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Téng quan

TONG QUAN NGANH DUGC PHAM

Téng quan nganh: Theo quan sat clia chiing téi, nganh dugc phdm Viét Nam hién nay
dat dugc mét s6 thanh tuu nhat dinh nhung van con non tré, co tiém néng tang truédng
nhung can dugc dau tu nhiéu hon. Hon mét nla thi trudng nguyén liéu va thuéc thanh
ph&m phuy thudc vao nhap kh&u. Da sé cac san phdm thuéc sdn xuat trong nudc la thudc
phién ban (generic), ch yéu dung cho cac bénh théng thudng, trong khi thuéc ban
quyén (patent) 1a cac thuong hiéu nudc ngoai. Du vay, cac nha may dugc trong nudc
hién d3 cé thé san xuat nhiéu dang bao ché va bat ddu dugc dau tu ha tdng san xuat
nhiéu han. Xu hudng tang tiéu thu thuéc van duy trilién tuc trong nhiing ndm qua trong
khi chi phi dugc ph&m binh quan dau ngudi van cho thay kha nang tang trudng néu so
v&i muic trung binh cda cac thj trudng dugc mai ndi.

Ca hdi & Thach thuc: kinh té phat trién, thu nhap ting, dan sé I16n bat dau c6 ddu hiéu
gia hdéa cdng vai cac van dé stic khde phat sinh do maéi trudng va qua trinh cdng nghiép
héa c6 thé la nhitng yéu té thuc ddy tang trudng nganh. Tuy nhién, Iam thé nao dé dua
ra cac loai thuéc generic m&i mét cach nhanh chéng, gia tang ty 1é thuéc co gia tri cao
va nang cao niém tin cGa ngudi tiéu dung cling nhu kha nang canh tranh co6 thé sé Ia
thach thic cho cac nha san xuat trong nudc.

Cac su kién M&A dang chu y: nhiéu cong ty dugc trong nudc hién da ma clia cho cac
nha ddu tu nudc ngoai, bao gém cac té chuic tai chinh va ddi tac chién luge. Mot vai céng
ty da cé thé ndng ty 1é s& hitu nudc ngoailén trén 49% sau nhiéu ndm gidi han nhu DHG
va DMC. Nhiing sy kién nhu Abbott s& hitu trén 49% (cu thé1a 51,7%) tai DMC ngay sau
khi m& room, Taisho tang s& hiiu tai DHG Ién 34,3% (va c6 thé cao hon trong tucng lai)
hodc Abbott mua lai Glomed Pharmaceutical la nhithg giao dich ddng chuy trong 2016-
2017.PME gan day cling dugc chap thuén nang ty 1& s&hiiu nudc ngoailén 100% va cho
phép Stada Service Holding B.V tang ty |& s& hitu l1én t8i da 72%. Du van con nhiing y
kién trai chiéu nhung viéc hgp tac véi cac doi tac chién luge nudc ngoai cling hé trg cac
doanh nghiép trong nudc 3 mét sé khia canh nhéat dinh.

Trién vong: V&i sy hd trg cla cac dong luc tang trudng, thj trudng dugc pham dugc ky
vong sé tiép tuc da tang trong nhiing nam tiép theo. Tuy nhién, muc tiéu dap ung 80%
nhu cdu dugc ph&m ndi dia bédng thudc sdn xuat trong nuéc cé vé sé kho thuc hién dugc
trong ndm 2020 nhu chinh ph dé ra trong chién lugc phat trién nganh dén nam 2020.
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o 200 sdn xuat trong nudc tiép tuc dau tu cho cdng nghé san xuét va khac biét hoa san phédm.

65 100 M3c du muic dé hdp dan cla tiing doanh nghiép can dugc xem xét ky hon vé néng luc

60 \ ol ] o hoat ddéng va trién vong tang trudng, nhung hién tai mét sé cé phiéu dugc phdm niém
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RS Q,\\\ &\'\ Qb\'\ 6\\\ Q®\ W& yét dudng nhu dang giao dich & muc kharé véiP/E trailing 12T la 12-15x, vidu nhu PME,
DBD, DMC, trong khi cac c8 phiéu khac trong nganh da & muic kha hgp ly (trong bao céo
nay ching tdi tap trung quan sat cac céng ty san xuat hon cac cdng ty phan phdéi). Tuy
nhién, diém chung ctia nhiéu cé phiéu dugc 1a thanh khodn thap c6 thé& lam nan ldng
nhiing nha dau tu muén mua khai lugng 18n trong thai gian ngan.

M3 Vén héa D.thu LNST P/E P/B ROE ROA Ty suatsinh Tysudt  Suatsinh GTGDb/q

(ty déna) 2017 (ty 2017 (ty Trailing Trailing 2017 2017 Igitinhtt  sinhlgil Igic8tic ngaytrong3

P y dong déng) déng) (x) (x) (%) (%) diunim(%) nam (%) (%)  thang(ty d)

DHG 10.721 4.063 642 20,4 37 228 160 -27,3 -11,1 2,6 17,7

PME 5.026 1.622 286 15,5 31 195 16,0 -6,1 -6,1 2,4 0,8

TRA 3.275 1.870 260 19,7 31 226 167 -31,7 -33,8 2,6 1,0

DMC 2.674 1.340 208 12,6 25 226 174 -32,6 -34,2 2,2 0,1

IMP 2.495 1.165 117 22,8 1,7 101 8,0 -12,0 -7,3 0,0 1,1

DBD 2.090 1.388 164 14,1 25 205 11,0 -24,6 -16,5 2,8 1,5

V- 2.895.780 15,8 2,4 3.570

Index

Nguén: Bloomberg, FiinPro. D liéu tinh dén ngay 15/11/2018, trukhi cé ghi chu khdc
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Chi tién thuéc theo khu vuwe (tr

trong ra ngoai: 2007, 2017 va
2022F)

sy

73%
66%
65%

Cac nwéc phat trién = Pharmerging
= Cac nwdc con lai

Nguén: bdo cdo “2018 and Beyond:
Outlook and Turning Points” - IQVIA
Institute.
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Téng quan nganh

Viét Nam nam trong sé cac thij truéng dugc méi ndi

Pugc xép vao nhom nhiing nudc c6 nganh duge méi ndi (Pharmerging)? - déng luc tang
trudng clia nganh dugc thé gidi — do t8 chuc IQVIA Institute (trudc day la IMS Health
and Quintiles) phan loai, téng chi tién thudc cla Viét Nam da tang vai téc dé CAGR 5
nam (2011-2016) 1a 12%, dat 4,2 ty USD trong ndm 2016. IQVIA dyubao tién thudc & cac
nudc pharmerging sé tiép tuc vugt muc trung binh cta thé gidi, véi CAGR 6-9% trong
giaidoan 2018-2022.
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Téng chi tién thubc B Gia trj thudc sx trong nwéc @ Chi tién thube b/q dau ngudi
Nguédn: Nién giam théng ké Y té: Téng cuc théng ké, Hiép hdi doanh nghiép duoc Viét Nam

Tién thudc binh quan dau ngudi & Viét Nam - chiém ~32% t8ng chiy té binh quan dau
ngudi (ACBS udc tinh dya trén sé liéu nam 2015 cta Ngan hang Thé gidi) — da tang 1,7
lan, tu 27,1$/ngudi/ndm trong ndam 2011 Ién 45,8 $/ngudi/nam vao nam 2016, theo
Nién giam théng ké Y t& ciia Bo Y té. Tuy nhién, con sé nay chi mai bdng khoang = muic
trung binh clia cac nuéc pharmerging, phan nao cho thay kha nédng han ché cta ngudi
dan trong viéc tiép can cac dich vu y té va chi trd cho dugc ph&dm, dac biét 14 cac loai
thudc gia tri cao. Chung tbi cho réng muc chi tiéu nay sé tiép tuc tang trong tuong lai,
dugc thuc ddy bdi cac yéu té nhu thu nhap cai thién va nhu cdu chdm soéc suc khde do
nhiing thay d&i vé nhan khau hoc, méi trudng, v.v...

Nguén chi tra cho dugc ph&m tai Viét Nam vén chi yéu dén tu khu vyc tu nhan (83,5%
trong nam 20152), tuy nhién, chinh pht cling da nd luc m& réng dé bao phi ctia bdo hiém
y té va cac dich vu y té co ban. Theo sé liéu Téng cuc théng ké, tinh dén ném 2016, ~82%
dan sé da cé bao hiémy té va con s nay dugc ky vong sé tang lén trén 90% vao ndm 2020
va 95% vao nam 2025.

San pham chinh la thudc generic

Phan 1&n cac nha san xuat dugc phdm niém yét tai Viét Nam tham gia vao thj trudng tan
dugc, mac du van cé mét sé cong ty néi tiéng vé cac sdn phdm déng dugc (vd: OPC,
Traphaco, v.v.). Theo hé théng phan loai cac giai doan phat trién khac nhau cia WTO

1 Theo IQVIA, nhém pharmerging hién bao gém 21 quéc gia (Cap 1: Trung Quéc, Cap 2: Brazil, An g, Nga vé Cap 3: Algeria, Argentina,
Bangladesh, Colombia, Chile, Ai Cap, Indonesia, Kazakhstan, Mexico, Nigeria, Pakistan, Philippines, Ba Lan, A Rép Saudi, Nam Phi, Thé NATK) y va
Viét Nam) cé GDP binh quén dau nguoi <30.000$ va muc tang truong tuyét déi cho 5 ndm tdi udc dat > 1ty 8.

2 Nguén: Bdo cdoHow pharmaceutical systems are organized in Asia and The Pacific cia OECD.
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va UNCTAD déi v6i nganh dugc thé gidi, nganh dugc Viét Nam thudng ndm trong
khodng nhom 2 va 33, nghia la c6 thé sdn xuat mét sé loai thuéc generic® va co khd ndng
xudt khau.

Céac nha may dugc phdm trong nudc hién da cé kha nang san xuat hau nhu tat ca cac
dang bao ché, tu dang truyén thdng nhu vién nén, vién nang, thuéc dang 1dng, dén
nhiing hinh thirc m&i nhu thudc tiém déng khé, thuéc gidi phong chdm, v.v... Tuy nhién,
do it d4u tu vao cac hoat ddng R&D, s3n phdm dugc san xuat nhiéu nhat & cac cong ty
nay la thuéc generic, nhung khéng phaila cac thé hé dau tién hodc co gia tri cao, ma céd
thé trung 13p 1&n nhau. Chung chti yéu dugc s dung cho cac bénh thdéng thudng va tap
trung vao mét sé it chirc ndng diéu tri nhukhang sinh, giam dau, chéng viém v.v..., trong
khi cac thuéc patent va thudc dac tri khac thudng la thuong hiéu nudc ngoai. Trong béi
canh canh tranh gay gat gilia cac nha san xuét thuéc generic, nha dau tu thudng danh
gia cao hon nhiing doanh nghiép chu trong ndng cap cdng nghé san xuét, chat lugng va
dua ra cac thuéc generic mdi.

San pham chinh cGia mdt s6 nha san xuét thuéc trong nudc

DMC IMP ‘ PME ‘ DBD MKP

Khang sinh Khang sinh Khang sinh Thubcung Khang sinh
Gidmdau-Ha  tiém/udng Giam dau - thu Giam dau - Khang
sét Gidm dau- Ha Khang viém- Khang sinh viém- Ha s6t

H6 hép sot Ha sot Khac Khac

Khac Khac Khac

Nguén: Bao cdo cdc céng ty

S6 lwong bang sang ché dworc phdm clia ngwdi ndp
don Viét Nam va ngwéi ndp don nwéc ngoai ttr nam
2006 - 2017
300
250
200
150
100
50

0 2006|2007 |2008|2009|2010|2011|2012(2013|2014|2015|2016 (2017

Viét Nam 3 5 2 2 2 0 3 2 2 4 1 2
B Ngwoi nwédc ngoai| 147 | 169 | 166 | 175 | 153 | 227 | 208 | 218 | 202 | 202 | 189 | 254

Nguén: Bao cdo thudng nién 2017 cda Cuc s6 hiu tri tué Viét Nam

Mat khac, thudc patent thudng ddi hdi chi phi cao va thai gian dai dé phat trién, nén kha
dat dé va khé ti€p can déi véi phan 16n bénh nhan. Diéu nay phan nao cang lam cho
nhiing nuéc dang phat trién nhu Viét Nam khé cén béng gilta yéu t8 sang tao va kha

3 Theo phén loai cia TS chuc Thuong mai Thé gidi (WTO) vé Héi nghi vé Thuong mai va Phat trién cda Lién hiép quéc (UNCTAD), ¢ 4 muc dé
phat trién cho nganh dugc thé gidi: (1) Khdng cd nganh duoc phédm - hoan toan phu thudc vao nhdp khéu; (2) Sén xudt mét sé loai thudc generic
nhung phu thudc nhiéu vao nhap khéu;, (3) Co nén céng nghiép dugc trong nudc, san xudt dugc mot sé loai thudc generic va cé khd néng xudt
kh&u nhd; (4) Phat trién cao, co nén tang nghién cuu ving chic.

4 Theo UNCTAD, thudc generic I3 loai thudc tuong duong vé mét hda hoc - tuong duong sinh hoc - véi thudc géc vé cd cung tac dung y hoc
trén co thé con ngudi nhu thuéc géc. Thudc generic cd thé duoc san xuét hop phap chi khi thudc géc khdng con trong thoi han bdo hd bdng
séng ché & qudc gia né duoc sén xuét. Viéc cdp bang séng ché bdo hé déc quyén nham logi trurviéc san xudt, su dung, ban hodc nhdp khéu (du
la san phdm hay quy trinh) trong mgt khoang thoi gian nhét djinh, thudng la 20 nam ddi voi cac thanh vién WTO.
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nang chi tra. Trong khi chua tao ra dugc cac thudc patent, nhiéu nha san xuét trong
nudc hién da chu y dén viéc danh gia tuong duong sinh hoc® cho sédn phdm dé khing
dinh chat lugng va tao lgi thé khi ddu thau vao kénh bénh vién & phong kham.

M6t s6 nha san xuat dworc pham tai VN va sé lweng thube dwoc
cong nhan twong dwong sinh hoc tir 2017 den thang 9/2018
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Nguén: Cuc quan ly dugc
Nhép kh&u cé vai tré quan trong

Ba&t ch&p nhiing né luc ctia chinh phd nhadm uu tién cho dugc ph&dm sdn xuét trong nudc,
ngudi tiéu dung khdng phailic nao cling dat niém tin vao nhiing san phdm nay. San xuat
trong nudc hién chi mai dap Ung chua dén mét ndia nhu céu tiéu dung thuéc tai Viét
Nam, phan con lai dén ti ngudn nhap kh&u. Phap, An D6, Burc, Han Quéc va Y 1a 5 nudc
xudt khau thudc Ién nhat vao Viét Nam. Gia trithudc nhap khdu da tadng vaitéc dd CAGR
5ndm (2012-2017) 14 10%, dat 2,8 ty $ trong 2017.

5 Tuong duong sinh hoc 13 su'tuong tu'nhau vé sinh khd dung giia hai thudc khi duoc so sénh trong cung mét diéu kién thi nghiém. Sinh kha
dung la dic tinh biéu thj téc dé va muc dé hdp thu cda duoc chat hodc chat co téc dung tumét thudc vao co thé dé duoc chat hodc chat co
tdc dung do xudt hién tai noi cd tdc dung trong co thé - Lugt Duoc 2016.
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Téng quan

Cac nwérc xuat khiu thudc vao VN

triéu USD 2017
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Nguén: Nién giém théng ké Hai quan va Téng cuc théng ké

Su phu thudc 16n vao nguén nguyén vat liéu nhap khdu do nguén cung trong nudc kém
phat trién cling la tinh hinh chung clia cac cdng ty dugc Viét Nam, dac biét Ia mang tan
dugc. V&i hon 90% nguyén liéu sdn xuat va bao bi dugc nhap khéu, cac cdng ty dugc
trong nudc cé thé kho tranh khdi nhiing 3nh huédng do bién ddng gia ca, nguén cung va
ty gia.

Trong ndm 2017, Viét Nam nhap kh&u 375 triéu $ nguyén phu liéu dugc phédm, 78%
trong s6 do la tir Trung Quéc va An D6, Day la 2 nguén cung chi phi thap cho nhiéu nha
san xuat thuéc trén thé gidi, dac biét 14 cac nudc dang phat trién cé tham gia sdn xuét
thuéc generic, du réng tan suat xuat hién thudc/nguyén liéu kém chat lugng xuat phat
tlr 2 quéc gia nay ciling cao hon nhiing nguén cung khac. Méc du la céng ty tién phong
va duy nhét trong s6 cac nha san xuat dugc phdm Viét Nam cé sadn xuat nguyén liéu
khang sinh tirndm 1993 nhung Mekophar (Upcom: MKP) gan day da bay tdy dinh ngling
hoat déng nay do canh tranh gay gat, chti yéu la ti Trung Quéc.

Quéc hdi da théng qua Luat Duge phdm 105/2016/QH13 hiéu luc ngay 6/4/2016, vSi
nhiéu diéu khodn mdinhuuu tién nghién cu va san xuat thudc tirdugce liéu co sdntrong
nudGc va uu tién cac loai thudc san xuat trong nudc. Trong chién lugec nganh dén nam
2020, chinh phu d&t muc tiéu dap ung 80% nhu cau dugc phdm néi dia théng qua cac
nha san xuét thudc trong nudc. Tuy nhién, du la liéu nguyén liéu hay thanh pham, véi
quy méd nguén lyc tai chinh va nhan lyc han hep céng vai dau tu chua manh cho hoat
déng R&D, c6 thé sé& can rat nhiéu thai gian dé thay dugc nhiing thay déi co y nghia.

Cac nwéc xuat khau nguyén
liéu dworc pham vao VN (2017)

16%
4% Trung Quéc
®An Do
mDuc
°9% Tay Ban Nha

Cac nuwéc khac

Nguén: Téng cuc hdi quan
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Kénh nha thuéc dugc nhiéu doanh nghiép nham dén

Phan phéi dugc pham tai Viét Nam dugc thuc hién théng qua 2 kénh, gém kénh bénh vién
& phong khadm va kénh nha thuéc, trong d6 kénh bénh vién & phdng kham chiém khoéng
1/3 thi trudng con lai la kénh nha thuéc®. Theo bao cdo téngkét ciaBd Y té va sé liéu cla
Téng cuc Théng ké, tinh dén cudindm 2017, ca nudc cé 13.583 ca sy té cédng (bao gébm
1.085 bénh vién, 60 bénh vién diéu dudng va phuc héi chiic ndng, 579 phong kham da
khoakhuvuc, v.v...), 40.000 clia hang ban 1é va hon 2.000 don vij ban sithuéc. Trongmang
ban &, bén canh cac cliahang thuéc nhd 1é truyén théng, nhiéu chudi clta hang dugc phdm
nhu Phano, Pharmacity, Long Chau (do CTCP Ban 1é& Ky thuat s6 FPT mua lai va diéu
hanh), VinFa (thudc tdp doan Vingroup) bat ddu dugc ma réng kha nhanh vai muc tiéu
chiém [inh thj phan nhat dinh trén thj trudng ban 1& dugc phdm cén phan manh.

Thach thiic chinh & méi kénh 1 lam thé nao dé dap Uing cac quy dinh dau thau déivéikénh
bénh vién & phong kham va lam thé nao dé phat trién mang ludi ban hang rong rai déi véi
kénh nha thuéc. Tuy nhién, ching téi nhan thdy kha nhiéu cac céng ty dugc phdm Viét
Nam tap trung & kénh nha thuéc, c6 thé vi mét sé ly do: i) trong khi kénh bénh vién &
phong kham cé thé gilip cac cong ty tiéu thu khéi lugng 16n san phdm thi kénh nha thudc
thudng cé thdi gian thu héi khodn phai thu nhanh hon; ii) tai Viét Nam, ngudi bénh c6 xu
hudng mua thuéc dya trén sy tu'van ctia nhan vién nha thudc, ban bé hodc gia dinh va chi
dén tim bac sTnéu co céc triéu chiing nghiém trong; iii) d€ c6 xac suat tring thau cao vai
gia tét trong kénh bénh vién & phong kham, san phdm sé can phai dap Ung cac tiéu chuén
khat khe hon vé chat lugng va céng nghé san xuat ma nhiéu nha san xuat trong nudc
khoéng thé& dap ting va chi cé thé canh tranh vé gia.
Co cau doanh thu kénh nha thuéc va kénh bénh vién
& phong kham ctia mét sé coéng ty

100% 1 g I H B m M
80% I I
60%
40%
20%
0%

DHT* PMC* DHG TRA MKP AGP DMC IMP PME DBD

Kénh nha thubc u Kénh bénh vién & phong kham

Nguén: Bao cdo thuong nién cac céng ty nam 2017, 2016, (*): Diliéu cda DHT va PMC do ACBS udc
tinh. DHT va PMC cho biét kénh phan phdi chu yéu la nha thuéc nhung khéng céng bé ré co cdu
doanh thu theo céc kénh trong bdo cdo thuong nién gan nhét.

Céng ty Mang luéi phan phdi (khdng ké kénh bénh vién & phong kham va xuét khiu)
DHG 36 chinhanh, 162 siéu thi/clra hang tién Igi/chudi nha thudc
TRA 24 chinhanh

PME 19 chi nhanh

DBD 21 chinhanh

MKP 4 chinhanh

DMC 12 chinhanh va 1 van phong dai dién

IMP 20 chinhanh

DCL 13 chinhanh

DHT 14 chinhanh

AGP 3 chinhanh

6 Nguon: bdo cdo "Vietnam 2035 Toward prosperity, creativity, equity, and democracy” — Nhém Ngén hang Thé gidi va Bé K& hoach — Péu tu.
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Theo cam két WTO, cac doanh nghiép nudc ngoai tai Viét Nam dugc phép nhap khu
nhung khdéng dugc phép truc tiép phan phéi thudc tai Viét Nam. Do do, ho thudng théng
qua céngty Viét Nam c6 chic ndng phan phéi dé ban san phdm vao thitrudng. Tuy nhién,
nhiing céng ty dugc Viét Nam da téng gidi han s& hitu nudc ngoai lén trén 49% thi khéng
dugc tiép tuc phan phéi sdn phdm bén ngoai va chi co thé phan phéi cac sén phdm tu san
xuat.

Ngay cang cé nhiéu cdng ty dugc nudc ngoai hgp tac véi cac nha san xuat Viét Nam dé
t&n dung chi phi sdn xuét ré hoac hé th8ng phan phdi. Ngoai nhiing Igi ich thudng thay nhu
gia tadng doanh thu, mé& réng thi trudng xuat khiu va hé trg van hanh, Igi ich dang chu y
nhat cho dén nay déi véi phia Viét Nam trong viéc hgp tac nay theo quan sat clia chung
t6i co 1& 1a nhiing tién bo vé cdng nghé va quy trinh sdn xuét (vd: c6 thé dugc chuyén giao
cdng nghé khi san xuét theo hinh thic nhan nhugng quyén, dugc hd trg nang cap tiéu
chuén nha may). Day 14 Igi thé cho cac doanh nghiép khi dau thau vao kénh bénh vién &
phong kham cling nhu xuat khau. Su hgp tac gilta PME va Stada Group, DHG va Taisho,
MKP va Nipro, v.v...Ia mot vai vi du. Trong khi do, nhiing tuong tac vé hoat déng R&D van
chuard rang.

Viéc nang cap tiéu chuan san xuit dugc danh gia cao

WHO-GMP hién I3 tiéu chudn sdn xuat phé bién nhat tai Viét Nam, v&i 220 co s& san
xudt dugc phdm dugc chiing nhan tinh dén ngay 17/10/2018. Tuy nhién, thudc generic
dugc san xuat theo ching chi cao hon (nhu EU-GMP, PIC/S-GMP, v.v...) v&i cac tiéu
chu&n ky thuat chat ch& han co6 thé gianh dugc muc gia tét hon, kha nang trang thau
cao hon va dap Ung céc yéu cau xuat khiu. Sé lugng cd s& san xuat dugc phdm tai Viét
Nam dat tiéu chudn EU-GMP, PIC/S-GMP hién van con kha khiém tén véi 108 co sé.

Pymepharco (HSX: PME) va Imexpharm (HSX: IMP) cho dén nay la 2 nha san xuat dugc
pham Viét Nam (tur goc do luat Viét Nam) cé day chuyén san xuat dat tiéu chudn EU-
GMP, trong khi SaVipharm dat tiéu chudn GMP Nhat Ban. Theo cac quy dinh d&u thau
hién tai vao kénh bénh vién & phong kham, cac céng ty nay dang dugc dau thau thuéc
vao nhém 1 hodc 2 (canh tranh v&i cac céng ty da qudc gia) d8i vai goi thau thuéc
generic, trong khi cac san phdm chudn WHO-GMP chi c6 thé canh tranh chi yéu &
nhém 3 hodc 5. Tuy nhién, chinh phd dang tién hanh sta d8i cac quy dinh ddu thau, coé
thé s& chia goi thudc generic thanh 6 nhém kém theo nhiéu yéu cau hon va khéng con
dé cap dén tiéu chudn PIC/S-GMP trong nhém 1 hodc 2. Nhiing thay d8i vé chinh sach
c6 thé gay nhiéu xao trén trong chién lugc phat trién ctia cac doanh nghiép, tuy nhién,
nhu cdu hudng dén thudc chat lugng cao va tang kha ndng canh tranh van dang thuc
d8y cac nha san xuéat dugc ndng cap nha may ti WHO-GMP I1én céc tiéu chuén cao hon
nhu mét xu hudng tat yéu.

Danh sach cac co sé san xuat dudc dat tai Viét Nam dat tiéu chuan EU-GMP, PIC/S-GMP

Téncosd Dia chi Loai GMP Quoc gia

ching nhén
CT Lién doanh Stada - VN Binh Ducng EU-GMP Buc
CTCP Tenamyd Pharmaceutical HCMC EU-GMP Bulgaria

7 Theo quy dinh, céc don vi hoat déng trong nganh phai tuén thid mét sé tiéu chudn dé dém bao chét luong thudc turkhdu san xudt, phén phdi
dén tay nguoi dung. Cu thé, nha san xudt phai tuén thd tiéu chuén Good Manufacturing Practice (GMP — Thuc hanh san xuat thudc tét), nha
nhdp khdu phai tudn thd tiéu chuén Good Storage Practice (GSP — Thuc hanh b3o quan thudc tét), nha phén phdiphdi tuén tha tiéu chudn GSP
va Good Distribution Practice (GDP — Thuc hanh phan phdi thudc tét), nha ban 18 phai tudn thd tiéu chuén Good Pharmacy Practice (GPP —
Thuc hanh tét co'sé ban Ié thudc).

8 theo Cuc quan ly dugc tinh dén gida théng 10/2018. Trén thuc té, véo cudi thang 10/2018, mét trong céc ddy chuyén san xuét cia DHG d3
dat chung nhdn PIC/S-GMP (Malaysia).
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CT TNHH Medochemie (Far East),

(Aseptic Cephalosporin Facility) Binh Duong el Cyprus
CT TNHH PHIL Int’l Binh Duong EU-GMP Anh
CTCP Pymepharco Phu Yén EU-GMP Buc
CTCP Imexpharm CN I (IMP3) Binh Duong EU-GMP Tay Ban Nha
CTCP SaVipharm HCM Japan-GMP Nhat
CTCP Korea United Pharm Int'l. Binh Duong PIC/S GMP Han Quéc
Sanofi Vietnam HCM PIC/S-GMP Uc
CTCP Fresenius Kabi Bidiphar Binh Binh PIC/S-GMP Singapore

Nguén: Cuc quan ly dugc (tinh dén 17/10/2018).

Tom tat caccong ty

Dung dautrong sé 10 céngty dugc niém yét cé doanh thu thudnva LNTT I6n nhat déng
thdi co6 trén 50% doanh thu dén tur hoat déng tu sdn xuat trong nam 2017 la DHG
(chung toi khéng liét ké cac cdng ty phan phéi dugc trong danh sach nay). TRA va PME
c6 bién Igi nhuén gdp va bién LNTT cao nhat, trong khi PMC d&n dau vé ROE trong ndm
2017.

Hau hét cac cdng ty trong s6 nay co ty 1é ng thap, véi ty I& ng rong/EBITDA am (nghia
la c6 tién mat rong), ngoai trit CTCP Duge ph&dm Clru Long (HSX: DCL).

N D.thu CAGR o d.thuty LNTT CAGR  pian Bién _No
M3 cp San me:n thuar: d.thu sinxudt 2017 (ty LNTT LN gép LNTT ROE rong/
yét 2017 (ty 2012- 2017 déng) 2012- 0 017 2017 EBITDA
dong) 2017 2017 2017
1 DHG HSX |  4.063 | 6,7% 80% | 719 | 42%  43,9% 17,7%  22,8% -1,2
2 TRA HSX 1.870 6,0% 80% 323 21,8% | 55,6% 17,3%  22,6% -0,4
3 PME HSX 1.622 | 9,9% | 90% 359 132%  48,1% 22,1% | 19,5% -1,8
4  DBD HSX 1.388 3,6% 90% 204 8,4%  35,4% 14,7%  20,5% -0,9
5 MKP UPCOM 1.367 4,4% 52% 153 16,6%  22,8% 112%  11,3% -0,2
6 DMC HSX 1.340 1,2% 86% 260 42,0%  39,9% 19,4%  22,6% -1,6
7 IMP HSX 1.165 7,3% 87% 147 72%  39,3% 12,6%  10,1% -1,7
8 DCL HSX 765 4,6% 88% 98 37,9%  32,7% 12,8%  10,7% 0,4
9 PMC HNX 430 7,2% 97% 92 9,1%  41,9% 21,3% | 287% |  -1,5
10 TVP UPCOM 383 -1,1% 97% 56 -3,1%  38,7% 14,5%  20,1% -0,4
Nguén: FiinPro, Bloomberg va ACBS téng hop
tyasng Doanh thu thuan va LNTT cac céng ty Chi s6 Kha nang sinh lgii cac céng ty
trong 2017 trong 2017
5000 60%
©
4000 50% °
a0% | @ o o ®
3000 ° L
30% b
2000
20% | n * 4 u
1000 - N O
iy ATty
Daonh thu thuan LNTT DHG TRA PME DBD MKP DMC IMP DCL PMC TVP
DHG = TRA m PME DBD u MKP
DMC uIMP ®DCL PMC mTVP ® Bién LN gop = Bién LNTT ROE
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DHG - Nhiing sé liéu chinh

Vén hoa (ty déng) 10.721
Doanh thu thuén 2017 (ty déng) 4.063
LNST 2017 (ty déng) 642
Trailing P/E (x) 20,4
Trailing P/B (x) 3,7
2017 ROE (%) 22,8
2017 ROA (%) 16,0
Ty suét sinh Igi tinh tir dau nam (%) -27,3
Ty suét sinh Igi 1 nam (%) -11,1

Suét sinh Igi 8 tuc (%) 3,6

Gia tri giao dich b/q ngay trong 3

théng (£} d6ng) Bl

(diliéu tinh dén ngay 15/11/2018, trukhi cé ghi
chu khéc)

TRA - Nhiing sé liéu chinh

Vén hoa (ty déng) 3.275
Doanh thu thuén 2017 (ty déng) 1.870
LNST 2017 (ty déng) 260
Trailing P/E (x) 19,7
Trailing P/B (x) 3,1
2017 ROE (%) 22,6
2017 ROA (%) 16,7
Ty suét sinh Igi tinh tur d&u nam (%) -31,7
Ty suét sinh Igi 1 nam (%) -33,8

Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 3,9

Gia tri giao dich b/q ngay trong 3

thang (ty déng) 1.0

(dliéu tinh dén ngay 15/11/2018, trukhi cd ghi
chu khac)

PME - Nhiing sé liéu chinh

Vén hoéa (ty déng) 5.026
Doanh thu thuén 2017 (ty déng) 1.622
LNST 2017 (ty déng) 286
Trailing P/E (x) 15,5
Trailing P/B (x) 3,1
2017 ROE (%) 19,5
2017 ROA (%) 16,0
Ty suét sinh Igi tinh tir dau nam (%) -6,1
Ty suét sinh Igi 1 nam (%) -6,1

Suét sinh Igi cé tuc (%) 3,0

Gia tri giao dich b/q ngay trong 3

thang (ty déng) He

(dliéu tinh dén ngay 15/11/2018, trukhi co ghi
chu khac)

-DUGC PHAM

20/11/2018

Téng quan

CTCP Dugc Hau Giang (HSX: DHG) thudng dugc nhac dén nhu la cong ty dan dau
nganh vé ca doanh thu thuén va Igi nhuén trudc thué. Danh muc sdn pham clia céng ty
bao gém dugc phadm (chiém 65% doanh thu thuan), thuc phdm chic nang va my phdm
(10%) va cac sén phdm/hoat ddngkhac (24%). Trong do, ty 1& doanh thu gilta thuéc ké
don (ETC) va khéng ké don (OTC)® 1a 47%/53%. Khang sinh va gidm dau-ha sét la
nhitng nhém sadn pham chinh cla céng ty. Trong d6, Hapacol (thudc ha sét), Haginat
(khang sinh), Klamentin (khang sinh) and Apitim (huyét ap) 1a cac nhan hang trong
diém. Naturenz va NattoEnzym ciing la nhiing san phdm né&i bat cla cong ty trong
phan khuc thuc phdm chiic nadng. Ngoai thjtrudng trong nuéc, DHG con xuat khdu (chd
yéu la thyc phdm chuic nang) sang Campuchia, Lao, Myanmar, Moldova, Méng Cé,
Nigeria, v.v..., tuy nhién ty trong déng gop khéng dang ké, khoang 1%.

Vdi uy tin, vi thé d&n dau, mang Iudi phan phéi rong khdp cdng véi viéc nang cap tiéu
chuén san xuat Ién PIC/S-GMP & PMDA nhdm thuc ddy xuat khu, chung téi ky vong
doanh thu thudn va LNTT cla DHG sé& c6 muic tang trudng kha hon so vai két quad ma
nhat trong nhitng ndm qua, sau nhiéu ndm di d&i san xuét gilia cac nha may va tai cocéu
hé th8ng ban hang & logistic. M&c du vay, muc tdng trudng nay c6 thé khéng phaila qua
n&ibat trong b8i cdnh canh tranh tang, d&c biét1a dkénh nhathuéc. Ching tdivan dang
mong ch& nhiing tién bé trong danh muc sdn ph&dm clia cong ty.

CTCP Traphaco (HSX: TRA) dugc biét dén vdi vai tro 1a nha san xuat déng dugc, mac
du danh myc s&n phdm ciing bao gém mét sé loai tan dugc. Boganic (tang cudng chiic
nang gan va hd trg hé bai tiét) va Hoat Huyét Dudng Nao (thuéc than kinh: c3i thién
tuadn hoan mau n3o) Ia nhitng san phdm chi luc clia cdng ty, c6 nguén géc thao dugc
va chiém 50% doanh thu céng ty. Nhd thiét 13p cac viing tréng thao dugc trong nudc,
TRA a4 céngty hiém hoicd 90% nguyén liéu san xuat tai Viét Nam. Day co théla 1 trong
nhing ly do gép phan dua bién Igi nhuan gdp clia céng ty m3rdng tl 42,9% nam 2013
Ién 55,6% nam 2017 (du nguyén nhan dau tién la nha céng ty tdng s& hiiu tai mot céng
ty thanh vién). Bién LNTT theo d6 cling cai thién, giup congty ghi nhan tdng trudng 8n
dinh trong nhiing nam qua.

Pymepharco (HSX: PME) 1a nha sdn xu&t dugc phdm Viét Nam dau tién c6 day chuyén
sadn xuat (thuéc vién) dat tiéu chudn EU-GMP (DPuc) vao ndm 2013 (tai xét nam 2015 va
nam 2017). Day chuyén thuéc tiém ciing da dugc chiing nhéan tiéu chudn nay vao dau
nam 2018. Cdng ty dang ti€n hanh xay dung thém mot nha may non-betalactam tiéu
chudn EU-GMP dy kién hoan thanh vao nam 2018-2019. Ngoai thj trudng trong nudc,
Pymepharco con xuat khdu sang Héng Kéng, Myanmar, Malaysia, v.v ...tuy nhién, ty
trong con khiém tén, dudi 2%. Viéc tap trung vao cac sadn phdm chét lugng cao dat tiéu
chudn EU-GMP |a mét Igi thé I6n gitp cdng ty ddu thau vao cac nhém thubc co gia cao
hon khiban vao kénh bénh vién & phong kham. Diéu nay dugc ky vong ciing sé la yéu
t6 hé trg da tang trudng hai chir s6 cta céng ty trong qua khu tiép tuc duy tri trong
nhiing nam t&i. PME dat muc tiéu tang trudng 15%/nam cho ca doanh thu va Igi nhuén
sau thué trong ndm 2018-2019.

° theo dinh nghia cia Co quan quan ly Thudc va Thuc phdm Hoa Ky :

https://www.fda.gov/drugs/resourcesforyou/consumers/questionsanswers/ucmi100101.htm

ACBS Research Department

www.acbs.com.vn

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/

ACBS

DBD - Nhiing sé liéu chinh

Vén hoa (ty déng) 2.090
Doanh thu thuén 2017 (ty déng) 1.388
LNST 2017 (ty déng) 164
Trailing P/E (x) 14,1
Trailing P/B (x) 2,5
2017 ROE (%) 20,5
2017 ROA (%) 11,0
Ty suét sinh Igi tinh tir dau nam (%) -24,6
Ty suét sinh Igi 1 nam (%) -16,5

Suat sinh Igi ¢6 tuc (%) 3,7

Gia tri giao dich b/q ngay trong 3

thang (ty déng) e

(dliéu tinh dén ngay 15/11/2018, trukhi cd ghi
chu khac)

MKP - Nhiing sé liéu chinh

Vén hoéa (ty déng) 1.185
Doanh thu thuén 2017 (ty déng) 1.367
LNST 2017 (ty déng) 115
Trailing P/E (x) 9,6
Trailing P/B (x) 1,6
2017 ROE (%) 11,3
2017 ROA (%) 9,4
Ty suét sinh Igi tinh tir dau nam (%) n/a
Ty suét sinh Igi 1 nam (%) n/a
Suat sinh Igi ¢8 tuc (%) 3,5
Gia tri giao dich b/q ngay trong 3 01

thang (ty déng)

(dliéu tinh dén ngay 15/11/2018, trakhi ¢ ghi
chu khéc)

DMC - Nhiing s6 liéu chinh

V3n hoa (ty déng) 2.674
Doanh thu thuén 2017 (ty déng) 1.340
LNST 2017 (ty déng) 208
Trailing P/E (x) 12,6
Trailing P/B (x) 25
2017 ROE (%) 22,6
2017 ROA (%) 17,4
Ty suat sinh Igi tinh tur d&u nam (%) -32,6
Ty suét sinh Igi 1 nam (%) -34,2

Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 3,2

Gia tri giao dich b/q ngay trong 3

thang (ty déng) 0.1

(daliéu tinh dén ngay 15/11/2018, trakhi cd ghi
chu khédc)

-DUGC PHAM

20/11/2018

Téng quan

CTCP Dudgc- Trang thiét biy t& Binh Binh (HSX: DBD) tham gia s&n xuéat va kinh doanh
dugc pham, thiét bjy té va cac sadn phdm/hoat déng khac, véi 90% doanh thu dén tu
dugc pham. Ngoai thudc khang sinh thi thuéc diéu tri ung thu Ia s3n phdm dem lai su
khac biét vé danh muyc sa3n phdm cho DBD, vi khéng nhiéu nha sdn xuat thuéc Viét Nam
san xuét loai thuéc nay. Tuy nhién, déng gop ctia nhém sdn phdm nay vao doanh thu
dugc phdm ctia DBD van kha khiém t8n 3 13% trong ndm 2017 va chi yéu dau thiu vao
kénh bénh vién & phong kham & nhom 3 do nha may chi méi dat ching nhan WHO-
GMP. DBD hién dang van hanh 1 nha may gém 12 day chuyén san xudt thudéc
betalactam, non-betalactam, thuéc ung thu... Cong ty c6 k& hoach hoan thanh 2 nha
may md&i gém nha nha may thuéc ung thu va nha may non-betalactam theo tiéu chuén
EU/PICS-GMP vao nam 2019.

CTCP Héa-Dugc pham Mekophar (Upcom: MKP) sdn xuat va kinh doanh, xuat nhap
kh&u dugc phdm, dugc liéu, hoa chat, nguyén phu liéu cho nganh dugc, dung cu y té,
ddéng dugc va cung cap dich vu ngan hang té bao géc. Hon mét nra doanh thu ctia céng
ty trong nam 2017 dén tir san xuat thanh phdm, 43% tU hoat ddng thucng mai va 5%
tu dich vu ngan hang té bao goc (MekoStem: cung cap dich vy thu thap, xily va luu trit
té bao géc tu day rén, gdm té bao géc mau day rén va té bao géc mang day rén, rat
hiiu ich trong viéc diéu tri mét sé bénh kho) cung cac hoat déng khac. Céng ty cling
xuat khdu sang cac nudc khac (chi yéu la Nigeria), tuy nhién, ty trong van khiém tén &
khodng 3%. Trong nam 2017, MKP da hoan thanh xay dung nha may non-betalactam
md&i (giai doan 1) tai quan 9 dé thay thé nha may cli & quan 11. Céngty ky vong nha may
nay sé& dat ching chi PIC/S-GMP trong Q4/2018 trudc khi di vao hoat déng va xuéat
kh&u sang Nhat Ban vao Q1/2019. Tuy nhién, do viéc xét duyét cac tiéu chuén san xuat
chua hoan tat cdng véi chi phi van hanh nha may mdi cao trong nhiing ndam dau hoat
ddng, cdng ty chua ky vong nha may mdi sé dong gop tich cuc vao két qua chung ngay
trong 2 ndm t&i. Nhu vay MKP c6 thé sé chua ghi nhan tang trudng trong giai doan nay,
cho dén sau nam 2020.

CTCP Xuat nhap khiu y té Domesco (HSX: DMC) hoat déng trong linh vuc san xuét,
kinh doanh, xuat nhap khdu dugc phdm, nguyén liéu dugc phadm va thiét biy té. Khang
sinh 1a dong s&n pham dugc nhic dén nhiéu nhat 8 DMC. Khodng 70% doanh thu cla
cong ty dén ti kénh nha thudc trong khi kénh bénh vién & phong kham chiém
~30%.Céng ty c6 xudt khdu sang cac thi trudng Myanmar, Lao, Héng Kéng,
Philippines, Bai Loan, Nhat, Macau, Campuchia.
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IMP - Nhiing sé liéu chinh

Vén hoa (ty déng) 2.495
Doanh thu thuén 2017 (ty déng) 1.165
LNST 2017 (ty déng) 117
Trailing P/E (x) 22,8
Trailing P/B (x) 1,7
2017 ROE (%) 10,1
2017 ROA (%) 8,0
Ty suét sinh Igi tinh tir dau nam (%) -12,0
Ty suét sinh Igi 1 nam (%) -7.3

Suét sinh Igi c8 tuc (%) 1,0

Gia tri giao dich b/q ngay trong 3

thang (ty déng) B

(dligu tinh dén ngay 15/11/2018, trukhi ¢ ghi
chu khdc)

-DUGC PHAM

20/11/2018

Téng quan

Tuong tu nhu PME, CTCP Dugc pham Imexpharm (HSX: IMP) thu hit nha dau tu béi
su tap trung cho cac nha may EU-GMP va xuat kh&u sdn phdm (thudc bt pha tiém
Imetoxim 1g) sang chau Au. Thuéc khang sinh Ia mét trong nhiing san ph&m chinh ctia
cdng ty. Kénh bénh vién & phong kham ting chiém ty trong rat dang ké trong co céu
doanh thu cta IMP truéc khi gidm xudng con 14-20% trong giai doan 2014-2017, so
vé&i muc 40% trong ndm 2013, do nhiing thay d&i quy dinh vé dau thau (uu tién cac san
ph&m gia thap hon trong khi IMP hudng dén phan khic cao cép). Tuy nhién, céngty dat
muc tiéu ndngty trong nay trd lai muiic 40% vao ndm 2022, vdi chién luge nang cap tiéu
chu&n nha may nham vao nhiing goéi thau co gia tét va it canh tranh hon. Bén canh nha
may WHO-GMP tai Déng Thap, cong ty dang van hanh 2 nha may EU-GMP tai tinh Binh
Duong va |én ké hoach van hanh 2 nha may EU-GMP mdi tai TP HCM (nha may khang
sinh céng nghé cao tai khu cdng nghiép Vinh Léc) va Binh Duong (nha may dugec phdm
céng nghé cao Binh Duong) tuong Ung vao nam 2019 va 2020.
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan—Phan tich Co ban

Nguyén Binh Thanh Giao

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)

giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thj Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT -Phai sinh

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 38234159 (ext: 352)
minhtvh @acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khéi KHDC

Tyler Cheung
(+8428) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH
Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHDbC

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 54046630 (x308)
huongctk@acbs.com.vn

2 ~
Téng quan -DUGQCC PHAM
20/11/2018
Chi nhanh Ha Noi
10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407
CVPT -Tai chinh, CVPT -Bat déng san
Tran Thi Hai Yén Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 326) (+8428) 3823 4159 (ext: 303)
yentran@acbs.com.vn trucptt@acbs.com.vn
NVPT - Thép, Dién NVPT-DA&u khi
Nguyén Tri Cuéng Phan Viét Hung
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)  (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
cuongnt@acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn
NVPT-PTKT NVPT - Céng nghiép
Luong Duy Phudc Tran Tri An Phuc
(+8428) 3823 4159 (x250) (+8428) 38234159 (ext: 325)
phuocld@acbs.com.vn phucttta@acbs.com.vn
Giam déc Kinh doanh
KHDbC
Patrick Mitchell
(+84 28) 5404 6632
patrick@acbs.com.vn
Chuyén vién PTKH
Téng Thi Héng Ha
(+84 28) 3823 4159 (ext: 306)
hatth@acbs.com.vn
Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC
Nguyén Thi Thanh Nhan Tran Thi Thanh Ly Ngoc Dung
(+84 28) 3823 4159 (ext:311)  (+8428) 5404 6626 (+84 28) 5404 6630

nhanntt.sgn@acbs.com.vn

thanhtt@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn
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ACBS Téng quan -DUGC PHAM
20/11/2018

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gédm suét sinh Igi 8 tifc) so vai gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu t8ng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hoac gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bdo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dud va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khdng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cta bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén sd hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoéc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mdt phan, khi chua cé su déng y bang vian ban cia ACBS.
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