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Nganh dwoc Béao cao Nganh
18/10/2021 Tiem nang tang truedng manh trong dai han

Tran Thai Son Trong bao céo nay, chiing t6i danh gia trién vong va béi cadnh canh tranh ctia nganh duoc tai Viét
Chuyén vién cao cap Nam, bao gém c3 thj tridng phan phdi ban 1é (cu thé Ia nha thubc). Ching téi duwa ra céc két luan
Ping Vin Phép, CFA chinh, bao gém: (1) Nganh dwoc Viét Nam c6 ,duv dia tdng tru’o”ng’trong dai han n‘hc‘y dén sé gia hfﬁa
Ph6 Giam déc va thu nhap cda ngwdi tiéu dung tdng trong boi canh chi tiéu thude binh quén dau nguwdi con thap,

(2) Chinh phd ban hanh céc chinh séch wu dai doi véi thube chét long cao, sén xuét trong nuéc
& kénh bénh vién, tir d6 mang lai loi ich cho cac nha sén xuét thubc trong nuéc duoc trang bi céc
tiéu chuén sén xuét hang déu, va (3) téc do hop nhét thi truong nha thuée duoc ddy nhanh khi céc
chudi nha thubc hang déau trong nuéce tdng cuong viéc mé méi clra hang. Péi véi cac cong ty duoc
phém thuéc pham vi theo déi ctia ching téi, ching téi hién cé khuyén nghi KHA QUAN déi véi 2
c6 phiéu - DHG (KHA QUAN, gig muc tiéu 106.000 déng/CP) va IMP (KHA QUAN, gia muc tiéu
76.900 déng/CP). Trong khi d6, méc du chung téi c6 quan diém tich cuwc déi véi mang nha thubc
clia FRT, ching toi hién dwa ra khuyén nghi KEM KHA QUAN (gié muc tiéu 35.000 déng/CP) cho
¢é phiéu nay do quan diém than trong déi véi mang dién thoai di dong ctia cong ty.

Chi tiéu cho dwoc pham tang nhanh - dic biét 1a trong kénh bénh vién. Cong ty nghién ctru
thi treerng My IQVIA du bao nganh duwgc pham clia Viét Nam sé ghi nhan téc do tang trudng kép
(CAGR) doanh thu dat khoang 8% tir giai doan 2019-2023. Chi tiéu cho dwoc phdm binh quan dau
nguoi cha Viét Nam cé dw dia tang trudng dbi dao khi chi dat 41 USD vao ndm 2018 so v&i mirc
95 USD cta Trung Quéc va mure trung binh toan cau la 159 USD (theo IQVIA) v&i nhu cau trong
twong lai dwoc hd tro béi viéc thu nhap tang trudng manh va dan sb gia héa cda Viét Nam. Theo
quan diém cuta ching téi, kénh bénh vién (chiém 74% doanh thu dwoc phadm cua Viét Nam vao
nam 2020, theo IQVIA) sé ting trwdng nhanh hon kénh nha thubc do mirc d6 bao phu bao hiém
y té cong cta Viét Nam ngay cang mé réng va viéc Chinh phi dang gia tang kiém soat viéc ban
thudc ké don tai kénh nha thubc.

Cac chinh sach wu dai déi v&i cac cong ty san xuéat thudc trong nwéc c¢6 cong nghé san
xuét cao trong kénh bénh vién. Theo Théng tw 15/2019/TT-BTY, hoat d6ng mua thudc clia cac
bénh vién céng lap phai thdng qua qué trinh dau thdu dwoc phan chia theo tiéu chuan chét lvong,
trong d6 2 nhém thuéc cao nhét (chiém khoang 60% gié tri g6i thau thudc generic) dwoc gidi han
cho thubc dat chuan EU-GMP hoéc twong dwong (vi du, Japan-GMP va PIC/S-GMP dugc cép bdi
cac nwdc thanh vién ICH). Cac quy dinh cda Viét Nam (cu thé, Luat dwoc Viét Nam ndm 2016 va
Théng tw 03/2019/TT-BYT) ciing wu tién thubc san xuét trong nwédc néu nhw cé thé hoan toan thay
thé thudc nhap khau.

Cac chubi nha thuéc dang hop nhat thi trwong nha thudc von cé tinh phan manh cao véi
khoang 50.000 nha thudc - hau hét la cac co s& kinh doanh nhé 1é. Ching téi nhan thay cac
chién lwgc da dang giiva cac chudi nha thudc I&n nay. Cu thé, so v&i cac cong ty cung nganh,
Pharmacity (chwa niém yét) tap trung nhiéu hon vao cac san phdm khéng phai 1a thubc (vi du: cac
san pham hang tiéu dung nhanh/FMCG), do dé ching t6i cho rang bién loi nhuan gop cla
Pharmacity s& cao hon mdc trung binh ctia nganh. Nha thubc Long Chau (cong ty con ctia FRT)
c6 md hinh kinh doanh twong tw nha thudc truyén thdng va tap trung vao céc loai thudc - dic biét
la thubc ké don. Trong khi d6, cac nha thubc An Khang (cong ty con cia MWG) dang duorc tich
hop v&i mot sb clra hang bach héa cia MWG dé tan dung lwu lwong khach hang va khéng gian
clia cac clra hang bach hoa. Theo wéc tinh ctia chuing t6i, 2 chudi nha thudc hang dau - Pharmacity
va Long Chau — sé chiém tdng cong 10-15% thi phan trong ndm 2021 va c6 tiém nang tiép tuc gia
tang nhd ddy nhanh viéc mé réng dé pha hién tai.

Cac ma céb phiéu c6 lién quan: IMP (KHA QUAN), DHG (KHA QUAN) va FRT (KEM KHA
QUAN). IMP Ia mét trong nhirng cong ty dau tién tai Viét Nam dat tiéu chudn EU-GMP va 1a mét
trong nhitng don vi c6 cdng suat EU-GMP I6n nhét trong nuwéc. Nhé cong suét méi gia tang va
m& rong danh muc san pham, ching téi ky vong IMP sé gianh duoc thi phan tir thuéc nhap khéu
& cac nhom thube chat lwong cao trong kénh bénh vién nhé kha néng canh tranh vé chi phi. Trong
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khi d6, dinh gia ctia DHG (P/E hnam 2021/2022 hién 1a 17,2/16,1 Ian so v&i mc trung binh 5 nam
la 18,7 14n va mdc trung binh 5 ndm cla cac cdng ty cung nganh 1a 18,4 1an) kha hap dan, phu
hop véi véi quan diém cta ching t6i vé trién vong tang trwdng én dinh khoang 5% méi nam nhd
mang lwéi phan phéi dan dau thj trwdng ctia DHG trong kénh nha thuéc, uy tin thwong hiéu manh
mé va danh muc san phadm da dang. Déi véi FRT, ching t6i cho rng Long Chau cé thé dat diém
hoa vén cubi ndm 2022 - dau nam 2023, diéu nay dwoc hé tro béi viéc bién loi nhuan gop gia téng
nhd quy mé I&n hon va co cdu san phdm tét hon, sy trwdng thanh clia cac clra hang mai va don
bay hoat ddong. Tuy nhién, nhirng thach thirc vé téng trwdng va canh tranh trong mang dién thoai
di dong ctia FRT da&n dén quan diém than trong hién tai cGa chung toi.
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Tong quan nganh dwoc Viét Nam

Mét phén I6n néi dung trong céc trang 3-11 truéc day da duoc céng bé trong bao céo lan dau cua
ching t6i danh cho IMP - Vao giai doan tang trirdng nhanh khi cac nha may méi di vao hoat déng
- B4o cdo l4n dau vao thang 9/2020 va DBD: Tiém néng ting trwdng dén tir cadc nha may méi va
lam mé&i hé théng phén phéi - Béo céo cla Céng ty vao thang 7/2021.

Dw dia tang trwéng do6i dao trong béi canh chi tiéu cho thuéc binh quan dau
ngwoi thap

Theo IQVIA, Viét Nam la mét trong nhirng thi triedng “dwoc phdm méi ndi” - moét nhém cac qubc
gia c6 ty lé tham nhap duwgc pham twong dbi thap va tiém nang tang trwdng cao. IQVIA dy bao
nganh duwgc phdm Viét Nam sé dat CAGR doanh thu khodng 8% trong giai doan 2019-2023. Chi
tiéu cho dwoc pham trén dau ngudi cta Viet Nam c6 mire duv dia tang trwdng cao khi chi dat 41
USD trong nam 2018 so v&i 95 USD cda Trung Qudc va mie trung binh toan cau la 159 USD,
theo IQVIA.

Hinh 1: Dién bién va dw bao tiang trwwdng chi tiéu cho cac thj trwong “dwoc pham méi néi”
(pharmerging)
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Motes: BRI = Brazil. Russia. India; Argentina is plotted in U.S. dollars

Ngudn: IQVIA

Chi tiéu cho dwoc pham binh quan dau ngwoi cta Viét Nam dwoc thiac day
bé&i dan sé gia hoa va thu nhap tang

Theo du bao cia Ngan hang Thé gidi, s6 ngudi tir 65 tudi tré 1én cia Viét Nam sé tang hon gap
déi lén 18,4 triéu ngudi — chiém 18% tdng dan sbé - vao nam 2040 to» mdc 7,9 triéu nguwdi vao nam
2020, diéu nay cang cb tt cho chi tiéu cham séc stre khde.

Di liéu tlr nha cung cép dir liéu Statista ctia Birc (Hinh 2) chi ra rang Viét Nam sé ghi nhan téc do
gia hoéa t ndm 2020-2035 twong dwong véi Trung Québc trong giai doan 2005-2020. Thyc té 1a
chi tiéu cho thubc trén dau ngwdi cha Trung Québc trong nam 2010 ngang bang voi Viét Nam vao
nam 2018 (41 USD) va dat tbc dd CAGR 11% trong giai doan 2010-2018 (dwa trén di¥ liéu cta
IQVIA) cling cb niém tin ctia ching t6i vao tang trwdng chi tiéu cho dwoc phdm cdia Viét Nam trong
twong lai.

Ngoai ra, trién vong tang trdng kinh té manh mé cta Viét Nam bao hiéu tt cho chi tiéu cho dwoc
pham khi nguoi tiéu dung cé y thirc hon vé sirc khoe.
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Hinh 2: D6 tubi trung vi ctia Viét Nam va Trung Quéc

Trung Quéc  =—@=Viét Nam , 45.4 470 47.8 48.0

23.7 220 211 106 192 20.1 217 23

24.5 23.6 21.9

19.2 182 18.3 19.1 20.0 21.

Ngudn: Statista, VCSC

Kénh bénh vién dan dau tang trwéng nganh nhé vao pham vi bao phu bao
hiém y té ngay cang réng cua Viét Nam va kha nang kiém soat chat ché hon
doi véi viéc ban thuéc theo toa cua kénh nha thuéc

N&m 2020, cac bénh vién & Viét Nam chiém 74% tdng doanh thu thubc. Kénh bénh vién dat CAGR
10% trong giai doan 2018-2020 trong khi doanh thu tlr kénh nha thuéc hdu nhw khéng ddi. Kénh
bénh vién c6 tang trudng vuwot troi so véi kénh nha thube dwoc hd tre bdi viéc Chinh phi thic dy
ty 1& bao phl bao hiém y té toan dan, ting tlr 67% ndm 2012 1&én 91% nam 2020. Chinh phi dat
muc tiéu dwa ty & nay dat 95% vao nam 2025, theo Nghi quyét 20-NQ/TW da dwoc ban hanh vao
nam 2017.

Trong khi d6, Théng tw 02/2018 nhdm han ché viéc s& dung thuéc ké don bat hop phap (ban ma
khong can don thudc) va thude trai phép (thudc khdng chinh hang, nhap 1au) tai kénh nha thubc
ciing da gay ap luc |én doanh sb ban hang cla kénh nay.

Hinh 3: Gia tri thj phan va ting trwéng YoY cuia cac mang dwoc pham chinh tai Viét Nam
trong giai doan 2018-2020

Theo kénh ban hang Theo loai thuéc Theo xuét x&
4% 70% 65%
26% 30% 35%
0% 10% . 1% 10% 5% 7%
Nha thubc Bénh vién Biét dwoc gbc Generic Noi dia Nhéap khau
mThi phan ®2018-2020 CAGR ®Thi phan ®2018-2020 CAGR mThiphdn ®2018-2020 CAGR

Ngudn: IQVIA, VCSC

Chung t6i tin rang ty 1& bao phu bao hiém y té toan dan cao ctia Viét Nam sé tao nén tang cho chi
tiéu thuéc trong kénh bénh vién trong twong lai - ngay ca sau khi ty 1& bao pht da bao hoa - twong
tw nhw nhirng gi da xay ra & Thai Lan sau khi trién khai thanh céng Chwong trinh Bao hiém Toan
dan (UCS). N&m 2001, Thai Lan da trién khai UCS, mét hé théng bao hiém céng nham muc dich
dat dwoc kha nang tiép can toan dién déi véi cham séc strc khde - bao gdm ca thubc thiét yéu - va
khuyén khich cac trung tdm cham séc strc khde va bénh vién chinh s dung hiéu qua cac ngudn
lwc thdng qua thanh toan theo dinh mirc cho cac dich vu ngoai trd va cac chinh sach thanh toan
khac cho chdm séc¢ bénh nhan ndi tri. Chwong trinh nay da tdng dan sb dwoc bao hiém cta Thai
Lan tir khodng 40% tdng dan sb ctia nwéc nay vao nam 2001 1én 95,5% vao ndm 2004, diéu nay
da thac day doanh thu tir thubc - dac biét 1a tir cac loai thudc d&c tri - khi ngay cang c6 nhiéu ngudi
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dén bénh vién dé dwoc diéu tri cac bénh ma trwdc day ho khong thé chi trd dwoc. Chi tiéu cho
thudc trong kénh bénh vién tiép tuc tdng nhanh hon so véi k&nh nha thuéc ngay ca sau khi pham
vi phd séng cua UCS tré nén béo hoa.

Hinh 4: Téng san lwong (don vi tiéu chuan dau ngwei) cho  Hinh 5: Téng san lwong (don vij tiéu chuan dau ngwoi)

insulin tai Thai Lan theo kénh cho thuéc cao huyét ap tai Thai Lan theo kénh
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Ngudn: BMJ Open, VCSC Ngudn: BMJ Open, VCSC

B&i canh canh tranh

Thi trwng phan manh va phu thudc I&n vao thudc nhap khau - dac biét 1a
tai kénh bénh vién

M6t nganh cé tinh phan mang cao. Theo bao céo quy 1/2021 ctia IQVIA, 5 cong ty dwoc phdm
hang dau tai Viét Nam chi chiém 16,5% thi phan trong 12 thang két thic vao quy 1/2021, trong dé
cong ty dan dau thj trweng chi chiém 4,8% thi phan.

Thuéc nhap khau chiém gan 2/3 doanh sé toan nganh. Theo IQVIA, thi trudng dwoc phdm Viét
Nam ghi nhan téng doanh thu dat 104 ty ddng (+ 2% YoY) vao ndm 2020, trong dé 65% la thubc
nhap khau. Chung t6i cho rang sw phd bién ctia thudc nhap khau 14 do (1) s tin twdng clia nguoi
Viét Nam dbi v&i thubc ngoai nhap, (2) Viét Nam thiéu kha ndng phat trién thudc biét duwoc gbe cod
gia tri cao, (3) cdng nghé tién tién cho phép thubc tir cac nwédc phat trién chiém Iinh phan khuc cao
cp trong kénh bénh vién, va (4) loi thé vé gia thap ctia thubc nhap khau tir cac nwédc dang phat
trién nhw An Do va Pakistan.

Hinh 6: Thi phan nganh dwoc pham Viét Nam trong nam 2020

DHG, 3.2% PME, 1.7%
TRA, 1.5%

IMP, 1.2%

DBD, 1.0%

Céc cong ty khac
trong nwérc, 26.3%

Thubc nhap khau, 65.0%

Ngudn: IQVIA, VCSC wéc tinh
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Canh tranh gay géat giiba cac nha san xuéat thudc trong nwéc. Theo Cuc Quan ly Dwoc pham
Viét Nam (DAV), tinh dén cudi nam 2019 c6 178 cong ty véi 203 nha may san xuét dat tiéu chuan
GMP - phan I&n la GMP-WHO. Do han ché vé néng lwc va ngan sach dau tw vao R&D, cac cong
ty dwoc pham trong nwéc chd yéu san xuét thudc generic va cac thuwe phdm chirc nang théng
thwong. Vi s6 lwong I6n cac déi tht canh tranh va nang luc san xuét kha déng déu, sy canh tranh
gay gét gitra cac cong ty dwoc phdm trong nwéc 1a khdng tranh khai.

HAu hét cac cong ty dwoc Viét Nam déu c6 kénh nha thubc 1a kénh phan phéi chinh vi tiéu chuén
san xuét thap khién cac cong ty nay khong thé tham gia vao phan khuc thudc chéat lwong cao tai
kénh bénh (Nhém 1 va Nhém 2) (xem thém chi tiét tai trang 9) trong khi canh tranh vé gia & cac
cap thap hon (Nhém 3-5) rat khéc liét.

Hinh 7: Nganh dwoc pham tinh theo kénh phan phoi

Téng doanh thu dwoc phdm 4,4 ty USD (tinh dén 2020)

Kénh nha thuéc (26%

Kénh bénh vién (74% doanh thu nganh) doanh thu nganh)

Yéu cau

Cac loai thube
chinh

Cac dbi tha
canh tranh
chinh

Thuéc biét dwoc goc
Thubc dwoc bao hod
bang sang ché - hau hét
dwoc nhap khau tir cac
nwéc phat trién

Thubc dac tri

Cac tap doan duwoc
phdm 1&6n cha nuwéc
ngoai c6 nang lyc R&D
manh mé

Nhém 1va 2

Céac codng ty duwoc co tiéu
chudn san xuét tién tién (nhw
EU-GMP, PIC/S-GMP va
Japan-GMP) va nguyén liéu
chét lwong cao thuong cod
ngudn gbc tir cac nudc phat
trién.

Thubc khang sinh va thubc
dac tri

Bi chi phdi bdi thudc nhap
khau do rao can céng nghé
cao.

Trong sb cac cong ty niém
yét cia Viét Nam, PME va
IMP 1a& nhitng cbéng ty tién
phong trong phan khic nay
nhé dAu tw vao cac nha may
san xuat EU-GMP sém

Nhém 3,4 vas
Cac cong ty duoc dat
tiéu chudn WHO-GMP;
st dung API nhap khau
tr Trung Quéc va An Do
dé c6 kha nang canh
tranh vé gia

Thubc khang sinh va mot
s6 loai thubc dac tri (vi du:
thubc tiéu hoa, tiéu
dwdng va tim mach)

Bi chi phdi bai thube
trong nwéc cling nhw
thuéc An Do.

Cac cong ty duoc Viét
Nam niém yét dang chu
y: DHG, DBD, PME,
DMC va MKP.

Yéu té thanh cong chinh la
thiét 1ap mot hé théng phan
phdi bao phd va hiéu qua.
Viét Nam hién cé khoang
50.000 nha thuéc - hau hét
trong s6 d6 la doanh nghiép
nhd va ho kinh doanh cé thé.
Céc loai thudc théng thudng
(vi du: thubc gidm dau, ha sbt
va thubc cam), thubc khang
sinh va thwc phdm chirc
nang

Cac cong ty trong nwéc nhw
DHG, DMC, PME, TRA va
IMP.

Thudc nhap khau: Thudce san
xuét tai cac nwéc phuong
Tay & phan khuc cao cép va
thubc tr An D9, Pakistan &
phan khdc gia ré.

Ngudn: VCSC

Nganh dwoc Viét Nam ciing phu thudc nhiéu vao nguén nguyén liéu nhap khau, trong dé
phan I&n 1a cac hoat chat dwoc phdm (API). Theo Bd Cong Thuwong, Viét Nam nhap khau
khoang 80%-90% nguyén liéu dwoc pham, trong d6 Trung Qudc va An D6 1a hai ngudn cung cap
chiém ty trong cao nhat. Trung Quéc va An D6 ciing la 2 nwéc xuat khdu nguyén liéu dwoc phadm
hang dau - dac biét 1a nguyén liéu san xuét thuéc generic - nho loi thé vé& quy md va chi phi.

Viéc phu thudc vao nguyén liéu nhap khau khién cac céng ty dwoc cta Viét Nam gép rdi ro lién
quan dén bién dong gia nguyén liéu ctia Trung Qudc va An D6 cling nhuw ty gia hdi doai. Vi du, gia
API ctia Trung Quéc tang do két qua clia cac bién phap gidm & nhiém mai trwdng cla Trung Québc
da phan nao anh huéng dén bién LN gdp cula cac nha san xuét dwoc phdm cla Viét Nam trong
nam 2018-2019.
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Hinh 8: Co’ cAu nguyén liéu dwo'c nhap khau caa Viét Nam  Hinh 9: Bién LN gop cta cac san pham tw san xuét cta

theo tirng quéc gia (triéu USD)

cac cong ty dworc hang dau
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| ]
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30%
20%
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10%
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Nguén: TCHQ, VCSC tdng hop

Ngudn: Théng tin tir cdng ty, VCSC téng hop

Nhirng céng ty trong nwéc véi cong nghé tién tién dé trang thau vao céc
nhom thudc bac cao nhat tai kénh bénh vién dang cé vi thé tét dé tiang
trwdng cao hon trung binh nganh

Cac bénh vién céng dwoc yéu cau mua thubc théng qua quy trinh dau thau nham giam gia
mua thudc cho cac bénh vién. D4au thau thuéc dwoc thuc hién & tat ca cac tuyén y té cong lap,
tlr cac bénh vién tuyén quan/huyén, tinh/thanh phé, trung wong dén cac S& Y té khu vwc. Nam
2018, Viét Nam bat dau d4u thau thudc tap trung (cap qubc gia), dién ra 2 nam mét 1an so véi dau
thau thuwdng nién cta cac cép thap hon.

Ké ttr ndm 2013, “gia thap nhat cho cac san phdm dap (ng cling cac rao can k¥ thuat” da 1a nguyén
tdc chinh qua trinh d4u thau thudc. Tuy nhién, chat lwong thubc va sy khac biét vé tiéu chuan
thudc bat dadu dwoc chi trong nhiéu hon vao ndm 2016. Vui long xem Hinh 11 dé mé ta sw tién
trién cua cac quy dinh vé dau thau thudc va Hinh 12 vé nhiing thay déi vé yéu céu ky thuét theo
tirng quy dinh.

Co cau dau thau thuéc bénh vién hién nay c6 xu hwéng wu tién cac loai thuéc san xuat
trong nwée, cé chét lwong cao. Theo Luat Dwoc Viét Nam 2016, yéu cau quan trong cta Chinh
pha dbi véi nganh dwoc la ddm bao cung (ng du, kip thdi thube véi chét lwong tét, gia ca hop ly
dbéng thdi khuyén khich san xuét thudc trong nuéc.

Viéc khuyén khich chat lwong thudc da dwoc nhdn manh b&i Théng tw 15/2019 da nang cao cac
yéu cau vé chét lwong thudce trong déu thau thube (Hinh 12). Gid day, chi nhirtng thubéc EU-GMP
ho&c (1) dwoc san xuat hoan toan tai mot quéc gia SRA (xem dinh nghia vé mot quéc gia SRA &
trang 10) hodc (2) dwoc san xuét tai Viét Nam va dwoc cap phép lwu hanh bdi mot qudc gia SRA
m&i da didu kién tham gia thuéc Nhém 1 clia quy trinh d4u thau bénh vién cong lap. Trong khi do,
Nhom 2 trong d4u thau thudce cong khai bi thu hep ddi véi thuéc EU-GMP (bao gém ca thubc khéng
da diéu kién cho Nhom 1) va thudc dwoc san xuét hoan toan bang day chuyén san xuét tai mot
quéc gia la thanh vién cla ca PIC/S va ICH (xem chi tiét hon trong Hinh 12).

O thubéc Nhém 1 va Nhém 2, thude san xuét trong nwéc co kha ndng canh tranh vé gia so véi thude
nhap khau nh& chi phi xay dwng nha may va chi phi van hanh thdp hon (vi du: lao déng, dat, dién
nwéc va x& ly mdi trwong). Do dd, thude san xuét trong nwée sé co loi thé hon so véi thube nhap
khau khi d4u thiu & 2 Nh6m nay vé&i nguyén tac chi dao néu trén |a “gia thap nhat déi véi san pham
c6 cung tiéu chi chat lwgng” trong quy trinh d4u thau thubc.
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Hinh 10: Két qua dau thau thudc tai cac bénh vién céng nam 2020

Nhom 5, 5% Thubce biét duoc
goc, 16%

Nhém 4, 15%

Nhém 3, 16%

Nhém 1, 33%

Tier 2, 15%

Ngudn: DAV, VCSC tdng hop (Nhém 1-5 déu 1a thudc generic)

Luat Thubéc nam 2016 cua Viét Nam ciing khéng cho phép cac bénh vién céng lap mua thudc
nhap khau néu thudc trong nwéc cé thé thay thé hoan toan vé dworc ly, gia ca va kha ning
cung rng. Cu thé, mét loai thudc sé& dwoc thém vao “danh sach cAm nhap khau” nay néu it nhét
3 nha san xuét trong nwéc cé thé san xuét thubc dé véi tieu chuan chéat lwong twong dwong va
gia thap hon so véi thubc thay thé nhap khu. Nam 2016, c6 146 loai thubc “cAm nhap khau”, tat
ca déu dat tiéu chudn WHO-GMP. Nam 2019, danh sach nay da dwgc mé rong lén 640 loai thudce
va bao gébm 4 loai thuéc EU-GMP.
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Hinh 11: Sw phat trién trong quy dinh d4u thau thudc trong kénh bénh vién
Xu hwéng chung

Giai
doan

Trwée
2013

2013-
2016

Sau
2016

Uu tién chat lwong

Uu tién gia thanh thap

Uu tién thubc chat
lwgng cao, dwgc san
xuét trong nwéc

Quy dinh

TTLT 10/2007/TTLT-BYT-
BTC1 25/08/2007

TTLT 01/2012/TTLT-BYT-
BTC, 01/06/2012

TTLT 36/2013/TTLT-BYT-
BTC, 01/01/20214

TTLT 31/2014/TTLT-BYT-
BTC, 26/09/2014

TT 11/2016/TT-BYT,
01/07/2016

Luat 105/2016/QH13 vé&
thudc, 01/07/2017

TT 15/2019/TT-BYT,
01/10/2019

Cac quy dinh va tac dong chinh

Khéng c6 sw phan biét nhém thudc cling nhw chi tiét vé tiéu chi lwa chon
thubc. Nhivng cong ty tring thau thwéng 1a nhivng don vi co thé cung
céAp thubc chét lvong véi gia ca hop ly.

Trong s6 nhirng loai thubc dap (ng dwoc cac rao can ky thuat - vén
khong may thach thirc - thi thubc ndo cé gia thap nhét sé thang thau.

Quy dinh khéng phan biét thudc dat tiéu chudn EU-GMP va PIC/S do
cac nwéc thanh vién ICH cép (ttre |a chat lwong cao nhat) va thube dat
tiéu chuan EU-GMP va PIC/S do cac nwéc khong phai 13 thanh vién ICH
cép (nghta la clia chét lwong thdp hon cac nwéc thanh vién ICH). Do
dé, cac loai thudc dat tiéu chuan EU-GMP va PIC/S do cac nwéc thanh
vién ICH cép - thuwdng co gia thanh san xuat cao hon - da gép béat lgi
trong qua trinh dau thau.

Théng tw nay xac dinh lai cac nhém thudc, trong d6 thay dbi dang chu y
nhét 13 tach tiéu chudn EU-GMP va PIC/S do cac nwéc thanh vién ICH
cAp va tiéu chudn EU-GMP va PIC/S do cac nwéc khdng phai la thanh
vién ICH cép (Hinh 12).

Théng tw nay dwa ra mot bang diém cho cac rao can kj thuat véi ty
trong chét luong thubc 1a 70% va déng géi, bdo quan va phan phéi la
30%. Thubc d4u thau can dat dwoc tdng diém téi thiéu Ia 80%, cao hon
S0 VOi 70% trwdc day. Tuy nhién, nhin chung, day van chwa phai la mét
réo can chét lwong I6n dé vuot qua.

Théng tw nay da thay déi hé théng tinh diém va quy dinh rang cac cong
ty tring thau sé& Ia nhitng nha thau cé téng diém chat lvong va gia ca
cao nhét thay vi ré nhét trong s6 cac nha thau du diéu kién nhw trwéc
day. Mac du suw thay ddi nay da thém maét s6 nhan manh vao chét lwong,
nhung trén thuc t&, gia ca van 1a yéu tb quyét dinh chinh.

Khéng duwoc phép nhap khau thude néu co thé duoc thay thé hoan toan
béng thubc trong nwéc vé dwoc ly, gia ca va khad nang cung (ng.

Cac nhém thuée dwoc dinh nghia lai nhiéu hon, trong d6 thubc dat tiéu
chuén PIC/S-GMP do mét qudc gia khéng phai la thanh vién ICH ban
hanh sé bi loai khéi Nhém 2, do d6 c6 loi cho thubc dat tiéu chudn EU-
GMP va tiéu chuan PIC/S dwoc cap bdi quéc gia thanh vién ICH.

Ngudn: V

CSC téng hop
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Hinh 12: Téng hop quy dinh vé chat lwong dau thau thudc generic tai Viét Nam
Tieu chudn TTLT 01/2012/TTLT-BYT- TTLT 36/2013/TTLT-BYT-

TTLT 11/2016/TT-BYT TTLT 15/2019/TT-BYT

chatlwong BTC BTC
eC6 hiéu Ilwc tr ngay eCo hiéu lyc tlr ngay ¢C6 hiéu lyc tr ngay ¢ C6 hiéu lyc tr ngay
01/06/2012 01/01/2014 01/07/2016 01/10/2019
Nhém 1 eThudc dwoc san xuét tai eThudc dwoc san xuattrén e Thudc dwoc san xuat theo e Thudc tuan tha cac tiéu
qudc gia EMA, ICH hodc day chuyén dat tiéu chudn  day chuyén dat tiéu chudn  chudn EU-GMP hoéc cac
PIC/S. EU-GMP hoac PIC/S-GMP  EU-GMP hoac PIC/S- thudc twong dwong va
do mét quéc gia thanh vien  GMP tai nha may & Uc dwoc san xuét hoan toan
ICH cép. ho&c québc gia ICH. tai mot quéc gia SRA.
e Thudc dat tiéu chudn WHO- e Thudc dat tiéu chuén e Thubc EU-GMP (va cac
GMP va c6 gidy chirng WHO-GMP va ¢ gidy thubc twong dwong) duwoc
nhan lwu hanh ty do tai chng nhén lwu hanh ty san xuat hoan toan tai Viét
quéc gia thanh vién ICH. do tai Uc hodc mét quéc Nam va cé gidy ching
gia ICH. nhan lwu hanh tai quéc gia
SRA.

¢ Thudc thudc danh muc
thubc doc quyén, thube
sinh hoc déi chirng do Bo
Y té cong bd, trir thube
doc quyén do Bo Y t& va
cong ty dwoc thda thuan

vé gia.
Nhom 2 e Thudc dat tieu chudn WHO- eThudc dat tiéu chudn EU- e Thudc dat tiéu chudn EU-  « Thubc EU-GMP khéc.
GMP. GMP hoéc PIC/S-GMP do GMP hoic PIC/S-GMP do * Thuéc dwoc sdn  xuét
quéc gia khong thuéc ICH  qudc gia khong thuoc ICH  hoan  toan bang  day
cap. cép (trir Uc). chuyén san xuét tai quéc
e Thuéc dwoc nhuong quyén gia la quéc gia thanh vién
bdi co s& san xuét dat tiéu clia cad PIC /S va ICH.
chuén EU-GMP hoéc
PIC/S-GMP do quéc gia
ICH cép va dwoc san xuét
tai co s& dat tiéu chuan
WHO-GMP.
Nhém 3 eThubc cé bang chitng v& eThubc dat tiéu chudn WHO- eThubc dat tiéu chudn e Thudc dat tiéu chuan
twong dwong sinh hoc do GMP. WHO-GMP. WHO-GMP va c6 béng
B& Y té cong bb. ching vé twong dwong
sinh hoc do B8 Y té cong
bé.
Nhém 4 ¢ Céc loai thubc khac eThuébc cé bang chitng vé e Thubc c6 bang chirtng vé e Thuéc WHO-GMP khéc
twong dwong sinh hoc do twong dwong sinh hoc do  s@n xuét hoan toan tai Viét
Bo Y té& cong bd Bo Y té cong bd Nam.
Nhém 5 N/A ¢ Cac loai thubc khac ¢ Cac loai thudc khac e Thudéc WHO-GMP khéac

Nguén: Bé Y t&, VCSC tbng hop

Ghi chu ctua Hinh 12:

Co quan y té chau Au (EMA) I3 co quan khéng tap trung ctia Lién minh chéu Au chiu trach nhiém cho viéc
danh gia khoa hoc, giém sat va an toan theo déi céc loai thubc trong EU. Danh séch cac nuéc tham gia ¢
thé xem thém & day.

Chuong trinh Hop tac Thanh tra Duoc phdm (PIC/S) la mét théa thuan hop tac khéng rang budc, khéng chinh
thire gitka cac co quan quan ly trong linh vurc thuc hanh san xuét tét (GMP) céc san phdm thudc dung cho
nguoi hodc thu y. Tiéu chuén ndy duoc mé cho bét ky co quan cé thdm quyén nao cé hé théng kiém tra GMP
twong dwong. PIC/S hién nay bao gébm 52 co quan tham gia tir khdp noi trén thé giéi. Danh sach céc quéc
gia tham gia c6 thé tham khéo tai day.
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Ghi cht cho Hinh 12 (tiép theo):

Héi déng quéc té vé hoa hop cac yéu cau ky thuat déi véi duoc phdm dung cho nguoi (ICH) 1a mét sang kién
tap hop cac co quan quén ly va nganh cong nghiép duoc phdm dé thdo luan va dua ra céc hudng dan hai
hoa vé céac khia canh khoa hoc va ky thuat ctia viéc phét trién va dang ky san phdm dwoc phdm. ICH hién ¢6
16 co quan chtrc ndng tham gia va 32 quan sat vién, co thé tham khdo tai day.

Co quan tuén thu quy dinh (SRA) bao gébm céc thanh vién va quan sat vién truéc ngay 23/10/015 cia ICH,
va co quan quén ly lién quan dén maét thanh vién ICH théng qua thda thuén céng nhan 1&n nhau vé méat phéap
Iy rang buéc truée ngay 23/10/2015. 36 thanh vién SRA bao gém céac quéc gia My, Nhat Ban, Canada, Uc,
Ao, Bi, Bulgaria, Croatia, Sip, Céng héa Séc, Ban Mach, Estonia, Phan Lan, Phép, D, Hy Lap, Hungary,
Iceland, Ireland, Y, Latvia, Liechtenstein, Lithuania, Luxembourg, Malta, Ha Lan, Na Uy, Ba Lan, Bé Dao Nha,
Romania, Slovakia, Slovenia, Tdy Ban Nha, Thuy Dién, Thuy Siva Vwong quéc Anh.

Pau tw vao co s& vat chat dat tieu chuan EU-GMP hodc cac tiéu chuan twong dwong dé
ting trwdng kénh bénh vién la xu hwéng chung ctia cac cong ty dwoc hang dau

Nhw chung t6i da dé cap trwdc d6, do han ché vé chuyén mén va dau tw vao R&D, cac cong ty
duwoc phdm trong nwéc chi yéu san xuét thube generic va thwe phdm chirc néng théng thuong.
V&i s6 lwong 16n cac ddi tha canh tranh va cong nghé san xuat kha déng déu (dat tiéu chuan WHO-
GMP), sy canh tranh 1a kha gay gat gilra cac cong ty dwoc trong nwéc la khéng tranh khéi. Do dé,
dau tw vao cac co s& san xuét dat tiéu chudn EU-GMP hodac tiéu chuan twong dwong dang la xu
hwéng phd bién cla cac cong ty dwoc hang dau vi sé cho phép tham gia vao hai Nhém co chét
lwong cao nhét clia cudc dau thau thubc cong 1ap. Trong sé cac cong ty niém yét, PME va IMP |a
nhirng cong ty tién phong dau tw sém vao cac co s& dat chudn EU-GMP, tiép theo la DHG vé&i day
chuyén san xuat dat chudn GMP Nhat Ban méi dwoc hoan thanh gan day.

Hinh 13: Gia tri tring thau trong kénh ban bénh vién theo Hinh 14: Gia tri triing thau thanh céng cta cac cong ty

ttrng nhém thudc nam 2020 (ty déng) dworc hang dau nam 2020 (ty dong)
, 900
Biét dwoc goc I 800
Nhom 1 700
) 600

I

Nhém 2 500
Nhém 3 I 400
Nhom 4  — 300
200

Nhém 5

0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000

o e e Ha |

Nhém1 Nhém2 Nhém3 Nhém4 Nhém5

® San xuat tai Viet Nam  ®Nhap khau u|MP mPME =DBD mDHG = DMC

Ngudn: DAV, VCSC téng hop Ngudn: DAV, VCSC téng hop
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Hinh 15: Cac co s& san xuéat thudc tai Viét Nam dat tiéu chuan EU-GMP hoic twong dwong

(2020)

Tiéu chuan

San pham

Ngay phé duyét

Nha may khang sinh céng

Thubc khang sinh penicillin

Imexpharm (HSX: IMP) EU-GMP nghé cao Vinh Loc (IMP2) nhw amoxicillin va khang beta-  01/2019
lactamase.
Céc cephalosporin udng va
tiém tinh mach nhw
Nha may Binh Dwong cefotaxime, cloxacillin va Gia han thang
EU-GMP (IMP3) cefoxitin. 7/2019 (cAp ban dau
Penicillin tiém tinh mach nhw thang 9/2016)
amoxicillin va cac thubc khang
beta-lactamase.
. Cephalosporin dwéng udng.
Pymepharco (HSX: EU-GMP Beta-lactam dwong ubng  Cefaclor dang ubng va 11/2017
PME) . ) 11/2017
cefpodoxime dang udng.
EU-GMP Beta-lactam dang tiém Cephalosporin tiém tinh mach ~ 02/2018
Medochemie EU-GMP t(r;L‘cjynZO’ cephalosporin vo Cephalosporin tiém tinh mach ~ 06/2017
EU-GMP Nha may duong 6ng Thucc vién vavien nén khong 51
v0 trung
Stellapharm EU-GMP Chi nhanh 1 Thucc vién va vin nén khong 51
vO trung
Savipharm EU-GMP Nha méy Tan Thuan Thude vien vavien nén knong  gg/501
vO trung
Tenamyd EU-GMP Nha méy Tan Thuan Thude khang sinh beta-lactam 56,7
tiém tinh mach
V6 tring: thubc nhd mét;
Rohto-Mentholatum Nhat Ban-GMP Nha may Binh Dwong Khéng vé trung: kem, gel va 02/2019
thubc m&
Duoc Hau Giang (HSX: \ ( Ban-GMmP Nha may Tan Phd Thanh  Vién nén khang vo triing 05/2019

DHG)

Ngudn: DAV, VCSC téng hop

Sw hién dién dang ké cuia cac nha dau tw chién lwoc nwéc ngoai trong cac
coéng ty dworc pham trong nwéc - mét sw hop tac déi bén cung cé lgi

Nganh duwoc phdm Viét Nam da chirng kién cac khodn dau tw gian tiép t» nwéc ngoai kha sbéi dong
trong nhirng ndm qua. Trong khi cac nha dau tw chién lwoc nwdc ngoai tim céch tiép can thi truong
trong nwédc nhanh chéng théng qua hé thdng san xuét va phan phéi hién co, cac coéng ty duoc
trong nwéc tim kiém sw hd tro tir cac dbi tdc nwdc ngoai vé cong nghé san xuét, phat trién san
pham va co hoi xuat khau. Mat trai clia xu hwéng nay 1a hau hét cac ¢b phiéu dwoc Viét Nam niém
yét déu bi ndm gilr kha tap trung b&i cac NDT chién lwoc va chi s& hivu, khién thanh khoan giao
dich Ia kha thap.

Duéi day la cac giao dich M&A dang chu y trong Iinh v dwoc phdm cda Viét Nam:

e Pymepharco (PME) - Stada Arzneimittel AG (“Stada” - céng ty dwoc pham tir Dirc):
Stada tré thanh déi tac chién lwgc ciia PME vao ndm 2008 théng qua phat hanh riéng |8,
sau d6 14 nhiéu dot thau tém thém cé phan, nang ty |& sé hivu tai PME 1én 89,5% tinh dén
hién tai. Puoc sy hd tro cla Stada, PME da thanh céng dat dwoc chirng nhan EU-GMP
cho nha may dau tién vao ndm 2013 va la mét trong nhivng coéng ty trong nwéc dau tién
ap dung tiéu chuan nay. Mot phan nhé vao lgi thé di dau, PME da tré thanh nha san xuét
thubc hang dau Viét Nam trong kénh bénh vién, noi cong ty tap trung vao 2 Nhém thubc
chét lwong cao nhét.

e Domesco (DMC) - Abbott Laboratories (“Abbott” — tap doan thiét biy té va cham séc
strc khée ttr My): Nam 2011, CFR International SpA (“CFR” - mét cong ty dwoc phdm co

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO> 18 thang 10, 2021 | 12


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

Mang kinh
doanh chinh

DHG

Cac danh muc san

RS

try s& tai Chile da dwoc Abbott mua lai vao nam 2014) thau tém 44,7% cbd phén tai DMC
tlr cdc NDT td chirc khac nhau truwéc khi nang ¢b phan 1én 51,7% vao nam 2016. Nam
2017, CFR da chuyén nhuong toan bd cb phan cia minh tai DMC cho Abbott. Tuy nhién,
theo quan sat clia ching t6i, Abbott chwa c6 nhirng déng gop dang ké cho hoat déng kinh
doanh ctia DMC, diéu ma chudng t6i cho réng c6 thé la do DMC khong phai la wu tién cta
Abbott. Khodn dau tw ban dau vao DMC dwoc thwe hién bédi CFR trwdc khi né tré thanh
cong ty con cla Abbott.

DHG - Taisho Pharmaceutical (“Taisho” - cong ty dwoc pham tir Nhat Ban): Taisho
tr& thanh nha dau tw chién lwoc ctia DHG vao nam 2016 théng qua thwong vu mua lai
24,4% cb phan trwdc khi nang s& hiru 1én 51% vao nam 2019. Taisho da gép phan cai
thién hoat dong kinh doanh ctia DHG trén nhiéu khia canh, bao gdm tdi wu héa chi phi, téi
wu héa vén lwu dong, nang cap cdng nghé san xuét va phat trién san pham. Vé céng nghé
san xuat, Taisho da gitp DHG nang cép 2 day chuyén san xuét |én tiéu chudn GMP Nhat
Ban (mét tiéu chuan hang dau). DHG ciing dang xay dwng nha may san xuét thuéc khang
sinh méi theo tiéu chudn GMP Nhat Ban. Vé phat trién san pham, Taisho dang trong qua
trinh chuyén giao céc loai thubc diéu tri cadc bénh doi séng cho DHG, dw kién dong goép
dwéi 100 ty ddng doanh thu vao ndm 2021 so véi dw bao doanh thu ctia ching téi la 3,4
nghin ty ddng cho DHG.

Mekophar (MKP) - Nipro Corp (cong ty dwoc pham tir Nhat Ban): Nipro 1a nha dau tw
chién lwoc cia MKP tlr nam 2016 v&i ty & s& hiru hién tai la 18,6%. Cubi nam 2019, véi
s hd tro ctia Nipro, MKP da hoan thanh nha may méi theo tiéu chudn GMP Nhat Ban.
Khéac v6i cac cong ty cing nganh, thay vi tan dung nha may nay dé tham nhap vao kénh
bénh vién tai Viét Nam, nha may méi cia MKP déng vai tro 1a trung tdm san xuét cho
Nipro, noi san phadm ctia MKP sé dwoc xuat khau ra thi tredng quéc té dudi thwong hiéu
cla Nipro.

Traphaco (TRA) - Daewoong Pharma (“Daewoong” - céng ty dwo'c pham Han Quéc):
Daewoong la nha dau tw chién lwoc cta TRA tir ndm 2018 véi ty & s& hivu hién tai la ~
40%, theo wérc tinh ctia chung t6i. Daewoong dang thuc day chién lwgc cia TRA 14 tang
cwong kinh doanh thube tan dwoc (chiém khodng 20% tdng doanh thu ndm 2020) bén
canh viéc mang kinh doanh Béng dwoc dang dan dau thi trwong. Trong quy 1/2021,
Daewoong da hoan thanh viéc chuyén giao 7 loai thubc tan dwoc trong cac danh muc
thubc d&c tri (vi du: tiéu dwdng, tiéu héa va tim mach) cho TRA va dw kién sé tiép tuc viéc
nay trong twong lai.

Imexpharm (IMP) - SK Group (“SK” - mét tap doan da nganh tir Han Quéc): SK da
mua lai cd phan dang ké tai IMP vao nam 2020 va ty |é s& hiru hién tai 14 29,4%. Theo
quan diém cda chung tdi, cac Iinh viwe chinh ma SK c6 thé hd tro IMP 1a xuét khiu va thu
mua nguyén liéu chung.

So sanh giira cac cong ty dwoc niém yét
M6 hinh kinh doanh

Hinh 16: Phan tich md hinh kinh doanh giira cac cac céng ty dwoc niém yét ciia VCSC!

phdm chinh bao gém
thubc khang sinh
udng, thubc gidm dau
va thudc ha s6t.

Kénh nha  thuéc
chiém 86% doanh thu
cia DHG vao nam
2020.

TRA IMP PME DBD
£ \ . Thuéc khang sinh
A . Thuoc khang‘ S",]h beta-lactam va thuéc
Coéng ty sd 1 trong beta-lactam la san didu tri ung thu Ia
mang thuébc Déng pham chu luc. nhirng san pham chu
dwoc Kénh Bénh vién - dac Tuwong tw IMP Iwc.

Kénh nha thuéc la
kénh  phan  phdi
chinh.

biét la phan khuc
thudc chét lwong cao
- 1a kénh phan phéi
chinh.

Kénh bénh vién - dac
biét la Nhém 3 tré&
xudng - 1a kénh phan
phéi chinh.

1 Xem tiép trang sau
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Thé manh

Diém yéu

Chién lugc

S& hitu hé théng
phan phéi rong nhat
trong kénh nha thubc
(Hinh 19).

Danh tiéng l&n trong
danh muc thuéc gidm
dau, ha sbt va khang
sinh  ubng. DHG
chiém khoang 9% (sb6
2 trén toan quédc) thi
phdn vao nam 2020
trong mang khang
sinh  udng, theo
IQVIA.

Ty 1& doanh thu thap
trong kénh bénh vién
vdn dang phat trién
nhanh (Hinh 18), do
céng nghé san xuét
con han ché. Hau hét
cac day chuyén san
xuat cia DHG déu
theo tiéu chuan WHO-
GPM.

Cung cb vi thé trong
kénh nha thubc véi
cac san pham moi
duwoc chuyén giao tiy
Taisho, bao gébm cac
loai thubc diéu tri cac
bénh vé doi sbng nhuw
thuéc than kinh, tim
mach va tiéu hoéa.

Dau tw vao nha may
san xuét thuéc khang
sinh dat tiéu chuan
GMP cla Nhat Ban,
dy kién sé bat dau
hoat déng vao cudi
nam 2024. Nha may
nay s& co thé canh
tranh & cac Nhém
thuéc chét lwong cao
cla kénh bénh vién.

Phan phéi rong khép
kénh nha thubc (drng
thtr 2 sau DHG vé sb
khach hang nha thuéc
dang hoat dong).

S hién dién han ché
trong thudc tan dworc,
chiém khoang 20%
doanh thu ctia TRA.

Thédm nhadp kénh
bénh vién vé&i cac loai
thubc diac tri dwoc
chuyén giao  t
Daewoong Pharma.
TRA ciing dang tuyén
dung nhan sw c&p cao
cho b phan chuyén
trach kénh bénh vién
cta minh.

Mét trong nhirng don
vi c6 nang Iyc san
xuét theo tiéu chuén
EU-GMP 16n nhét tai
Viét Nam.

Vi thé manh trong
mang khang sinh.
Theo 1QVIA, IMP lan
lwot xép thr 4 va 8 vé
doanh thu d6i voi
thubc khang sinh
ubng va khang sinh
tiém vao nam 2020.

Sw hién dién han ché
trong phan khic non
beta-lactam nhw
thubc khang sinh non
beta-lactam va thubc
dac tri - dac biét la &
cac cap chét lvong
cao cla kénh bénh
vién.

Tham nhap cac danh
muc thubc non beta-
lactam trong kénh
bénh vién vé&i mot nha
may EU-GMP sép bét
dau hoat déng vao
gitba nam 2022.

Tan dung mang ludi
quéc té cioa SK dé
thic day xuat khau.

Mét trong nhirng don
vi c6 nang lwc san
xuadt EU-GMP I6n
nhét tai Viét Nam.

Co6 sw hé tro manh
mé tr cébng ty me
Stada vé& coéng nghé,
thu mua nguyén liéu
va chuyén giao san
pham.

Vi thé manh vé khang
sinh. PME dirng tho
ba v& doanh sb ban

thubc khang sinh
ubng vao nam 2020,
theo IQVIA.

Twong ty IMP.

Twong tw nhw IMP,
PME da hoan thanh
viéc xay dwng moét
nha may san xuét non
beta-lactam theo tiéu
chudn EU-GMP, duy
kién di vao hoat dong
vao nam 2022.

Tan dung mang ludi
qudc té clia Stada dé
thic day xuat khau.

Coéng ty ndi dia lon
nhat vé thudc didu tri
ung thw, dwoc gidi
thiéu vao nam 2012.
Pham vi phan phdi
réng trong kénh bénh
vién, trong d6 DBD
tiép can t&i khoang
50% co s& y té tai Viét
Nam.

DBD lan luot gianh vi
tri the 14 va 10 vé
khang sinh ubng va
khang sinh tiém vao
nam 2020, theo
IQVIA.

Thiéu co6ng nghé san
xuét tién tién khi tat ca
cac co s& hién tai cta
DBD déu theo tiéu
chudn  WHO-GMP,
diéu nay ngan can
DBD tham nhap vao
phén khuc Nhom 1 va
Nhom 2 cé gia tri cao
trong kénh bénh vién.
Kénh nha thubc cla
DBD con thua kém
céac cong ty Ién khac
vé c& chiéu rong va
chiéu sau (Hinh 18 &
19).

DBD dang dau tw vao
mot nha may san xuét
thudc didu tri ung thw
theo tiéu chudn EU-
GMP dang cho duoc
phé duyét. DBD ciing
c6 ké& hoach xay 2 nha
may EU-GMP khéc
dé& nang cép toan bo
danh muc san pham
danh riéng cho kénh
bénh vién 1én tiéu
chuan EU-GMP.

DBD hién dang tai
cdu tric chién lwoc
phan phdi k&nh nha
thubc, dac biét la mé
réng diém ban chwr
khéong con phai dwa
vao moét nhém nhéd
céc nha thuéc Ion. Dé
hé tro nd lwc nay,
DBD dang mé& rong
lwc lwgng ban hang,
that cht cac quy trinh
hoat déng tiéu chuén
cho lyc lwgng ban
hang cling nhw tang
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cwong st dung dir
lidu dé téi wu hoa hoat
dong ban hang va
quan ly.

Ngudn: VCSC

Tai chinh

Nhin chung, c6 2 diém khac biét co' ban vé bién LN va co cu vén lwu dong gitra cac cong ty duwoc
tap trung vao kénh nha thuéc va cac cong ty tap trung vao kénh bénh vién:

- Cac cong ty tap trung vao kénh nha thubc (vi du: DHG va TRA) ¢6 xu hwéng tao ra bién LN gop
cao hon so v&i cac cong ty ciing nganh hwéng dén kénh bénh vién (vi du: IMP, PME va DBD) do
gia tri don hang Ién va quy trinh dau thau thubc canh tranh vé gia cta kénh bénh vién. Tuy nhién,
kénh nha thubc ciing doi héi chi phi ban hang cao hon cho lwc lwong ban hang ciing nhw cac hoat
dong tiép thi. Nhin chung, dwa trén cac trao ddi clia ching téi v&i cac cong ty dwoc pham, bién LN
tir HDKD cua 2 kénh ban nay khong co6 sw khac biét Ion.

- Kénh bénh vién thuéng coé thei gian phai thu dai hon khi gia tri don hang Ién va theo truyén
théng, cac déi tac thudc Nha nwéc sé mat nhidu thoi gian dé thanh toan. Vi du: c6 thé mat dén 6

thang dé& Quy Bao hiém Y té thanh toan.

Hinh 17: So sanh tinh hinh tai chinh giira cac céng ty dwoc hang dau niém yét

D] [€]

Nam trong sbé cac
coéng ty dan dau vé
bién LN gbp va LN tw
HBPKD nh& mang lwdi
phan phdi rong khap
va kiém soat hoat
doéng hiéu qua (Hinh
18).

Bién LN

Vuwot trdi so voi cac
cong ty cung nganh
(Hinh 22) nho bién lgi

Kha nang tao
ra m&c sinh

10 (ROE, nhuan rong vwot troi
ROIC) va nhu cdu v6n dau tw
khong dang ké
S6 ngay phai thu ndm
Vén luu & mirc thap (Hinh 21)
dong do DHG chu yéu phan

phdi san pham théng
qua kénh nha thubc.

TRA

DBing dau vé bién LN
g0p nho tap trung vao
thuéc Boéng dwoc co
bién Igi nhuan cao.

Tuy nhién, sy canh
tranh khéc liét trong
linh vwe thubéc Dong
dwoc dan dén chi tiéu
tiép thi tang cao, diéu
nay lam han ché bién
LN tir HBKD cla
TRA.

Mac du bién Igi nhuan
rong nhé hon, nhwng
khad nang sinh 1&i tl
vébn CSH cia TRA
twong duwong véi cac
cbng ty cung nganh
do HPKD thuébc Béng
duwoc thwong it thdm
dung vén hon thubc
tan dworc.

S6 ngay phai thu ndm
& mic thap hon do
TRA chi yéu phan
phdi san phdm cla
minh qua kénh nha
thuédc.

IMP

IMP hién tao ra bién
LN thap hon PME, ma
ching t6i cho rang
mot phan 1a do IMP cé
céng suat s dung
nha may thap hon do
mot phan dang ké
trong coéng suét EU-
GMP m¢i di vao hoat
dong trong nhirng
nam gan day.

Hién tai dang thép
hon cac céng ty cung
nganh do céng suét
st dung nha may
thap hon va vén dau
tw lién quan dén nha
may IMP4 ma&i, dang
chod phé duyat EU-
GMP.

So v¢i PME va DBD,
IMP c6 sb ngay phai
thu ngén hon dang ké
khi dau thau thudc
bénh vién théng qua
cac déi tac dia
phwong. Cach lam
nay gidp IMP rat ngén
s6 ngay phai thu dé
dbi l4y hoa héng tra
cho cac dbi tac dia
phwong nay. Chung
t6i wéc tinh  rang
khoang 80% gia tri
trang thadu cta IMP

PME

Bién Igi nhuan cao,
ngay ca vé& bién loi
nhuan goép mac du ty
& doanh thu tr kénh
bénh vién I&én. Theo
ban lanh dao, bién LN
goép cao cla PME
dwoc hb tro mot phan
b&i hoat dong mua
sam chung nguyén
vat liéu vi cong ty me
Stada.

Phu hgp v&i cac cong
ty cung nganh do bién
LN cao bu dap vén
rang budc lién quan
dén cac khoan dau tw
lién tuc vao nha may
EU-GMP mdii.

S6 ngay phai thu &
murc cao khi PME chu
yéu phan phdi san
phdm cta minh qua
kénh bénh vién.

DBD

Bién lgi nhuan goép
ctia DBD thap hon so
v&i cac cong ty Ién
cung nganh, diéu ma
chung téi cho la do sw
canh tranh gay gét vé
gia & cac nhom thuébe
c6 chat lwong thap
hon (nhém 3 tré
xudng) ctia kénh bénh
vién.

Mé&c du bién LN thap
SO VOi cac cong ty
cung nganh, nhwng
kha nang sinh I&i trén
vén ctia DBD nhin
chung la tuong
dwong véi cac cong
ty cung nganh nho
vbn dau tw thap trong
vai nam qua.

S6 ngay phai thu ndm
& muirc cao do DBD
cht yéu phan phéi
san pham clGa minh
qua kénh bénh vién.
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trong goi thau thuéc
bénh vién giai doan
2019-2020 dwoc dau
boi cac doi tac dia
phwong.

Ngubdn: VCSC

Hinh 18: Co’ cAu doanh thu theo kénh ban 2020 (ty dong)

3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

86%
50%

50%

14%

TRA

DHG PME

m Kénh bénh vién

® Kénh nha thubc

nam 2020

Hinh 19: S6 lwong cac khach hang nha thuéc active

59% 37%
41% 63%
IMP DBD

DHG

0
12,00 8,000
TRA IMP DBD

Ngudn: Théng tin t&r céng ty, VCSC wéc tinh

Hinh 20: Bién LN gép, Bién LN tir HDKD va bién LN rong

trung binh 2018-2020

Ngudn: Théng tin ttr cdng ty, VCSC téng hop

Hinh 21: Sé ngay ton kho, sé ngay phai thu va sé ngay

phai tra trung binh 2018-2020

53.4%

45.5%  44.0%

DHG

EBién LNG ®Bién LN tr HBKD

39.1%
19.2% 20.0%
10.3%
PME TRA IMP

34.2%
58
0
16.0% 13.5%
12.9% 1.8%
136
DHG
Bién LNR

m Ngay tdn kho tb  ®Ngay phai thu tb

115
64
176 156
PME TRA IMP DBD

Ngay phai tra tb

Ngudn: Théng tin ttr cdng ty, VCSC

Ngudn: Théng tin tir cong ty VCSC tdng hop
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Hinh 22: ROE, ROIC va ty 1é P/B giai doan 2018-2022

ROE (%) ROIC (%) P/B (x)
36% 17
21%
. 13 14
16% 17% 26% 1.2 1.2
15% 25% 23%
11%
I 15%
DHG PME TRA IMP DBD DHG PME TRA IMP DBD  DHG PME TRA IMP DBD

Ngudn: Théng tin tir cdng ty, VCSC; ROIC = LN t&¢ HDKD/(vén CSH + no rong)

Thi trwdng nha thudc: Cac chubi nha thuéc dang chiém
thi phan tr cac nha thuéc nho lé

Thi trwong dworc pham & Viét Nam c6 tinh phan mang cao vé&i khoang 50.000 nha thuéc -
hau hét 1a cac co’ s& kinh doanh nhé 1é. Sy phd bién cta cac nha thubc viva va nhd dan dén
cac van dé vé chuyén mén y té va kha nang tw van trong nganh nay. Cu thé, méc du quy dinh yéu
cau moi nha thudc can phai cé mét duwoc si dwoc cap phép, nhung khéng yéu cau duoc si do phai
c6 mét tai nha thuéc trong moi ldc. Thyc trang nay, cung v&i viéc gidm sat con 16ng |&o, dan dén
(1) cac dworc si cd chirng chi cho chli nha thubce thué bang cia ho nhung khéng thuc sw lam viéc
tai cac nha thuéc d6 va (2) mét chirng chi dwoc si cé thé dwoc cho nhiéu nha thudc thué cling mot
luc. Thwe trang nay giai thich tai sao Viét Nam nam trong sé it quéc gia cé it dwgc si hon nha
thuoc.
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Hinh 23: S6 lwgng cac nha thudc va dwoc si méi 10.000 dan

Nhat Ban
bai Loan
An Bo

Han Quéc
Méng Cb
Thai Lan
Singapore
LI —

Philippines I
Trung Quéc .,

mm”

Lao T
Indonesia ™
Myanmar [ —
Cambodia [Jje—
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

m Nha thudc trén 10.000 dan m Dwoc sitrén 10.000 dan

Ngudn: WHO (cap nhat ndm 2021), VCSC téng hop

Cac chudi nha thubéc dang ngay cang chiém nhiéu thi phan hon véi viéc mé réng manh mé.
Dwa trén wéc tinh clia chang t6i, 2 chudi I1én nhét (Pharmacity va Long Chau) cé téng thi phan &
mirc mot chir sé trung binh/cao vao nam 2020. Tuy nhién, véi sy mé rong hién dién nhanh chéng,
chuing tdi ky vong thi phan clia cac chudi nay sé nhanh chéng téng trong twong lai - dat mre 2 chiy
s vao ndm 2021. Pharmacity dat muc tiéu c6 tébng cong 5.000 ctra hang vao nam 2025 (tr 513
ctra hang tai cudi nam 2020) trong khi Long Chau du kién s& mé 150-200 clra hang m&i mdi nam
trong vai ndm t&i (so véi sb ctra hang vao cudi 2020 trong téng s 200 ctra hang).

T quan diém clia nguwoi tiéu dung, trong khi gia ca van 1a yéu té anh hwéng nhiéu nhat dén quyét
dinh mua hang, chung t6i tin rang khi thu nhap tang 1én, cac yéu t6 nhw chét lwong dich vu, kha
nang tw van, sw da dang san phadm va cac chwong trinh khach hang than thiét sé ngay cang tré
nén quan trong va hé tro sy phat trién clia chudi nha thudc.
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Hinh 24: Cac yéu té6 ma ngwoi tiéu dung quan tam nhat khi lwa chon nha thuéc

Chuong trinh || Dja diém gan nha
khach hang than 3%
thiét
8%
Thwong hiéu ndi —
tidng Giaca
9% 30%

Khuyén mai
11%

Chét lwong dich vu ]
11% Dich vu tw van

15%

Sy da dang san
pham
13%

Ngudn: Khao sat clia YouNet Media dwa theo trao dbi trén cac kénh truyén théng mang xa hdi trong ndm
2020 (N = 4,657)

Hinh 25: S6 lwgng cac chudi nha thubc Ié&n

m Cudi 2018 mCubi 2019 = Cubi 2020 = Thang 7/2020

631
513
252 286
200
150 118
70 68
23 - 20 20 -

Pharmacity Long Chéau (FRT) An Khang (MWG)

Ngudn: Théng tin tir céng ty, VCSC téng hop

Sw gia ting cua cac chudi trén toan quéc c6 thé gay mot sé6 ap lwe Ién bién Igi nhuan cua
cac nha san xuat dwoc pham - dic biét 1a nhirng cong ty phu thudc vao kénh phan phoi
dwoc pham. Didu nay 1a do khi quy mé cuia cac chudi toan qudc nay mé rong, kha ndng thwong
lwong ctia nha thubc va nha cung clp sé tang, do d6 sé cho phép cac chudi nha thuéc dam phan
céac diéu khoan thwong mai thuan loi hon.

Cac chudi nha thuéc hang dau dang van hanh cac mé hinh ctra hang kha khac nhau.
Pharmacity van hanh cac mé hinh nha thuéc “hién dai” gibng véi cac mé hinh nha thuéc & céac
nwéc phat trién; ngoai ra, danh muc cac sdn phdm FMCG la kha néi bat. Trong khi d6, ching toi
xem cac md hinh clra hang Long Chau va An Khang la phién ban nang cap ctia mét nha thubc
truyén théng. Tuy nhién, trong khi Long Chau dang mé cac clra hang doc lap, cac clra hang An
Khang dang dwoc tich hop véi mot sé ctra hang bach hoa cia MWG dé tan dung lwu lwong khach
hang va mé&t bang ctra hang (Hinh 26).
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Hinh 26: So sanh giira cac md hinh nha thuéc

Cac nha thudc nhé lé

Chubi nha thubc truyén théng

Chudi nha thudc hién dai

Loai san phdm

M6 hinh clra
hang

Chét lwong tw
vén

Chét lwong san
pham va gia ca

Céc cong ty
dang chay

Tap trung vao thubc théng thweng (vi
du: thudc khang sinh, thuéc giam dau
va thubc ha sbt).

Cha yéu |a dwdi 50 m2.

T4t ca cac hoat déng tw van khach
hang va lén don thudc déu dwoc thuc
hién tai quay.

Déi v&i nhidu ctra hang, kha nang tw
van va 1én don thubc clia nhan vién
con nhidu van da.

Viéc dao tao nhan vién chu yéu duwoc
thwc hién trén co s& “cdm tay chi
viéc”.

Tdn tai vidn d& vé chét lwong va
ngudn géc ctia thubc.

Gia ban nhin chung thap hon so véi
cac chudi nhe vén dau tw thap.
Khdéng c6 chuwong trinh khach hang
than thiét.

Pham vi san pham réng hon so véi
cac clra hang thuéc nhé 1é - dac biét
la thwc phdm bd sung va thubc ké
don - nhdm thu hut céc toa thubc cé
gia tri [&n tir bénh vién.

Chu yéu 1a dwéi 50m2 nhwng Ién hon
S0 v6i cac hiéu thudc binh dan.

TAt ca cac hoat déng tw van khach
hang va lén don déu dwoc thwe hién
tai quay.

Viéc tuyén dung dwoc si nghiém ngat
hon so v&i cac hiéu thude nho 18.

Ngoai dao tao thwc hanh, nhan vién
con duoc cung cAp cac khoéa dao tao.

Ngudn géc san phadm rd rang, tao
niém tin cho ngwdi tiéu dung.

Cé gia ban nhin chung cao hon so véi
cac hiéu thube nhé 8.

Cé cac chwong trinh khach hang than
thiét.

Long Chéau, An Khang, Phano

Pa dang cac san pham FMCG (vi du:
cham séc ca nhan, cham soc sac dep,
san phadm cham séc em bé va tham
chi c& db udng khong con).

Mtrc dd da dang cla thubc thwéong
th&p hon so v&i cac chudi nha thube
truyén théng.

Quy mo6 ctra hang khac nhau, tir 20-
40 m2/clra hang, 40-70 m2/clra hang
dén hon 70 m2/cra hang.

Déi v&i cac san phdm khong phai 1a
thubc, khdng gian trung bay giéng
nhw cac clra hang tién lgi.

Viéc tuyén dung dwoc si nghiém ngat
hon so v&i cac hiéu thude nho 18.
Ngoai dao tao thyc hanh, nhan vién
con duoc cung cap cac khéa dao tao.

Ngudn géc sédn phdm ré rang, tao
ni&m tin cho ngwdi tiéu dung.

Mtrc gia nhin chung cao nhét trong sb
tat ca cac dinh dang nha thuéc.

Cé cac chwong trinh khach hang than
thiét

Pharmacity

Ngudn: VCSC

Hinh 27: Long Chau la chubi dan dau tinh theo doanh sé/clra hang nho da dang san pham

— dic biét l1a thudc ké don

Doanh sé/ctra hang/thang hién tai ctia tirng chubi nha thuéc (nghin

Long Chéu

USD)

Pharmacity An Khang

<20

Phano

Ngudn: FRT, VCSC wéc tinh
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Hinh 28: Bén ngoai cia mdt ctra hang thudc tw nhan (bén trai) va Pharmacity (phai)

Ngudn: VCSC téng hop

Hinh 29: Bén ngoai cia mdt ctra hang thudc Long Chau (bén trai) va An Khang (phai)
1A 1 LR - /
il jil I " !I" 4 : . }

,;ﬂ TS

= Cllleells  MaG THUGE
1 KknAuTRANG Y Té %9&%‘3 " — Aﬂ Khﬂ"
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Ngudn: VCSC téng hop

Hinh 30: Bén trong mét nha thuéc Long Chau (tréi) va Pharmacity (phai)

= 7

-

PNmaCty 1oy Tam Phyc Vi

Serving You Faithful

-

Ngudn: VCSC téng hop
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Co6 phiéu c6 lién quan trong danh muc theo di ctia chiing
toi
DHG: Dinh gia hap dan cuing véi trién vong 6n dinh [KHA QUAN +16,0%)]

Béo céo cap nhat méi nhat cta chung téi vé DHG - Binh gid hdp dan cung véi trién vong én dinh,
ngay 11/8/2021.

DHG c6 dinh gia hap dan vé&i P/IE nam 2021/2022 1a 17,2 14n/16,1 1an so vé&i mirc trung binh
5 nam la 18,7 1an va mirc trung binh 5 nam cua cac céng ty ciing nganh l1a 18,4 1an. Ching
t6i ky vong murc tang trwéng loi nhuan trung binh mét con s méi ndm ctia DHG, chd yéu sé duoc
thuc day bdi sw hién dién 1au dai va rong rai trong kénh nha thubc, gia tri thwong hiéu manh ciing
nhw hd tro san pham tir Taisho (cd déng kiém soat cia DHG) trong thubc diéu tri cac bénh ddi
sbng dang tang trwdng nhanh nhw thubc than kinh, tim mach va tiéu hoa.

Ching t6i ky vong doanh thu san pham tw san xuét cia DHG sé tiang trwéng thap hon so
vé&i nganh (CAGR 2020-2023 7% dbi véi DHG so véi 8% dbi vai toan nganh, theo IQVIA) do DHG
c6 sw hién dién thap tai k&nh bénh vién vén dang tang trwdng nhanh hon, vén chi chiém khoang
14% doanh thu ciia DHG vao nam 2020.

DHG dang xay dwng nha may san xuat thuéc khang sinh theo tiéu chuan GMP Nhat Ban dé
mé rong thi trwong tiéu thu tai kénh bénh vién. Nha may nay sé cho phép cong ty tham gia vao
dAu thau thudc tai cac Nhém chét lwvgng cao (Nhém 1 va Nhém 2). Tuy nhién, nha may méi nay
sé di vao hoat dong vao cudi nam 2024; do dé, chung tdi khoéng ky vong doanh thu tir kénh bénh
vién clia DHG sé cai thién dang ké trong thoi gian téi.

IMP: Trién vong ting trwéng lgi nhuan manh mé nh& cdng nghé san xuat
hang dau va cdng suéat doi dao [KHA QUAN +11,3%)]

B&o cdo cép nhat méi nhét cua ching téi vé IMP - Trién vong tich cuc du dbi mét véi thach thirc
do dich COVID-19 trong ngdn han vao ngay 06/08/2021.

Chung t6i dw bao IMP sé& dat CAGR EPS 24% giai doan 2020-2023 nh& vao lgi thé canh
tranh vé cong nghé san xuat dat chuan EU-GMP va mai trwéng chinh sach thuan lgi. Ching
t6i dw bao hiéu suat hoat ddng ctia cac nha may EU-GMP cuia IMP sé téng tir khodng 25% vao
nam 2020 lén khodng 50% vao nam 2023 va bién LN gop san phadm tw san xuét ctia IMP sé tang
tr 41,0% vao nam 2020 1&n 42,6% vao nam 2023 trong khi ROIC sé tang tir 16,3% nam 2020 dén
27,0% nam 2023.

Trién vong manh mé tai kénh bénh vién thé hién qua gia tri trang thau ting cao cua IMP.
Trong 6 thang dau nam 2021, IMP da gianh dwoc 1,1 nghin ty dong gia tri hop dong trong
g6i thau thudc bénh vién. 97% gia tri nay dén tlr thubc Nhém 1 va 2 - bac cao nhét vé chét lwong
thudc trong kénh bénh vién. Theo quan diém cla ching toi, bat chdp nhitng khé khan hién tai t
dich COVID-19, thuc té Ia gia tri trang thau cta IMP trong 6 thang 2021 twong dwong vdi 120%
gia tri trang thau clGa ca nam 2020 | chi bao tt cho ting trwdng trung han cla cong ty. Ching t6i
dw bao ty trong déng gép clia kénh bénh vién vao téng doanh thu sé tang tr 41% vao ndm 2020
Ién 64% vao nam 2023.

Hinh 31: DHG va IMP so v&i cac cong ty cung nganh

EV/

EBITDA

trwot
DHG 572 175 55 34 14,1 -0,5 11,6 22,8 17,3 3,8
PME 272 94 20,4 15 9,7 0,0 12,5 17,4 18,1 3,0
IMP 217 60 -3,1 9 16,8 -0,1 14,3 11,6 25,8 29
TRA 165 90 18,1 10 36,0 -0,3 8,8 18,8 18,1 3,3
DBD 122 53 -3,0 7 13,5 -0,1 12,1 16,3 15,8 2,3

Ngudn: Bloomberg, VCSC (di liéu tinh dén ngay 14/10/2021)
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FRT: Trién vong sinh |&i ré rang hon tir mang nha thuéc [KEM KHA QUAN -
15,0%]

Béo céo cap nhat méi nhét cta chung téi vé FRT - Chudi nha thubc khd quan nhung gig cb phiéu
tdng qua da vao ngay 31/08/2021.

Chudi Long Chau dang nhin thay trién vong sinh 1&i ré rang hon. Mac du tang sé lvong clra
hang 1én 268 trong ntra dau ndm 2021 so v&i ndm 200 clra hang tinh dén cudi 2020 va 70 clra
hang vao cudi ndm 2019, chung t6i wéc tinh doanh thu hang thang/clra hang ciia Long Chau da
cai thién tlr 750 triéu déng trong ndm 2020 1&n 1 ty déng trong nra dau ndm 2021 trong khi chi phi
ban hang va quan ly/ doanh thu giam tir 25,8% trong ndm 2020 xudng 21,7% trong 6 thang dau
nam 2021. Chung t6i cho réng nhirng cai thién nay mdt phan la do tang trwéng doanh thu tich cuc
clia cac clra hang mai - dac biét la cac clra hang mé vao ndm 2020. Chung t6i cho rang chubi
Long Chéau cé thé dat dwoc diém hoa vén vao khoang cudi nam 2022 dén dau ndm 2023, duoc
hé tro' b&i bién LN gdp gia tdng nhdr quy mé Ién hon va co cdu san pham tét hon, sy trudng thanh
clia cac ctra hang mai va don bay hoat dong. Theo dw bao clia ching téi, Long Chau sé déng gop
35%/42% vao doanh thu va LNST sau lgi ich CDTS nam 2025 cua FRT.

Quan diém than trong cta ching té6i vé FRT dwa trén trién vong kinh doanh mang di dong
von dang chirng lai. Mang kinh doanh di déng ctia FRT dang déi mét véi tbc d6 ting trwdng cla
nganh chirng lai cling nhw sy canh tranh gia tang tir cong ty dan dau thi tredng 1a MWG, vén dang
tiép tuc gia tdng diém ban dién thoai di ddng qua cac clra hang dién may tiéu dung. Véi tinh hinh
nay va viéc FRT chwa c6 cac ké hoach rd rang dé thic ddy SSSG, ching tdi dw bao tang trwéng
doanh thu hang nam & mirc mét chir sé thap trong trung han cho méng kinh doanh di déng cta
FRT. Dya trén quan diém nay, chung téi cho réng dinh gia hién tai ctia FRT (P/E 2021/2022 la
41,7/25,5 14n) 1a kha cao.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
T6i, Tran Thai Son xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching
t6i vé cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan réing khéng cé phan thu lao nao cua ching t6i d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao

nay nhan duoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gdm chét Iwgng, tinh chinh x&c ctia nghién clru, va doanh thu clia cong
ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai giéi td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mic ting/giam tuyét déi clia gia cb phiéu dé dat
dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong thi trwong.
Cong thtre nay dwoc ap dung tlr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gbm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%

% Téng loi nhuan cd déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dwong tir

KHA QUAN 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG T_c:ngnlm nhuan‘co ddéng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitra am 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tr 10-

KEM KHA QUAN 20%

BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%

B6 phan nghién ciu dang hodc c6 thé sé& nghién ctu cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG BANH GIA dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du thong tin co sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khong con hiéu luc dbi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé giéa tri trong vong 12 thang. thng bién dong gia trong twong lai c6 thé
lam cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng clia cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién
giai cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht» khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té cé thé
anh hwéng bt loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh ndo ¢ lién quan dwoc néi dén trong
bao cao nay. P& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh
doanh clia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WwWw.vVCsc.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, L4u 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctu va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Ching khoan va Bao hiém
Ng6 Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngb6 Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Hoang Minh Td, Chuyén vién, ext 139
-Huynh Thj H&ng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwoc phadm

Ping Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Tr&n Théai Son, Chuyén vién cao cap, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vvat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hong, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trwdng phong, ext 147

- Pham Minh Blrc, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang c4 nhan

Vi Minh Birc, Trwdng phong cao céap, ext 363

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

Chi nhanh Ha N&i

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trir
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vimoé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

DAu khi va Bién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwdng phong cao cép, ext 140
- Ngb6 Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phudc Bire, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khéach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc
H6 Chi Minh & Ha Noi

Chéau Thién Trac Quynh

+84 28 3914 3588, ext 222

guynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh bdi Céng ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dua trén ngudn thdng tin
dang tin cay vao thdi didm cong bb. Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiju trach nhiém vé d6 chinh xac cta nhiing
thong tin nay. Quan diém, dw b4o va nhirng wéc lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi didm phat hanh.
Nhirng quan didm nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khéng
can théng béo trwéc. B4o cao nay chi nhdm muc dich cung cap thang tin cho céc td chirc du tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan
ctia Cong ty ¢ phan ching khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat mei chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dwoc thao luan
trong b4o céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng s tw van ddc Iap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw
muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu
khéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st
dung céc théng tin trong bao cao nay.
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