nén tang truong cla cac cong ty dugc pham trong nam 2023 c¢6 thé sé thap hon nhung van tuong doi hap dan doi vai cac nha dau tu.

Bang: Udc tinh lgi nhuén nam 2023 cua céac cong ty dugc pham

DHG IMP TRA DBD 0PC
Téng doanh thu (ty dong) 5.176 1.618 2.948 2.090 1.363
% Tang truong (YoY) +6% +12% +13% +13% +8%
Lgi nhuén rong (ty déng) 957 252 374 254 152
% Tang truong (YoY) , +9% +15% +9% +14% +8%
Nguon: SSI udc tinh
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Co phiéu ua thich trong ndm 2022 & 2023

CTCP Traphaco (TRA: HOSE): MUA, Gia muc tiéu 1 nam: 120.500 dong/cp

2019A 2020A 2021A 2022F
Téng doanh thu (ty déng) 1.716 1.914 2.168 2.581 2.948
Tang truéng doanh thu (%) -5% 12% 13% 19% 13%
Lgi nhuan rong (ty dong) 171 217 264 343 374
Tang trudng Igi nhuan rong (%) -2% 27% 22% 29% 9%
Lgi nhuan rong thuéc vé cd dong 135 173 215 279 313
EPS (d6ng/cp) 3.267 4,168 5.177 6.752 7.583
ROE (%) 11% 13% 15% 19% 18%
Ng/VCSH (%) 9% 5% 2% 1% 1%
Ty suét cd titc (%) 5% 4% 3% 3% 4%
P/E(x) 19,6 18 18,2 14,2 12,8
P/B (x) 7 2,3 25 29 2,3 2,1

Nguon: TRA, SSI Research udc tinh
TRA 1a co phiéu phong tha hap dan vdi ¢6 titc 6n dinh, dugc hé trg boi mifc ting truéng cao trong ngén han:

« Doanh thu nam 2022 du kién tang trudng tich cuc véi so Iugng san pham thudc dong duge mdi ngay cang da dang, va déng luc
tir cac san pham chuyén giao cia Daewoong Pharma. Nim 2021, tong s6 12 san phdm méi ciia TRA da dugc thuong mai hoa,
trong do ¢6 6 san pham thudc dong dugc mai va 6 san pham tan dugc, cao hon mifc trung binh cac nam trudc 1a tir 4 dén 7 san
pham mai/ndm. Tuy nhién, ty trong doanh thu ctia cac san phdm mdi nay van chua dat mitc cao mai do hau hét cac loai thudc tan
duogc quan trong do Daewoong Pharma chuyén giao chi mdi dugc thuong mai hoa vao cubi thang 11/2021 va bat dau tao ra doanh
thu tir ndm 2022. Trong b6i canh ngay cang c6 nhiéu san pham mdi, cac san pham dong dugc khong phai cot 16i (san pham khac
ngoai Boganic, Tottri, Hoat huyét dudng ndo) ciing tang trudng vuot troi 48% so vai cung ky trong quy 1/2022, cho thay TRA da nd
lyc da dang hoa san pham t6t hon dé gianh thém thj phan.

o Chi phi ban hang & quan Iy (SG&A) va chi phi khau hao trén doanh thu tiép tuc giam la déng luc chinh gitp duy tri bién loi
nhuan & mitc cao. Chung t6i udc tinh chi phi SG&A trén doanh thu ctia TRA sé giam tir 38% trong nam 2021 xudng mitc 36% trong
nam 2022 va 34% trong ndm 2023, do chi phi SG&A tang it hon muc ting trudng cua doanh thu, dc biét 1a khi higu suét cua trinh
dugc vién céi thién va doanh thu cua tig san pham R&D bt d4u tang Ién. Ty 1é chi phi SG&A trén doanh thu hién tai ciia TRA ¢
mitc 38% so vdi muc trung binh nganh 1a 20 - 25%, do do TRA van con du dia dang ké dé giam thiéu ganh nang chi phi nay.

« Viéc hgp tac véi Daewoong Pharma tiép tuc kha quan. Sau dot chuyén nhugng san phdm dau tién trong nam 2021, ¢d dong chién
Iugc Daewoong Pharma sé xin y kién cta cong ty me tai Han Quéc dé ting ty |16 ndm giir tai TRA. TRA ciing dang thic ddy thém
hgp dong phan phéi thube véi Daewoong dé tang doanh thu hang thuang mai, dong thoi ddy nhanh chuyén giao san pham dot 2.

Rui ro dau tu:

« Rui ro vé chinh sach c6 thé phat sinh véi viéc stta ddi tir 2-5 Thong tu méi méi ndm trong nganh Dugc, diéu nay co thé anh hudng
dén céac quy dinh dau thau thudc tai bénh vién hodc hoat dong ban thube khong ké don...

« Ruiro canh tranh gitta cac san pham cua TRA san xuat va phan phoi do céc loai thubc co cong dung tueng tu ¢ thé gianh thi phan
clia nhau, dac biét khi cong ty dang md rong hoat dong R&D va du kién sé tung ra nhiéu san pham hon.

 Ruai ro vé quan tri cong ty cing co thé 1a van dé dang lo ngai do ban lanh dao cong ty chi nam giit 6% tong s6 ¢d phan va c6 dong
chién lugc Daewoong Pharma c6 thé han ché chuyén giao thém cong nghé do ty 1é nim gitt cia ho chi & mitc 40% tong s6 ¢6 phan,
thap hon ty 16 c6 phan chi phoi can thiét.
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CTCP Dugc - Trang thiét bi y té Binh Dinh (DBD: HOSE): MUA, Gia muc tiéu 1 nam: 70.000 dong/cp

2019A 2020A 2021A 2022F
Téng doanh thu (ty déng) 1.321 1.330 1.635 1.850 2.090
Tang truéng doanh thu (%) -10% 1% 24% 13% 13%
Lgi nhuén rong (ty ddng) 142 158 189 223 254
Téng truéng lgi nhuan rong (%) -13% 1% 17% 18% 14%
Loi nhuén rong thudc vé cd dong 139 142 166 200 239
EPS (dong/cp) 2.715 3.014 3.440 4.162 4.994
ROE (%) 14% 17% 18% 20% 21%
Ng/VCSH (%) 75% 46% 37% 29% 25%
Ty suét cd titc (%) 3% 4% 3% 4% 5%
P/E(x) 22,3 18 17,5 15,5 13,8
P/B (x) 7 2,3 2 1,9 1,8 1,6

Nguon: DBD, SSI Research udc tinh
DBD la muc tiéu M&A tiém ning trong nganh, véi mic ting truéng manh tir viéc md rong doanh thu va céng suat:

o Hoan thanh nha may san xuét thuéc diéu tri ung thu gidp mé réng thi phan hon trén kénh bénh vién: Vi viéc hoan thanh nha
may san xuét thu6c diéu tri ung thu Nhan Hoi trong ndm nay, cong suat hién tai ciia san pham thudc ung thu sé tang gap 3 Ian hién
tai, v6i day chuyén san xuét thudc diéu tri ung thu dang vién hoan toan mai. Nha may nay ciing dang trong qua trinh hoan thién
ching nhan GMP-EU, du kién hoan thanh cu6i nam 2022, 1a co hoi dé md rong thi phan gap 2 1an doanh thu cua DBD hién tai trén
kénh bénh vién va tiém ning thay thé thudc ung thu nhap khdu c6 cung chét lugng nhung gia cao hon (cao hon thudc ctia DBD 10-
15%) theo quy ché d4u thau thudc trong bénh vién.

o N6 lwc m6 réng kénh nha thudc gidp thic day ting trudng 6 hau hét cac san pham thude khong ké don: DBD dang nhanh chong
ma rong két n6i vdi cac nha thude trén khap ca nude. Nam 2021, cong ty da hoan thanh khao st tit ca 84.000 cira hang thubc trén
toan quoc va dat muc tiéu tham vong voi mifc tang trudng doanh thu tai kénh nha thudc dat 15 - 20%/ndm trong giai doan 2022 —
2025 gitp tang trudng cua loai thubc khong ké don nhu vitamin & giam s6t, thuc pham chitc ndng va cac loai thube khong ké don
khac dat muc tang truéng tuong duong trong thai gian téi.

o Tiém ning M&A hé trg mitc dinh gia trong thoi gian t6i: DBD la mét trong nhitng co hoi dau tu hap dan vdi ty I€ gi6i han s6 hiu
nudc ngoai & mirc ti da 100%. Viéc xay dung mai hoan toan mot cong ty dugc pham co thé mét t6i 10 ndm hodc 1au hon dé hoan
thanh, phét trién mang Iudi phan phoi, R&D va trd thanh thuong hiéu ndi tiéng trén thi truong, do do M&A 1a mét co hdi tot dé doanh
nghiép dugc phdm nudc ma rong thi truong tai Viét Nam, dac biét 1a khi viéc dang ky thu6c bi han ché nhu hién tai.

Rui ro dau tu:

« Rui ro vé chinh séach co thé phat sinh vdi viéc viéc stra doi tir 2-5 Thong tu méi méi ndm trong nganh Dugc, diéu nay c6 thé anh
huéng dén cac quy dinh d4u thau thubc tai bénh vién, hoat dong ban thubc khong ké don...

o  Thét chit kiém soat viéc sit dung thudc khang sinh: Chinh ph Viét Nam da ap dung cac bién phap kiém soat chat ché hon dbi véi
cac san pham khang sinh, bang cac quy dinh vé viéc ban thudc khang sinh trong céc cifa hang ban 1é thube (Quyét dinh 4041/QD-
BYT). Diéu nay co thé gay rui ro cho mang thudc khang sinh, von chiém khoang 22% téng doanh thu cta DBD.

o Kha nang Trung Quéc that chit cac chinh sach trong san xuat APl v6i muc dich bao vé méi truding. Trong nhig nam gén day,
Trung Quoc tiép tuc that chat chinh sdch méi truong dé giam thiéu chat thai va khi thai trong nhiéu nganh cong nghiép. Do do, Trung
Qubc co thé tap trung kiém soat chat hon hoat dong san xuét API, day 1a mét trong nhitng nganh dc hai va co thé khién gia API
tdng cao hon. DBD hién dang nhap khau khoang 58% nguyén liéu dugc pham tir Trung Quéc, do d6 cong ty dang tim cach da dang
hoa sang cac ngudn cung khac (nhu An DG) dé giai quyét rui ro nay.
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN BAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan
doi vai chiing khoan va/hoic t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuang tryc tiép hodc gian tiép lién
quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mutc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bo, du bdo va dy dodn trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12
dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam béao su chinh xac va ddy du clia cac thong tin nay. Bdo c4o khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua
cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tot nhat ching toi
duoc biét, va theo y kién ca nhan cua chang t6i 12 hgp Iy trong céc trudng hop tai thai diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong béo céo nay co
thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao céo nay khong va khong nén duoc giai thich nhu mot 16i dé nghj hay 16i kéo dé dé nghi mua
hay ban bt c(t chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con ¢6 thé co vi thé hodc
c0 thé anh huang dén giao dich chitng khoan cua céac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang déu tu cho céc cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém doi
vGi bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin,
tuyén b6, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich ¢ phiéu KHCN

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Phé Giam déc

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mo

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Ngo Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Dugc pham

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phén tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phén tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dit ligu

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Ly Thanh Lucng

Chuyén vién phan tich
luongnit@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3056

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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