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CAP NHAT NGANH DUQC: SSN

Nam 2021 chiing lai tao da tang trudng bat ngd' cho nam 2022

Tong quan vé nganh
Dién bién chinh trong 8T2021

« Dot bung phat dich Ian thit 4 & Viét Nam d anh huéng tiéu cuc dén cac cong ty dugc pham, do tinh trang gian cach xa hoi kéo
dai trén toan quoc: Liy ké 8T2021, ching t6i udc tinh tong doanh thu dugc phdm tai Viét Nam da giam -11% so vdi cung ky, trong
do doanh thu tit cac cita hang thu6e ban Ié giam -3% so vai cung ky va doanh thu tai bénh vién giam -16% so vdi cung ky dua trén
udc tinh tir cac cong ty dugc niém yét va dit liéu dau thau thudc tir Cuc Quan Iy Dugc Viét Nam. Céc bién phap gian cach that cht,
d3c biét 1a cac tinh phia Nam, da gay ra su gian doan trong hoat dong cung ting va phan phéi thubc. Cac cong ty dugc pham & mién
Nam nhu IMP, DHG va OPC dé phai cat giam san lugng tir 20 - 30% trong thang 7 va thang 8 dé thuc hién yéu cau gian cach xa hdi
“ba tai chd” clia Chinh pha. Ngoai ra, nhiéu bénh vién ¢ mién Nam da dugc chuyén doi thanh trung tm diéu tri Covid-19, khién

doanh thu dugc phdm giam dang ké, do kénh bénh vién chiém hon 60% nhu cau cua nganh.

 Rét it doanh nghiép trong nudc duge hudng lgi tir hoat dong nhap khau vac xin hoac thuéc diéu tri Covid: Mac du nhiéu cong ty
dugc Viét Nam da thong bao dugc Chinh pha cho phép nhap khau vac xin, nhung dén nay chi co VNVC thuc hién dugc do quy trinh
nhap khau rét phitc tap trong khi ngudn cung vac xin khan hiém. D6i vdi viéc san xuat va nhap khau thudc diéu tri Covid, hau hét
ngudn cung déu dugc kiém soat chit ché bai cac cong ty nha nudc, trir truong hop cua Stellapharm (cong ty ¢6 von dau tu truc tiép
nudc ngoai do Stada s hitu) duge chon la cong ty tu nhan dau tién san xuat Molnupiravir (thudc diéu tri Covid chinh) véi quy mo
I6n trong nudc. CO mot so it cong ty trong nudc khac nhu Traphaco hodc Phytopharma thi dugc hudng loi gian tiép thong qua viéc
cung cap céc thirc phdm chite ndng va dong dugc dugc, ¢o tac dung lam diu di cac trigu chiing Covid nhu Xuyén tam lién (giam ho,
giam dom), vitamin, nudc mubi sat khudn...

Trién vong nganh cudi ndm 2021 va 2022

o Gia hoat chat dau vao dugc phdm toan cdu (API) da ha nhiét nhanh chong do An Do da nbi lai san xuat va chusn bj ting thém
cong suat: Sau khi ting lién tuc trong nira dau ndm 2021, gia trung binh ctia hau hét cac API da dat dinh vao thang 6 va di ngang
ké tur thoi diém do, dic biét khi An D9, nha cung cap API quan trong cho Viét Nam, hoat dong san xudt trd lai vao thang 5 va bt
d4u ha gia API xuét khdu. Sau khi An D ha gid, Trung Qudc cing b4t dau giam gid AP tir thang 8 va ching t6i nhan dinh ring gia
API nhap khdu vé Vit Nam tiép tuc giam trong vai thang cudi ndm 2021. Vé trién vong ngudn cung API, An B hién dang ddy manh
nang Iuc san xuat, vi chinh phu An Po da thyc hién vu dai tién mét tri gia 200 triéu USD cho cac nha may API san xuét khang sinh,
thudc chong HIV, vitamin va 51 thanh phan dugc phidm quan trong khac trong mét dong thai dy tham vong nham vuot qua su
thong tri cua Trung Quéc trén thi trudng API toan cau. Do do, chang toi ky vong sé c6 thém nhiéu nha cung cap tiép can thi truong
dugc phdm Viét Nam tir nira cudi ndm 2021 va gia nguyén ligu dau vao cua cac cong ty trong nudc sé sém giam tit muc cao va ty
suat Igi nhuan sé cai thién tir ndm 2022.

o Quy trinh phé duyét thudc dang dién ra nhanh hon nhiéu: Sau thoi gian tri hoan dang ké trong ndm 2020 va 6 thang dau ndm
2021 do mot s6 vudng mac vé quy dinh cua Cuc Quan ly Dugc Viét Nam, quy trinh phé duyét thubc dang dién ra nhanh hon ké tir
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ntta cubi ndm 2021. S6 luong phé duyét thube da tang Ién tir 171 trudng hop trong 8T2020 xudng con 335 truang hop trong 8T2021,
va thoi gian phé duyét trung binh d6i v6i mot so loai thube da giam tit 22 thang xuong 18 thang. Day 1a mot dau hiéu dang mung, vi
nhiéu cong ty dugc pham trong nudc dang can trién khai cac san pham méi dé doi pho vai toc do R&D ngay cang tang trong nganh,
dac biét 1a d6i vai cac cong ty gan day da chon khong xay dung cac nha may san xuat mai nhu IMP, DBD, PME, va DHG, vi cac
cong ty nay dang cho gidy phép thubc méi dé ma rong san xuat. Ching t6i tin rang diéu nay sé dan dén ting truéng doanh thu tt
hon va c0 thé sé canh tranh hon trong nganh tir ndm 2022.

o Nhu cau rét thap trong nam 2021 sé Ia déng luc cho tang trudng bat ngd trong nam 2022: Nam 2021, Viét Nam da trai qua 2 dot
bung phat dich bénh nghiém trong vai cac dot gian cach lién tiép kéo dai gan 4 - 6 thang & mot s tinh, ching t6i udc tinh co thé
khién doanh thu dugc phdm giam manh so véi ndm 2018. Trong ndm 2022, véi kha ning cao ma ctfa trd lai mot phan hodc toan
bg, cung vai ty 18 tiém ching ngay cang tang trong toan dan Viét Nam, cac cong ty dugc pham sé dat dugc két qua Igi nhuén phuc
hoi manh mé va cd thé dat muc trude dich Covid.

Viét Nam: Tong doanh thu dugc pham Thay doi binh quan (so v6i dau nam) vé gia 1 s6 API toan cau
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Cap nhat Céng ty
Két qua kinh doanh

KQKD nira dau nam 2021: Tong doanh thu va Igi nhudn rong tat ca cac cong ty dugc niém yét dat 17.830 ty dong (+0,5% so vai cung
ky) va 1.250 ty dong (+8,9% so vai cuing ky). Loi nhuan phan hoa Ion giita cac cong ty. Trong khi cac cong ty dugc da nang cap tiéu
chuan san xuét gan day (EU-GMP, PIC/s GMP) nhu DHG, IMP, va PME gianh thém thi phan, va dat tdng trudng doanh thu manh mé hon
nhiéu trong nam nay nho hudng Igi tir Thong tu 15/2019/TT-BYT vé dau thau thudc tai kénh bénh vién, cac cong ty khac co KQKD hau
nhu di ngang hodc giam, vdi tong doanh thu giam -4% so vai cung ky, trong khi lgi nhudn chi tang 2% so vdi cung ky.

Udc tinh 8T2021: Hién tai, chi co mot vai cong ty cong bd udc tinh doanh thu 872021, trong d6 DHG (+11% YaY), IMP (+1% YoY),
TRA (+18% YaY), va DBD (+3% YoY). Udc tinh tang trudng doanh thu thang 7 va thang 8 cta cac cong ty nhu sau: DHG (-8% YoY),
IMP (-11% YoY), TRA (+11% YoY), va DBD (+9% YoY), do anh huéng tlr gidn cach xa hai.
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Udec tinh lgi nhuan 2021-2022

Ching t6i udc tinh mién Nam sé nai long céc bién phap gian cach xa hoi trong Q4/2021, trong khi mién Bic da dan ma cira trd lai tai
mot s6 tinh tr cubi Q3/2021. Trong 2022, chiing toi gia dinh ca nudc sé md clta hoan toan trd lai vao nita cudi nam, gidp thuc dy nhu
cau thubc & cac kénh quan trong nhu kénh bénh vién.

Bang: Udc tinh loi nhuan nam 2021 cia mét s6 doanh nghiép duoc I6n

DHG IMP TRA DBD
Téng doanh thu (ty dong) 4,754 1.463 2.190 1.409
% tang trudng (YoY) +13% +3% +15% +6%
Lgi nhuan rong (ty dong) 784 221 275 182
% tang trudng (YoY) +6% +5% +28% +15%

Bang: Udc tinh lgi nhuan nam 2022 cia mét s6 doanh nghiép dugc I6n

DHG IMP TRA DBD
Téng doanh thu (ty dong) 5.515 1.639 2.538 1.564
% tang trudng (YoY) +16% +12% +16% +11%
Loi nhuan rong (ty ddng) 886 256 353 208
% tang trudng (YoY) ) +13% +16% +29% +14%

Nguon: SSI udc tinh
Co phiéu khuyén nghi cho nita cuéi 2021 va 2022:

TRA (Gia muc tiéu 1 nam: 101.500 dong/cp): TRA dat tang truang cao trong giai doan gan day va udc tinh duy tri tang truong 4n tuong
nay trong nhitng nam t6i. Ching t6i udc tinh tong doanh thu ctia TRA dat 2.190 ty dong (+15% YoY) trong 2021 va 2.540 ty dong
(+16% YoY) trong 2022. Loi nhuan rong udc tinh dat 275 ty dong (+28%) trong 2021 va 353 ty dong (+29%) trong 2022, dua trén
cac yéu t6 sau:

 Thét chat quy dinh cua thi trudng thuc pham chitc nang. Trong 2020 va 2021, nhiéu quy dinh da dugc ban hanh dbi véi cac cong
ty san xuat thyc pham chitc nang nhu Thong tu 18/2019/TT-BYT, Thong tu 15/2019/TT-BYT, yéu cau tat ca cac TPCN (san xuat
trong nudc va nhap khau) déu phai co chitng nhan GMP hodc GACP, trong khi d6 quy dinh du thau thubc dong dugc tai bénh vign
tiép tuc siét chdt va phan thanh cac nhom tiéu chudn san xuét ré rang hon. Do do, vi TRA da dat tiéu chuan GACP (tiéu chudn cao
nhét d6i vai TPCN), loi thé canh tranh cua cong ty dugc cai thién dang ké va giap chiém thi phan tit cac doanh nghiép chét Iugng
thap khac.

o Danh muc thuéc tan dugc cua cong ty ciing sé dat dugc mifc tang trudng cao, nho sy hop tac ciia Daewoong Pharma véi TRA
sau thoi gian dai dam phan ndi bo va tai ciu trac doanh nghiép. Qua trinh dam phén bat dau tir 2019 va sau 2 nam, loai thubc tan
dugc dau tién Daewoong chuyén giao cong nghé da di vao san xuat tir Q3/2021. Tit ndm 2021, TRA udc tinh sé c6 3-4 san pham
chuyén giao cong nghé méi ndm trong 5 nam t6i (2021 — 2026), giup thic ddy manh danh muc thu6c tan dugc.

o Cong ty ciing thic day nhiéu ké hoach marketing va day manh néng lvc R&D. Gan day, ting trudng cua TRA dugc hé trg boi
doanh thu tit san pham R&D mai (Boganic Premium, Boganic tea, Seacan, Feritonic,...), voi s ugng san pham ra mét thanh cong
tang tU 2-3 san pham/ ndm Ién 6 san pham/ nam trong 2016 — 2020, va chi phi SG&A tang tir 32% doanh thu ndm 2016 1én 40%
doanh thu ndm 2020. Cong ty thay ddi cach tiép can san pham t6i thi truong va rut ngan thoi gian phét trién moi san pham mdi tur
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3,5 ndm/ san pham con dudi 2 ndm/ san pham. Do d6 TRA dét ké hoach R&D day tham vong véi it nhat 8 san phdm mdi ndm trong
cac nam tdi, tao diéu kién da dang hoa danh muc va doanh thu tit nhiéu san pham khéc nhau.

Rui ro dau tu:

« Rui ro thay doi vé quy dinh trong nganh dugc pham, phét sinh tur viéc stfa ddi va thi hanh tir 2-5 Thong tu méi mdi nam doi véi
nganh Dugc, cd thé anh huong dén doanh thu hay hoat dong san xuat ctia TRA.

« Rui ro tranh gianh thi phan giita cac san pham trong cung danh muc, déc biét khi cong ty dang md rong hoat dong R&D va nhiéu
san pham mai sé ra méat chong Ién nhiing san pham cd.

« Riui ro quan tri doanh nghiép cang Ia moi quan ngai khi ban 1anh dao chi nam giit 6% c¢6 phan va c6 dong chién lugc Daewoong
Pharma c6 thé chan chit chuyén giao cong nghé do so hitu dudi 15% c6 phan. Hién tai, cac c6 dong l6n chua co ké hoach thodi
von/ mua thém c6 phan trong tuong lai gan.
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du ctia cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dua trén ca s¢ phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cua chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong bao trudc. Bao cao nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bat cir mét ¢d phiu nao. SSI va céc cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con c6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong béo céo nay. SSI ¢6 thé da, dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i trong bao cao nay. SSI sé khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bj coi 1a thiét hai d6i véi viéc str dung toan bo hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuét ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng co su

chép thuén cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trugng

Phan tich ¢é phiéu KHCN

Dif liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cép
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Chuyén vién phan tich cao cap
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng

kientt@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Ngd Thi Kim Thanh

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

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip
tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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