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Théng tin cé phiéu

Téng quan:
Ma cé phiéu: DHG VN
Sé lwong cb phiéu (trigu): 65,7
Vén héa thi trwdng (ty dong) 3.838,8
GTGD binh quan (ty déng) 0,63
VN Index: 421
Ty |& giao dich tw do (%):
Cé déng Ién: %
ScCIC 43,4
FTIF 8,1
KITMC 2,2
Chi tiéu chinh
ROE (%) 31
Tién mat rong (VND b): 446
NTA/CP (VND): 18.965
Kha nang tra lai vay (x): 232
Biéu do gia
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(*) YTD: tinh ter ddu ndm dén ngay lap béo céo

47.000

YTD*
1,8
(15.8)

Dworc Hau Gilang
H6i phuc da tang trwéng

Dw an xay dwng nha may méi dang tirng bwéc hoan thién. DHG,
coéng ty dwoc hang dau Viét Nam, hoat dong hét cong suét tlr ndm
2009, do tang trwdng doanh thu cao (khodng 40% trong suét nhiéu
ndm trwéc 2009) va mang lwédi phan phdi rong khap. Sau moét sb 1an tri
hoan, nha may m¢i da dwoc khéi cong va du kién hoan thanh vao dau
ndm 2013, gilp cong suat clia DHG sé& tang gap dd6i, dong thoi mang
cung (ng thwe pham chirc ndng clia cong ty cling sé dwoc cai thién.

Lei nhuan bién 6n dinh. Loi nhuan gop bién giam tir 53% xubng 47%
trong giai doan 2009-Q1/12 lam cho lgi nhuan rong bién gidm t&r 20%
xuéng con 16%. (Loi nhuan rong bién gidm cham hon do khau phan
phéi dwoc cai thién). Loi nhuan bién gidm la diéu dang lo ngai nhung
theo ching téi diéu nay cé ly do chinh dang va chidng tdi tin rdng xu
hwéng gidm nay sép két thic. DHG cé kha nang tang lgi nhuan bién to
nam 2013 khi cong ty giam ty trong nhirng thubc théng thuerng sang
tap trung phat trién cac loai thudc c6 thuong hiéu riéng ctia DHG.

Pinh gia hap dan. PE cta DHG vao khodng 8x, twong dbi ré so voi
murc tang trwdng LN wéc tinh khodng 12% vao nam 2012. Can clr vao
trién vong tang trwdng néu trén, ching t6i ky vong toc dé tang trwéng
lgi nhuan hang ndm cta DHG sé tang trén 20% trong 5 ndm tiép theo
bat dau tiv 2013. Hon niva, PEG dwéi 0,5x dwoc coi la hap dan dbi voi
mot cb phiéu phong tht nhw DHG.

Két qua kinh doanh gan day. Trong nam 2011, doanh thu ting 22%
nhwng lgi nhuan chi tdng 9% do lgi nhuan rong bién giam tr 19%
xuéng con 17%. Tuy nhién, ROE duy tri trén 30% va khéng c6 no vay
nhw nhiéu n&m trwéc d6. Doanh thu Q1/12 ting 7% n/n, chd yéu la do
tang san lwong hang ban. Tuy nhién, Igi nhuan sau thué tang dén 16%
n/n nh& vao viéc gidm chi phi ban hang. (Tly thudc vao chi phi tiép thi
clia nam trwédc so v&i ké hoach ma thudng vao quy 1 hang nam DHG
sé diéu chinh muc chi tiéu tiép thi).

Dw bao 2012. Ching t6i ky vong doanh s ban hang va loi nhuan tang
khodng 12% trong nam 2012, trong d6 doanh thu ting do ting ca vé
khéi lwong 1an gid ban binh quan. DHG dang dam phan véi Mega
Lifesciences cta Thai Lan dé& ban thwong hiéu thudc ho Eugica,
thwong hiéu thuéc nay dang chiém khoang 7% cla doanh thu ban
hang cia DHG. (DHG sé& tiép tuc san xuit san pham cho Mega
Lifesciences.) Néu dat dwgc thod thuan nay, tbc d6 tang trwéng thu
nhap cta DHG wdc tinh sé tang tr 12% |én 35% trong nam 2012.

Dworc Hau Giang (DHG) — Bang tom tét két qua kinh doanh

Nam tai khoéa 31/12 2009 2010 2011 2012F 2013F
Doanh thu 1746 2035 2491 2792 3355
EBITDA 430 442 518 586 692
Loi nhuan rong 357 381 416 466 549
EPS 5581 5905 6377 7147 8427
Tang trwdng EPS (%) 185,5 5,6 7,7 12,5 17,9
C6 tirc (VND) 1250 1667 2000 2500 2500
PER 10,7 10,2 9,4 8,4 7,1
EV/EBITDA (X) 7.7 7,3 6,7 5,8 5,0
Div Yield (%) 2,1 2,8 33 4,2 4,2
P/BV(x) 3,8 3,0 2,8 1,9 1,4
Net Gearing (%) (52,1) (49,2) (32,3) (26,8) (15,8)
ROE (%) 41,7 33,3 31,2 27,5 23,2
ROA (%) 27,7 22,9 21,9 20,6 19,0

Nguén: Maybank IB-Kim Eng

XEM PHU LUC 1 VE NHIPNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO NAY
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Loi nhuan bién giam dan

T nam 2009 dénquy 1/2012, lgi nhuan gop bién cla DHG
gidm tir 53% xudng 47% vi nhiéu ly do:

e Doanh thu nhém thuéc nhap khdu va phan phdi cé loi nhuan bién
thdp gia tdng. DHG can nhap khdu mét sé san phadm dé& duy tri
mang lw6i phan phéi rong khap cia minh, dic biét khi cong suét
nha may da hoat déng & murc téi da.

e Thay ddi trong quy dinh ké toan vé& viéc ghi nhan chi phi hang mau
va khuyén mai trong nam 2010.

e Mua thém thiét bi m&i dé tang gap d6i tbc d6 dong géi bao bi thubc.
Thiét bi nay lam tang chi phi khAu hao khéng can xing trén méi
don vi san xuét. Khi nha may méi dwoc hoan tat, DHG sé dan trai
dworc chi phi khdu hao trén khéi lwgng san xuét Ién hon.

e VND mét gia 25% ciing &nh hudng khéng tét dén DHG, vi 80%
hoat chat DHG st dung trong qua trinh san xuat déu dwoc nhap
khau.

e Gia ca hoat chat nhap khau ciing tdng 10%.

e Chi phi tién lwong ting, phu hop voi téc dd lam phat tai Viét Nam
cling la 1 ly do.

Loi nhuan gop bién cé thé sé tiép tuc bién déng tly thudc vao ty trong
doanh thu hang nhap khau. DHG can nhap khau dé gi®* cho mang lui
phan phédi ludn ban rén. Ching tdi cho rang loi nhuan bién gép cua
nhitng thubc cé thuwong hiéu va nhirng thube théng thwong tw san xuét
sé duy tri dn dinh & 52%, khdng thay déi tir ndm 2011. (xem dwdi day)

Thuéc tw san xuat c¢6 I nhuan bién én dinh

Chi phi hoat chat dwoc liéu nhap khdu va chi phi lwvong tdng nhw dé
cap & trén lam cho lgi nhuan gop bién gidm la do quy dinh vé quan ly
gia thudc & Viét Nam.

Chung t6i tin rang, sé& khéng qua khé khan néu nhw cac cong ty dwoc
mudn lach cac quy dinh vé quan ly gia thudc d&c biét 1a dé khi mubn bl
dép phi dau vao gia tang. Tuy nhién cac cong ty nay phai lam mét cach
khéo léo, do khéng thé ting ngay gia ban bang véi khoan chi phi tang
Ién nén cac cong ty dwoc thwe hién co cAu lai cac dong san pham dé
dwa ra san pham c6 gia tricao hon. Théng thwdng, diéu nay chi
la tinh chinh cac céng thirc va tung raloai thubc twong tw dwdi mot
nhan hiéu khac.

Tuy nhién sé c6 do tré mét khoang thei gian t ltc chi phi dau vao tang
cho dén khi cac cong ty dwoc phdm diéu chinh dé cai thién lai loi
nhuan bién. Khoang thoi gian cla do tré nay cung véi viéc gidm lam
phét va tién déng dwoc gitr 6n dinh 1a co s& dé ching tdi ky vong loi
nhuan bién ctia DHG dwoc gilr 6n dinh trong thdi gian t&i

Loi nhuan bién dw kién s& dwoc cai thién béi ké hoach chia sé lgi
nhuén véi lyc lwong ban hang, nghia la thu nhap cda nhan vién ban
hang bao gébm hué hdng va tién thudng ting thém dwa trén lgi nhuan
tbng thé. Phwong phap nay sé thic day doanh sb ban hang, tap trung
vao cac san phadm c6 lgi nhuan cao.
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Mot diéu dang lwu y vé chi dé tién lwong: DHG c6 méi lién hé véi lao
déng tbt nhat so véi bat ky cong ty nao tai Viét Nam. Cha tich HDQT la
ba Pham Thi Viét Nga da lam viéc cho Hau Giang ké tlr khi céng ty con
la don vi s&n xuét thubc tai phong thi nghiém tam thai trong rieng subt
thoi ky chién tranh. Ba Nga c6 strc anh hwéng Ién dén ddi ngd nhan
vién xuét sic va tan tam tai DHG.

Thuéc théng thwéng so véi san pham thwong hiéu

Loi nhuan gop bién ctia DHG ciing bi anh hwéng béi ty 1& doanh sé cla
thudc théng thwdng va céc loai thudc cé thwong hiéu tw bao ché .

San pham c6 thuwong hiéu chiém khoang mét ntva tdng doanh thu: san
pham nay c6 lgi nhuan gop bién wéc tinh khoang 65%, so véi 35% cho
céc loai thubc DHG ty bao ché va khoang 20% cho véi thubc nhap
khau va phan phdi (cac cong ty khong tiét 16 sb liéu - day Ia wéce tinh
clia ching toi).

DHG c6 muoi mét thwong hiéu: bdn thwong hiéu chd chét dwoc liét ké
trong bang dwéi day. Nam trong sé cac thwong hiéu la san phdm cung
cap dinh dwéng bd sung cho chéng lodng xwong & phu ni, nwéc nhd
maét, gidi déc gan, va nhu cau dac biét ctia tré em. Ngoai ra con c6 thyc
ph&m chtrc nang bd sung dinh dwéng chiét xuét t tao spirulina.

Bén trong s6 cac thwong hiéu clia DHG |a san phdm duoc chinh théng
bao gébm khang sinh, thudc chira bénh tidu dwong va ting huyét ap
dwoc ban thdng qua bénh vién. Hai thwong hiéu con lai la cac san
ph&m thubc nhirc ddu va ho khong ké don.

Nhirng thwong hiéu chi yéu cia DHG

Thwong hiéu
Hapacol

Klamentin

Haginat

Eugica

Loai % doanh thu (*) Ghi cha
2 Bi canh tranh béi thuéc Panadol, mét thwong hiéu ctia nwéc
Igtuoc giam dau ha 17% ngoai voi gia dét gap 2-3 1an
Thuéc khéng sinh 13% Ban truc tiép cho bénh vién
Thuéc khéng sinh 7% Ban truc tiép cho bénh vién

Thudc tri ho

Bi car)h tranh b&i cac thwong hiéu nwédc ngoai nhw Trepsils
6% gia dat gap 2-3 1an

(*) 50% doanh thu dén ter céc thude c6 thuong hiéu, khodng 10% doanh thu khéng théng
ké trong bang trén dén tr 7 thuong hiéu con lai.

Xay dwng danh muc san pham té6t hon

DHG c6 muc tiéu méi hai ndm sé& dwa ra mét nhan hiéu thuéc mai. Méat
khoang ndm ndm d& mot nhan hiéu méi dat dwoc thi phan dang ké nén
viéc gi6i thiéu sdn phdm mai thwe hién trong nhirng ndm gan day giup
tao ra mirc tang trvdng doanh thu hang nam 30% cho phéan khac cac
san phdm cé thwong hiéu so véi mic ting trwdng doanh thu chi dudi
20% cho cé cong ty.

Nha may méi sé gop phan thuc day doanh sb ban hang, dac biét vé
mang thwc phdm chirc nang. Cong ty co ké hoach s dung mét phan
dang ké cong suét ting thém dé san xuét vitamin. Muc tiéu cta DHG la
tang doanh s ban san pham vitamin tlr khoang 7% trong téng doanh
thu [én 20% trong vong vai nam toi.
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Thuwe phdm bd sung dinh dwéng va cac loai thube thao dwoc truyén
théng la cac mang kinh doanh hép dan béi vi khéng thuéc dbi twong
cla quy dinh kiém soét gia san pham duoc, hon niva lwgng dwoc liéu
nhap khéu ciing thap hon rat nhiéu

Cudi cuing, ching t6i cling lwu y réng thj trweng dwoe Viét Nam ciing
khéng quéa phirc tap do d6 nhan biét vé nhan hiéu thubc cha ngudi tiéu
dung kha thép. Dién hinh cho van d& nay la ngudi bénh théng thuwdng
(cdm, ho, sét...) dén tiém thubc mua bét c loai thubc ma duwoc si dé
nghi ma khéng chi y nhiéu dén nha san xuét cta loai thudc do.

Diéu nay da cho thdy diém manh trong hé théng phan phéi ciia DHG la
méi quan hé tbt gitta DHG va cac nha thubc ban & da mang dén cho
cong ty nhiéu lgi thé so v&i cac dbi tha canh tranh. (DHG c6 ca mét
cong ty con chuyén vé du lich d& t6 chirc nhiéu chuyén tham quan du
lich cho khach hang, duoc si trong nwéc). Chinh viéc it nhan biét vé
nhan hiéu thudc ctia nguoi tiéu dung da tao co héi Ién cho DHG phat
trién vi DHG da va dang xay dwng dwgc nhirtng thwong hiéu manh va
tang cwdng strc canh tranh théng qua viéc xay dwng thwong hiéu. Sy
virng chac vé mat thuong hiéu sé déng vai trd quan trong mét khi
ngudi tiéu ding sé nang cao do hiéu biét vé& cac nhan hiéu thubc trong
twong lai.

Tién dé xay dwng nha may méi

Viéc xay dwng nha may m&i cla DHG bj tri hoan trong khodng mot
ndm vi nhiéu |i do khac nhau, bao gém ca viéc tang chi phi ngoai dw
kién tir hé qua cla qua trinh gidi phong mét bang (vén ndi tiéng la rac
rbi cha Viét Nam). DHG dau tw nha may méi véi ngudn vén hoan toan
tlr dong tién ndi tai nhwng viéc chi phi dau tw tang hon 30% so v&i dw
kién ban dau can phai dwoc dai hoi cd dong théng qua ciing da goép
phan lam cdng trinh bi tri hodn thém.

Thém vao d6, DHG da ddi dia diém ctia nha may méi tir KCN Tra Néc
dén KCN Tan Phi Thanh. Ca hai dia diém nay déu gan tru s& cia DHG
& khu vuc Béng bang séng Ctru Long. Tuy nhién viéc lya chon dia
diém mai & mét tinh khac sé mang lai nhiéu wu dai thué hon — cu thé,
nha may mai sé dworc mién thué trong 10 nam dau hoat déng.

Trién vong nganh dwoc Viét Nam

4 nhan t6 cing cb cho trién vong tang trwéng tét ctia doanh nghiép
dworc trong nwéc:

1) Doanh s6 sé tdng manh nhé vao tang 1&p trung lwvu méi ndi

2) Thubc ngoai nhap sé& dan duwoc thay thé nhe doanh nghiép
trong nwéc tang cwdng hoat déng nghién ciru va phat trién
(R&D) dbéng thdi tdng cong suat san xuét.

3) Sw hop ly héa cla tinh phan tan ctia nganh dwoc Viét Nam
4) Gia tang doanh sb thao dwoc va vitamin

Tang trwdng doanh thu dwoc phdm tai Viét Nam dang & mac 17%/
nam, nh& vao nhu cau cai thién strc khée cla tang 16p trung lwu moi
néi. Mot sé lwong Ién cac loai thude ké toa va khong can ké toa dang
dwoc ban tryc tiép cho ngwoi tiéu dung tai cac rat nhiéu nha thuéc ban
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|& théng qua cac dwoc si tai qudy (hoat dong nhw 1a bac si ké don cho
hau hét dan s6 & Viét Nam). Khoang 70% doanh sé ban cGa nganh
cong nghiép nay dén tlr 2 thanh phd chinh Ia Thanh Phé HCM va Ha
Noi.

Thi trwdng thuée dwoc chia lam hai nhanh chinh: M6t la cac cong ty
dwoc phdm ngoai, chi yéu cung cép céc loai thudc cao cap (st dung
hoat chét doc quyén véi bang sang ché van con trong thei gian bao ho)
va hai 1a cac doanh nghiép trong nwéc, chil yéu cung c&p nhirng san
phdm thudc thong thwong (stv dung hoat chat phd bién, da hét thoi
gian bao hd bang sang ché). Doanh nghiép ngoai chiém khoang 40%
doanh thu cta nganh céng nghiép dwoc, tuy nhién nho viéc tap trung
kinh doanh nhitng nhan hiéu thuéc cao cap va phan phéi theo kénh
bénh vién, cac doanh nghiép ngoai nay da chiém 60% lgi nhuan nganh.

Céc loai thudc clia doanh nghiép nwéc ngodi ban tai Vit Nam dwoc
san xuét trong nwéc, nhap khdu, hodc nhwong quyén san xuét tai mot
s6 cong ty dwoc trong nwéc — dién hinh 1a IMP. Khodng mot niva sb
thudc tiéu thu tai Viét Nam dwoc nhap béi ca coéng ty nwéc ngoai va
cong ty trong nuwéc. Khoang 60% hoat chat cla nhivng thudc san xuét
trong nwéc dwoc nhap tr Trung Qudc/ An Do, 30% tr M§/Chau
Au/Nhat, va 10% dwoc san xuét trong nwéc, dang cha y 1a MKP.

Cong nghiép dwoc cla Viét Nam c6 tinh phan tan cao véi khodng 2000
DN trong nwéc va 40 DN nwéc ngoai. Trong sé nhitng DN trong nwéc,
DHG c6 hé théng phan phdi I&n va rong nhét, véi khoang 1000 nhan
vién ban hang trong téng s6 2600 nhan vién. Do do, cong ty chiém 5%
thi phan — dirng & vi tri thir tw. (Sanofi & vi tri dau véi thi phan khoang
9%). DN Viét Nam duy nhat ngoai DHG ding trong top 20 l1a DMC — vi
tri th& 20. Nhirng con sé nay da cho thdy sy phan tan manh cta nganh
dworc tai Viét Nam.

Thuéc tir thdo dwoc chiém khodng 10% doanh sb clia nganh, tuy nhién
cac doanh nghiép dang tap trung day manh kénh san xuét nay do 1)
khong phai chiu kidm soat gia; 2) sw xuat hién trwdc nguoi tiéu ding
gia tang; 3) c6 thé dwoc san xuat bang nguyén liéu trong nwéc.

Cac cong ty dwoc trong nwéc

TRA

DMC

Traphaco e Lwachon th 2 cia CTCK Kim Eng trong nganh duwgc —
la cong ty dau nganh vé linh vye thube tr thao dwoc

e Hoat Huyét Dwéng Nao, thuéc thdo dwoc gilp céi thigén
tri nhé, da dem vé 20% téng doanh thu cla cong ty

» Tang cudng md réng hé théng phan phdi, dac bigt la &
mién Nam (TRA d& va dang hoat dong t6t & khu vic phia
Bac)

e Vira hoan tt viec mua 25% cé phan tai CT Dwoc Déc
Léc va sap tdi sé c6 ké hoach tang i 1& ndm gilk 1en 51%,
dong théi mua nhigu cong ty dwoc nhé khac dé ting
nang luc phan phéi va tiép can viing nguyén liéu

e Mekong Capital, cong ty quan ly quy dau tw chuyén vé
d4u tw doanh chwa niém yét v&i nhiéu Kinh nghiém thuc
day doanh nghiép tai Viét Nam, dang nam gilr 25% cd
phan cta TRA.

Domesco e Doanh nghiép dwoc dirng thir 2 cda Viét Nam

e Nhu DHG, cdng ty tap trung vao nhiéu loai thuéc va san
pham dinh dudng cting nhw phat trién hé théng phan
phoi (nhwng khéng xay dwng thudc thwong hiéu)

»  Tép doan CFR Pharmaceuticals cta Chile da mua 44%
¢b phan ctia DMC trong nam 2011.
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e Buoc vao thi truong san xuét thube thdo duoc véi dy an
xay thém mét nha may méi phuc vu kénh san xuat nay
trong nam 2010 .

IMP Imexpharm e  DBng diu nganh vé phwong dién cong nghé

e San xuét nhigu Ioal thuéc khang sinh dang tiém cho cac
cong ty duoc ndi tiéng ngoal quoc Loi nhuén bién cda
san pham nhu’ong quyen san xuét la 25% so v&i hon
50% tir san pham cua IMP.

e Phan ph0| cha yéu qua kénh bénh vién vi d4c tinh cla
thubc san xuét

e Tang trwong doanh thu va lgi nhuan cha yéu nh& vao
nha may san xuat thuong khang sinh Cepholosporin
(2011) va nha may mai san xuat thudc pencillin dang
tiém (2013)

Doanh thu ti cac loai dwoc phdm duoc nhwgng quyén
san xuat giam 44% do mot trong nhi*rng nha phan phoi
chinh cta Sandoz gap kho khan tai chinh.

MKP Mekophar e Doanh nghiép san xuét cac loai thubc dong duorc, tap
trung vao cac loai thubc théng thwéng, déc biét la khang
sinh va hoat chét.

e Chiphi ban hang thap nhét trong nganh (khoéng 5-7%)

e Dugectach ratlr Vinapharm, tuy nhién cong ty bi suy
doan la sé hdy niém yét trong twdng lai.

OPC OPC e DN dwoc nhé, chi yéu san xuét céc loai thudc thao
dwoc.

SPM SPM e CO6thé manh trong linh virc san xuat céc loai thubc dinh
dwdng, tim mach, va cac loai vién si ( hon 20% thi
phan)

e Mua 5 ban quyén sang ché san xuét cac nhan hiéu thuéc
cla My trong 15 nam, bat dau ttr 2010.

o Dau tw bét dong san va khai thac mo, dong thoi dau tw
vao mét s bénh vién tai Myanmar.

e Dangné Iyc trong viéc thiic day xuét khau dén cac nudc
dang phat trién tai chau A.
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KET QUA KINH DOANH (ty d)

BANG CAN BOI KE TOAN (ty d)

Nam tai khéa 31/12 2009 2010 2011 2012E Nam tai khéa 31/12 2009 2010 2011 2012E
Doanh thu 1746 2035 2491 2792 Téng tai san 15220 18197 19954 25355
GVHB (loai trir khéu hao) (793) (975) (1,229) (1,415) Tai san ngén han 12125 14420 14906 19905
Khéu hao (30) (42) (54) (52) Tidn 584,1 6425 467,1 562,8
Loi nhuan gép 924 1.019 1.209 1325 PAu tu ngén han 16,0 04
Chi phi ban hang & QLDN (623) (619) (44) (91 Hana tén kho 3068 71 5152 693,1
EBIT 400 400 465 534 Phai thu khach hang 2735 3287 4167 7190
Lai (1) hoat déng tai chinh 8 37 42 6 Khéac 321 1237 91,6 151
Lai (18) tir lién doanh, lién két 0 @ (10) @ Tai san dai han 3095 3717 504,8 545,1
Lai (18) khac 2 1 ©) @) DAu tv dai han 31,3 400 175 171
Loi nhuan trée thué 40 434 491 534 Tai san cb dinh rong 2370 3034 4593 4987
Thué TNDN @) (1) (73) (64) Khéc 41,2 343 28,0 29,3
Loi ich ¢ dong thiéu s6 ©) @ @ @) No phai tra 496,2 530,7 602,1 510,9
Loi nhuan rong 357 381 414 466 No phai tra ngén han 4433 5094 5439 4774
EBITDA 430 ) 518 586 Phai tra nha cung cAp 725 87,7 1243 86,8
EPS (VND) 5586 5,899 6.350 7147 Vay ngén han 74,0 128 211 238
Khac 2968 4089 3985 3658
Tang trwéng (% YoY) No' phai tra dai han 529 213 58,2 335
Doanh thu 175 165 224 121 Vay dai han
EBIT 1418 0.1 162 14,8 Khac 52,9 213 58,2 335
EBITDA 1218 26 174 131 Nguén vén 10258 1890 13933 20246
Loi nhuan rong 1770 68 90 121 Vén gop ciia cb dong 6450 647 4 6513 6513
EPS 1855 56 77 125 Céc quy 3654 6328 7302 13601
Khac n
C6 dong thiéu sb 78 88 119 132
BAO CAO DONG TIEN (ty d) CAC CHi SO
Nam tai khéa 31/12 2009 2010 2011 2012E Nam tai khoéa 31/12 2009 2010 2011 2012E
Dong tién hd kinh doanh 2828 3083 2148 6938 Kha nang sinh loi (%)
Loi nhugn rong 3573 3808 2138 4658 T§ suét loi nhuan gop 52,9 50,1 85 174
Khéu hao 298 a5 536 52,4 T§ suét EBIT 29 197 187 19,1
Thay @i vén hoat dong @7.4) (59.,8) (197,8) (759,0) T§ suét EBITDA 2.6 27 208 21,0
Khac (76,9) (54,2) (55,1) 9345 T§ suét loi nhuan rong 205 187 16,6 16,7
Dong tién hd dau tw (54.8) (93,7) (180,7) (2973) ROA 21,7 229 21,9 20,6
PAu tw TSCD rong (capex) (57.3) (107,9) (209,5) (341,6) ROE 07 333 31,2 27,5
Thay di trong d4u tw DH 218 73 225 516 Tinh hinh tai chinh
Khéc (193) 69 63 3) No vay/VCSH (%)
DonNg tién sau hd dau tw 2280 2146 338 3965 No' vay rong/VCSH (%) 73 10 15 12
Dong tién hd tai chinh 1444 (156.3) (209.2) (45.5) Kha nang tra Ii vay (X) (62.1) (49.2) (823) (26.8)
Thay di vén gop cb dong 66,5 24 39 728 K.nang tra lzi&vay NH (X) 178 2000 2324 3251
Thay déi khoan no vay 655 (612) 83 163 Dong tidn/lai vay (X) 90 88 25 2,7
Thay ddi ng' dai han khac 423 (80,7) 400 283 Dtién/lzi&ng vay NH (X) 832 1542 1073 4228
Cétic (300) (669 (614)  (1630) Kha néing TT hién hanh (X) 63 68 1,3 28,2
Dong tién rong 3124 58,4 (175.4) 3510 Kha nang TT nhanh (X) 2,7 28 27 42
Tién mat/(ng) rong (ty VND) 2,0 21 18 27
Trén méi cé phiéu (VND) 526 630 446 538
EPS
CFPS
BVPS 5586 5,899 6.350 7.147
sps 4421 4777 3293 10645
EBITDA/share 15795  19.827 21196  30.859
27.298 31517 38227 42837

Source: Company, Kim Eng
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Khuyén nghi dau tw

PHU LUC 1

Kim Eng Vietnam Research st dung hé thng danh gia nhw sau

MUA Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang hon 15%
GIl Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang gitra -15% t6i 15%
BAN Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang dwoi -15%

Ap dung khuyén nghj dau tw

Chuyén vién phan tich duy tri viéc phan tich cac ¢b phiéu va danh sach ¢ phiéu c6 thé duoc diéu chinh tlly theo yéu cau tirng thoi diém. Khuyén nghi dau tw chi ap
dung cho cac cb phiéu trong danh séch. Bao céo vé céac cong ty khdng ndm trong danh sach sé khdng thuc hign dinh gia va khuyén nghi.

Mét s6 tir viét tat thong thwong (khi dwoc str dung trong bao cao)

Adex = Advertising Expenditure
(chi phi quang céo)
BV = Book Value
(via tri s sach)

CAGR = Compounded Annual Growth Rate

(tang truwdng kép)
Capex = Capital Expenditure
(d4u tw TSCD)
CY = Calendar Year
(Nam theo dwong lich)
DCF = Discounted Cashflow
(chiét khau dong tién)
DPS = Dividend Per Share
(cd tire 1 cb phan)

FCF = Free Cashflow
(dong tién ty do)
FV = Fair Value
(Gié tri thj trwong)
FY = Financial Year
(Nam tai khoa)
FYE = Financial Year End
(két thic nam tai khoa)
MoM = Month-On-Month
(so v&i thang trwéc)
NAV = Net Asset Value
(gia trj tai san rong)
NTA = Net Tangible Asset
(gia trj tai san hteu hinh rong)

PE = Price Earnings
(Gia / loi nhuan trén méi ¢ phan)

PEG = PE Ratio To Growth

(hé sb PE tang trwdng)
PER = PE Ratio

Hé sb PIE
QoQ = Quarter-On-Quarter

(so v&i quy trwdc)
ROA = Return On Asset

(ty suét loi nhuan trén tdng tai san)
ROE = Return On Equity

(ty suét loi nhuan trén tdng vén)
ROSF = Return On Shareholders’ Funds

(ty suat loi nhuan trén VCSH)

EBIT = Earnings Before Interest And Tax P = Price WACC = Weighted Average Cost Of Capital
(Loi nhuan trudc thué va lai vay) (gid) (Chi phi vén binh quan)
EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation P.A. = Per Annum YoY = Year-On-Year

(Loi nhuan trudc thué, 1ai vay va khau hao) (hang nam)
EPS = Earnings Per Share PAT = Profit After Tax
(Loi nhuan 1 cb phan) (Loi nhuan sau thué)
EV = Enterprise Value PBT = Profit Before Tax
(gi& tri doanh nghiép) (Loi nhuan trwdc thué)

(so v&i cung ky nam trwérc)
YTD = Year-To-Date
(Iciy ké tir du nam dén ngay hién tai)

PHU LUC 1: BIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO VA NHIYPNG KHUYEN CAO

Béo céo nay va bét ky sw truy céP dién t&r vao bao céo duoc gidi han va dwoc g téi khach hang clia Kim Eng Viet Nam. (“KEVS”) hoéc nhitng td chirc dau tw lign
quan téi KEVS - cac nha dau tw td chirc va nhitng ngudi duoc phép truy cap - 1a déi tweng chia cac didu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LANGU'O1 CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHUNG BIEU KHOAN VA KHUYEN NGH| BEN DU'O'l, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO
KEVS HOAC NHIPNG TO CHUTC LIEN QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NH(NG BAO CAO TWONG TU.

Béo céo nay cung cap thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao céo nay khong c6 y dinh va muc dich cau thanh nhirng 161 khuyén tai chinh,
d4u tw, giao dich hay bét ky I&i khuyén nao khac. N6 khéng dugc phan tich nhw mét sw xdi giuc hay mét yéu cau mua hay ban bat ky ching khoan hodc nhitng san
pham tai chinh lién quan nao. Thang tin va nhirng I&i binh luan khong c6 y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon, hay nhitrng phwong
tién dau tw khac.

Bao cao dwoc chudn bi ma khdng quan tam téi yéu tb tai chinh ca nhan, nhitng nhu cau hay muc dich clia nguoi nhan. Nhitng ching khoan duoc thao luan trong
bao cao nay c6 & khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngwdi doc khéng nén xem bét ct thdng tin nao trong bao céo nhw sw xac nhan cé can cl hoic thay thé
cho viéc &p dung nhirng ky ning va danh gia ctia chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Ngwdi doc nén danh gia mot cach doc lap nhivng khoan dau
tw va nhirng chién Iwoc cu thé, va nguoi doc dwoc khuyén khich tim kiém nhing 16i khuyén tir nhitng chuyén gia tai chinh trwéc khi dua ra bét ky nhitng quyét dinh
d4u tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhitng chirng khoan cé lién quan trong b&o céo nay. Tinh pht hop hay khéng clia bét ky khoan dau tw hay chién lwoc cu thé
nao dugc dé cap trong bao cao nay déi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muyc tiéu riéng clia nha dau tw va nén duoc xac nhan béi nha dau tw do véi nha
tw van clia minh trwéc khi thira nhan va thwe hién. Ban dong y ring mét vai hoac tat ca nhirng théng tin ma ban st dung trong bao cao nay la rii ro ctia riéng ban va
khdng cé bét ky s trong cay vao Kim Eng, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhirng nhan vién. Ban hiéu ring st dung bao cao nay chi RUI RO RIENG BAN.

Bao cao nay dwoc phd bién hoic duoc cho phép st dung bdi nguwdi cé thdm quyén dang hoat dong kinh doanh chirng khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho
phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh cta Kim Eng.

Kim Eng, nhirng chi nhanh va nhan vién ctia Kim Eng c6 thé dau tw vao chirng khoan hoac nhirng san phadm phai sinh clia nhitng cong ty duoc d& cap trong bao céo
nay theo cach khac véi nhitng gi duoc thao luan trong bao céo nay. Nhirng san phdm phai sinh c6 thé dwoc phéat hanh bdi Kim Eng, nhirng cong ty lién quan hay
nhiing ngwoi hop tac.

Kim Eng va nhirng chi nhanh ctia Kim Eng c6 thé cé nhirng hoat dong kinh doanh lién quan téi nhitng cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay. Hoat dong kinh doanh
bao gdm tao thi trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh khéc, quan ly quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai tri khia canh cong b sv lién quan dwoc néu & trén, bao cao nay dwa vao nhing thdng tin dai chiing. Kim Eng ¢b gang trong pham vi cé thé st dung théng tin
day da va dang tin cay, nhung ching tdi khdng khang dinh nhitng thong tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day da. Nguwoi doc cling nén Iwu y rang ngoai trir didu
nguoc lai duoc néu ra, Kim Eng va bén cung cap dir liéu thir 3 khong dam bao vé tinh chinh xac, day dd va kip thoi cta dir liéu ma ching t6i cung cap va sé khong
chiu trach nhiém cho bét ct sw thiét hai nao lién quan dén viéc siv dung nhirng dir ligu do.

Quyén s& hibu thong tin: ngwdi doc thira nhan va dong y rang bao cao nay chira dwng thong tin, hinh anh, db thi, van ban, bidu twong va nhirng tai liéu khac duwoc
bao vé bai quyén sé hivu, thwong hiéu, uy tin va nhixng quyén khac va tat ca nhirng quyén nay la c6 hiéu lwc va dugc bao vé trong tt ca cac hinh thirc, truyén théng
va cong nghé hién nay hay phat trién sau nay. Noi dung la tai san clia Kim Eng hay bén cung cép théng tin thir ba hay ngudi cap gidy phép. Sy bién soan (nghia la
su thu thap, sw sép xép, va gan két) cla tat ca ndi dung trong bao céo nay la tai san doc quyén clia Kim Eng va dwoc bao vé bai luat phap quéc té va luat phap cia
Viét Nam. Nguwoi doc khong thé sao chép, chinh stra, thay ddi, thém bét, binh luan, &n ban, tham gia vao viéc chuyén ddi dwdi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san
pham xuét phéat tir bao céo nay, hay bét ky cach nao khai thac ndi dung clia toan bo hay mdt phan ngoai trir nhivng sw cho phép dac biét. Néu khong cé han ché dac
biét nao duoc néu ra, nguoi doc ¢ thé sao chép mét phan trong ndi dung mién 1a ban sao chép dé duoc ding cho ca nhan va khdng cé muc dich thwong mai va
nguoi doc khong dugc thay ddi hodc stra dbi ndi dung trong bat cr hinh thirc ndo va gitk lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong ndi dung nhw thong bao tac quyén,
thwong hiéu hay théng bao déc quyén. Ngoai triv nhitng diéu da néu trén hoac ngoai trir dwoc phép bdi luat tac quyén nhw mét dac quyén, ngudi doc khdng thé san
xuét lai hay phan phdi noi dung néu khdng cé sw cho phép ctia ngudi s& hivu. Bat cir sw dwoc phép phan phdi nao ciing bj gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi
khdng vi pham ban quyén ctia Kim Eng va khéng dai dién dwdi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao céo dugc phép phan phdi dén bén the ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwec dé cap trong bao céo nay cé thé dwoc cung cap thém khi dwoc yéu cau.

Nhirng khuyén cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TGOI NGUOI NHAN, KHONG BUO'C CUNG CAP TO'I BAO CHI HAY PHU'ONG TIEN THONG TIN DAI CHUNG KHAC, VA KHONG BU'OC SAO CHEP LA
DU BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG BLPQ'C CHUYEN DEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGO HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM NHUNG QUY BINH NAY

CUONG LA VIPHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHUPNG BAO CAO NAY, BAN DONG Y VO NHIPNG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TGI NGU'O NHAN, KHONG BU'Q'C CUNG CAP TG BAO CHI HAY PH'ONG TIEN THONG TIN DAI CHUNG KHAC, VA KHONG BU'OC SAO CHEP LAI
DU BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG BU'QC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGU'Ol MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM NHPNG QUY BINH NAY

CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHUPNG BAO CAO NAY, BAN DONG Y VO'I NHIPNG RANG BUQC TREN.

Ngoai viéc chap nhan nhibng rang budc néu trén, ngwoi sir dung bao céo nay cé thé phai tuan theo nhirng quy dinh va khuyén nghi khac khi nhan

b&o cdo nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 3/2/2012, B phan Nghién Ctru clia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khong c6 bt ky lién quan nao véi Cong ty dwoc phan tich.

Céc quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh cla ca nhan chuyén vién phan tich tai
thoi diém phat hanh bao céo; va khdng cé sw bdi thwong nao, trye tiép hodc gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghi cu thé da trinh bay trong

b&o céo cua chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhitng cho phép dac biét, khdng phan nao clia bao cao nay dwoc phép sao chép lai hay phan phéi ma khong dwoc sw cho phép béng véan ban cia
KEVS. KEVS khdng chiu trach nhiém vé& bat ctr hanh dong nao clia bén thir 3 v& khia canh nay.

13 June 2012
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