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CTCP Dugc — Trang thiét bi Y té Binh Dinh hinh thanh tir nén ting xudong Dugc thudc Ban Quan

dan Y khu 5, hinh thanh cac don vi cta tinh hoat dong trong nganh dugc va truc thuoc Ty Y té

Nghia Binh. Qua trinh hinh thanh va phét trién dén nim 1999, Bidiphar x4y dyng nha may dugc
pham dat tiéu chudn GMS-ASEAN déu tién. Dén nay, Bidiphar tu hao 13 Cong ty Duoc pham Viét

Nam c6 nhiing budc tién viing chac va luén di dau trong viéc nghién curu, ing dung cong nghé

moi trong cong tac quan ly, san xuat va kinh doanh theo céc ti€éu chuan quoc te.

Thong tin co ban:

e Nganh nghé kinh doanh chinh: Dugc pham

e Vbn diéu lé: 748,841,510,000 ddng

e S4 luong cd phiéu niém yét: 74,883,559 c6 phiéu

e S4 luong b phiéu luu hanh: 74,843,474 ¢b phiéu

e Danh sach cong ty thanh vién:

% Cong ty TNHH Thuong mai Bidiphar: s¢ hitu 100% véi von diéu 18 thuc gop 1a 30

ty dong.

% Cong ty TNHH MTV Duoc li¢u hitu co Bidiphar: s¢ hitu 100% véi vén didu 1¢

thuc gop 1a 5 ty dong.

e

ty dong.

Co ciu o dong:

Tinh dén thoi diém hién tai, Co cdu 6 dong
ciia DBD khong qua cb dac voi 20.33% nam
giir t6i tir ¢ dong 16n va 14.06% nam giit cua
BLD va nhirng nguoi lién quan. Trong do,
diém dén mot s cb dong 1on cua cong ty ¢o

thé ké dén nhu:

e Quy Pau tu Phat trién Binh Binh
(13.34%)
e KWE Beteiligungen AG (6.04%)

65.61%

% CoOng ty Co6 phan Cao su Bidiphar: s& hitu 33.58% véi von diéu 1é thuc gop 12 212.8

TY LE SO HUU

20.33% Nim gitt cta cd
dong 16n

Nim gitt cia
BLD va nhiing

14.06% BRI
nguoi lién quan

Khéac

Nguén: FiinPro, Kirin Capital Research



1.

1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
800
600
400

200

Tinh hinh hoat dgng kinh doanh

KET QUA KINH DOANH
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Nguon: FiinPro, Kirin Capital Research

Két qua kinh doanh cua DBD trong nhitng nam vira qua lién tuc ghi nhan nhitng két qua hét sirc

an twong va c6 mot pha but phéa hét siic ngoan muc trong nhiing nam dai dich. Tong két nam 2022,
cdng ty ghi nhan doanh thu thuan & mac 1,554.82 ty dong (-0.2%), sut giam nhe so véi ciing Ky
nim truéc. Tuy doanh thu sut giam nhe, song LNST niam 2022 ctia ¢dng ty van ting truéng manh

mé téi 28.8% so véi cling ky do mang kinh doanh dugc pham cia cong ty ting trudng tdi 23.3%

va la mang kinh doanh c6 bién LNG 16n nhét cia cong ty.

Budc sang nam 2023, mic di bbi canh nén kinh té van twong ddi am dam, thé nhung doanh nghiép
van dat duoc nhirng két qua hét sic kha quan. Luy ké 9T dau nam 2023, doanh thu thuan caa DBD
dat dwoc 1,207.27 ty ddng (+10.8% YoY) va loi nhuan sau thué cong ty mang vé 1én tGi 210.13 ty

dong, ting 27.6% YoY va bang 86.3% lgi nhuan sau thué cua ca nam 2022.



Vé mit co cau doanh thu, cong ty ludn tap trung chd trong diy manh vao mang kinh doanh cét

16i Duoc pham khi mang nay chiém ty trong co cau doanh thu téi 95.6% trong nam 2022, va

thuong chiém trung binh trén 86% trong 4 nam trudc d6. Bén canh do, doanh nghiép ciing c6 mot

s6 mang hoat dong kinh doanh khac nhu Vat tu y té (véi ty trong chung binh chiém 10.6% trong

5 nam qua), mang kinh doanh Nguyén liéu, bao bi, cong cu dung cu va mot sé6 mang kinh doanh

khac hau nhu chiém ty trong khong déng ké.
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Nguén: FiinPro, Kirin Capital Research

Ngoai ra, chién lugc tap trung ddy manh mang kinh doanh Dugc pham dang cho thay dinh hudng

dung dan cta ban lanh dao khi day thudng xuyén 1a nhom dong gop bién logi nhuan gop 16n nhat

trong nhitng mang kinh doanh con lai véi Bién LNG trong nam 2022 1én dén 52.2%.
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Nguén: FiinPro, Kirin Capital Research



Di sau hon vao mang kinh doanh Dwoc

2 i . . DOANH THU KINH DOANH
pham, ta co thé thay hai kénh phan phoi DUGC PHAM
chinh cua cong ty dén tir kénh du thau 000 ) s
(ETC) va kénh ban l¢ (OTC) thuong 900

47.2% 48.2%
X ” . A oA . 50%
chiem ty trong I6n nhat va déu tang 800 \
truong tich cuc trong nhimg nim qua. 700 40%
Trong dé, tuy téc do ting trudng cua kénh 600 30%
C 1A s . . 500 | ‘
OTC dang c6 dau hi¢u ching lai voi 100 15.1% | 20%
542.13 ty dong doanh thu trong nam 200 ‘ | | ™
2022, song kénh ETC lai c6 su but pha 0.6%
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N

manh m& khi tang truong toi 48.2% ndm 100 o

2022, ghi nhan mirc doanh thu dat 890.72 -10%
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ty dong. Bé dat dugc két qua do, cong t
y dong. be dat duge ket g gty e orc
da tich cyc trién khai mé rong ban trén thi Xukt khiu Duge phim mua ngodi
truong ETC, lya chon phuong an dau e Tiing trurimg ETC Tang truong OTC
thau phu hop dé nang cao ty 1€ tring thau trong ndm. Nguén: FiinPro, Kirin Capital Research

, . P , Tinh riéng thi trwong ETC cua
CAC NHOM THUOC CHINH

450 80%

Bidiphar, hai san pham chi luc la

100 63.4% thudc khéang sinh va thude diéu tri
350 0% ung thu van chiém ty trong lon
300 40%  trong tong 20 nhom thubc doanh
250 ,00%  Nghiép hién dang kinh doanh — 55%
200 doanh thu kénh ETC.
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0 -40%  Su ting trudng manh mé trong 3
2020 2021 2022 nim vira qua véi CAGR Ién t6i
s thudc khang sinh Thube diéu tri ung thu 38.25%, ghi nh@n muc doanh thu
18 dong thube khac Tang truéng thude khang sinh trong nim 2022 dat 290.69 '[}77 d 6 ng.

@ Tiing truéng thude diéu tri ung thur

Ngusn: FiinPro, Kirin Capital Research
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II. Két qua kinh doanh
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2. Tinh hinh tai chinh doanh nghiép

CO CAU TAI SAN

CO CAUNGUON VON
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B Tai san ngan han  © Tai san dai han

Co cAu tai san cia DN trong 5 nam vira qua khdng c6
su thay d6i quéa nhiéu khi Tai san ngan han thuong
chiém trén 60% Téng tai san cua DBD. Trong d6, Cac
khoan phai thu va Hang ton kho 1a hai khoan myc c6
trong sb cao nhat. Tinh dén Q3/2023, DBD ghi nhan
Tong tai san dat 1,881.76 ty dong (-0.7% YTD) véi
Tai san ngén han chiém dén 63.5%.

Dé tai tro cho viéc mua sam tai san cua cong ty, DBD
cha yéu sir dung ngudn vén tir VCSH duoc tich luy
qua nhiéu nam kinh doanh. Tinh dén hét Q3/2023,
VCSH cua DBD dat 1,411.28 ty dong (chiém 75%),
trong khi d6, No ngan han va No dai han chi & mirc
lan luot 14 350.6 ty ddng va 119.87 ty dong.

2018 2019 2020 2021 2022

H Ng ngén han = No dai han Vén CSH
Nguan: FiinPro, Kirin Research
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Ngusn: FiinPro, Kirin Capital Research
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Bén canh do, tinh hinh tai chinh cua cong ty trong nhitng nim vira qua van ludn duy tri & muc rat
6n dinh khi str dung don bay tai chinh kha thap, dic biét vay ng ca ngan va dai han chi chiém
chua diy 5% tong ngudn vén ciaa cdng ty, gitp doanh nghiép khéng lo ling vé van dé tra no.
Song song Vvéi dé, ti suat sinh loi cua cdng ty trong nhitng ndm vira qua thuong xuyén duy tri &
muc tot, tiéu biéu voi ROE va ROA nam 2022 lan luot dat 19.5% va 14.1%.
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Ngusn: FiinPro, Kirin Captital Research



Vi d6i ngii ban lanh dao ludn chu trong vao hoat dong kinh doanh cét 18i, do 6 dong tién tir hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép ludn duy tri duong qua nhiéu niam, chi duy nhat nim 2019 c6
tin hiéu chuyén am nhe. Trong khi d6, dong tién ra tir hoat dong dau tu lién tuc c6 xu hudng gia
ting, nguyén nhan dén tir viéc cong ty hoan thién du &n xay dung nha may san xuat thudc diéu tri
ung thu dat chuan GMP — EU trong giai doan nim 2020 — 2023. Va dé tai trg cho viéc dau tu thém
nha may mé rong san xuit, cong ty khong lya chon cach vay ng ma truc tiép sir dung nguon tién
kiém duoc tir hoat dong san xuét kinh doanh.
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Nguon: FiinPro, Kirin Captital Research



1. Thude diéu tri ung thuw — Co hdi bung né véi nha may dat chuan GMP - EU
Véi vi thé doc ton trong cac cong ty duoc Viét Nam khi di tién phong san xuat thude diéu tri ung
thu, sau 9 nam trién khai ké tir nim 2014 khi duoc Bo Y Té va Bo KH&CN tin tuéng giao thuc
hién du an khoa hoc cp quéc gia vé “Nghién ciru phét trién va g dung mot sé cong nghé dé san
Xuit mot s san pham thude dung diéu tri ung thu”, Bidiphar da c6 t6i 35 san pham diéu tri ung
thu “Made in Vietnam” ra doi va duoc sir dung tai nhiéu co sé trén khap ca nudc, tiét kiém chi phi
chira bénh cho nguoi dan.

Sy ra doi cua thube diéu tri ung thu Bidiphar da gitip doanh nghiép chiém thi phan Ién trén kénh
ETC (kénh du thiu mua béan thudc) tai nhém 3-4-5 trong sudt thoi gian vira qua, tiéu biéu nhu
trong nam 2022 v&i thi phan dat 37.6%. Biém con han ché rat 16n trén kénh ETC tai nhom 3-4-
5 @6 1a sy canh tranh cao vé gia do khdng nhan dwoc su uu tién cac san pham trong nudc san Xuat.
Bén canh do, thi phan toan bo nhém 3-4-5 trén kénh ETC chi chiém von ven 12.7% trén tong duoc
pham diéu tri ung thu duoc dau thau.

THUOC PIEU TRI UNG THU THI PHAN BIDIPHAR
THI TRUONG ETC TRONG NHOM 3-4-5

3.7% 12.7%

263% /

r

B Biét Dugc Goc
= Nhom 1
Nhém 2
Nhém3-4-5

| 62.4%

m Bidiphar = Cac DN khac

Nguon: B4 Y Té, Kirin Captital Research



s : IGHWLETS
TY HAO CHAT LUGNG DUQC BiNH BINH

LE KHANH THANH NHA MAY SAN )guA'r muﬁc DIEU TRI UNG THU
KHGI CONG DU AN NHA MAY SAN XUAT THUGC V0 TRUNG THE TiCH NHO

INAUGURATION CEREMONY OF ANTI-CANCER DRUG MANUFACTURING FACTORY
GROUNDBREAKING CEREMONY OF SMALL VOLUME ASEPTIC DRUG MANUFACTURING FACTORY
Binh Pinh, ngay 02 thang 12 nam 2023

Nguon: Bidiphar

Tuy nhién, véi viéc khanh thanh Nha may san xuat thubc diéu tri ung thu theo tiéu chuan GMP —
EU vao ngay 02/12/2023 vira qua (tiéu chuan khat khe hon so véi chuan GMP — WHO trudc day),
Bidipha da mé ra co hoi méi gidp cdng ty c6 thé budc chan vao canh tranh tai nhoém 1 va 2, véi
thi phan gép doi so vi nhém 3 —4 —5. Dang chii ¥ d6 1a theo quy dinh dau thau nha nudce, Bidiphar
s& duoc vu tién duyét tring thau nho ¢ day chuyén san xuét trong nudc vai cling chat lugng san
pham. Khong chi vay, san pham cua Bidiphar cung ung ra thi truong thuong ¢6 mac gia thap hon
thudc chau Au trung binh 40%, va thap hon thudc chau A 20%. Do d6, viéc chiém linh thi truong
tai nhom 1 va 2 caa Bidiphar 1a hoan toan nam trong kha niang cua cong ty.

2. Thuéc khang sinh — Trién vong dai hoi gitip doanh nghiép tién bwéc trong 5 nim sau
Khéng chi dic biét trd trong téi nhom san pham diéu tri ung thu, méi ddy cong ty da cong bd thong
tin vé viéc dugc phé duyét du 4n nha may san xuét thudc vo tring méi theo tiéu chuan GMP — EU
dé san xuat thuéc Non-Betalactam, thudc nhdm thude khang sinh. Pay ciing 1a 1 trong 2 san pham
miii nhon cua Bidiphar, chi sau thuéc diéu trj ung thu.



Theo d6, du &n s& dugc xay dung tai L6 A3.03, Khu céng nghiép Nhon Hoi thuoc Khu kinh té
Nhon Héi (x3 Nhon Hoi, TP. Quy Nhon, Binh Binh) trong cum nha méay dwoc pham céng nghé
cao cua Bidiphar véi dién tich gan 25.000m2. Du 4n nay s& san xuét cac san pham thubc nho mat,
cac dang thudc tiém vo tring theo tidu chuan GMP-EU vai cdng suat 120 triéu san pham/nam.
Téng von dau tu cua du an 1a 840 ty dong, trong d6 von huy dong 1a 140 ti ddng va Bidiphar gop
vdn 1a 700 ti ddng, vai tién do gop von tir nam 2023 dén nam 2026. Du kién nha may s& duoc
khanh thanh trong ndm 2027.

Lo

Nguon: IPC Binh Pinh

Tuy gdp phai mot s6 han ché tai nhém thuéc khang sinh do mét s6 quy dinh nha nude nhu sau:

e Thudc khang sinh dugc quy dinh 1a thudc c6 ké don theo bd y té, do d6 dé mua duoc thube
khéang sinh tai hiéu thudc s& gap kho khin hon. Song tinh dén thoi diém hién tai, thuc trang
mua thudc khang sinh khong ké don tai cac hiéu thudc ban I1é con khé phd bién.

e Thi truong thudc khéang sinh trén kénh ban I¢ OTC s& con gap phai nhiéu khé khan do quy
dinh ngay cang thit chat viéc ban thudc khong ké don tai cac nha thude cua bo y té, do tinh
trang khang khang sinh tai Viét Nam dang ngay cang tang cao

Nhitng kho khan trén s& phan nao han ché khién thi truong thude khang sinh ting truang cham lai
trong nhirg nam t&i. Tuy nhién, viéc &p dung 100% thudc ké don duoc ban ding tai cac nha thube
tu nhan s& con gap phai nhidu khé khan trong khau trién khai va khong thé xong trong mot som
mot chiéu. Bong thai xét trong dai han, day s& khdng phai méi lo ling qué 16n cua doanh nghiép
do Bidiphar dang ddy manh tap trung vao day chuyén san xuat méi theo chuan GMP — EU cho



thudc khéang sinh, tir c6 d6 thé ma rong thi phan tir viéc mé rong thi truong canh tranh 1én nhém

thudc 1 va 2 trong 5 nam tdi.

3. Lich sir chi tra cé tirc déu din

Két qua kinh doanh 6n dinh véi bién loi nhuan cao gidp doanh nghiép ludn duy tri tét viéc chi tra

cb tuc cho céc cb dong cua cong ty.
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Nguon: FireAnt, Kirin Captital



Chi tiéu 2020 2021 2022 2023F 2024F

Doanh thu thuan 1,256.95 | 1,558.50 | 1,554.82 | 1,571.45| 1,674.65
Téng truéng doanh thu -0.38% | 23.99% -0.24% 1.07% 6.57%
Bién loi nhuan gop 39.07% | 39.95% | 49.37% | 46.06% | 46.14%
Loi nhuan sau thué 157.86 189.12 243.56 253.21 270.98
Tang truéng LNST 10.99% | 19.80% | 28.78% 3.96% 7.02%

Nguon: Kirin Captital Research

Tién hanh dinh gia DBD st dung phwong phap chiét khau dong tién:

WACC model FCFF calculation
Cost of equity 7.80%  FCFF nam cudi 260
Risk premium 10.36%  Téc do tang trudmg dai han 2%
Beta 027 Terminal value 5,870
Risk free rate 3.05% 4,282
Cost of debt 258%  Gia tr1 uén ta1 cia cac dong FCFF
Targeted D/(D+E) 22.6% trong twong lai 5.144
Effective tax rate 1842% EV cia DN 5,144
WACC 6.51% +Cash 87
-Debt 81
Gia tri von chu s& hitu cida doanh
nghiép 5.150,821,317.470
56 co phifu dang leu hanh 74,883,559
Gia tri hop Iy méi cé phidu | 68,784.41 |

Gia tri ¢6 phiéu DBD theo phuong phap chiét khau dong tién c6 muc gia 1a 68,784 dong/cd phiéu,

cao hon 26.9% so Vi gia dong cira ngay 29/12/2023. Vi nhitng trién vong lac quan dén tir viéc

nang chuan day chuyén san xuat thudc diéu tri ung thu 1én GMP — EU gitp doanh nghiép mé rong

thi phan chiém linh tai thi trudng ETC, chling tdi cho rang nam 2024 — 2025 t6i s& 1a ndm bung nd

doanh thu ddi vai ¢6 phiéu DBD.



Kirin Capital (dudi day goi tit 1a Kirin) duoc chuan b va 1ap ké hoach vao nam 2021 va chinh
thire duoc thanh 1ap vao thang 06 nam 2022. Pay la mot to chire dau tu von ¢b phan tu nhan bt
ngudn va nghién cau chuyén sau tai thi truong Viét Nam voi ton chi “Know Vietnam, Long
Vietnam”. La cong ty dau tu vn ¢b phan tu nhan hiéu rd Viét Nam nhit, dya trén tim nhin “trao
quyén cho doanh nhén, dong hanh cing ngudi thanh céng”, cong ty tim kiém céc dy &n co gia tri
dau tu dai han va tang trudng cao tai Viét Nam. Tur d6 tao co hdi cho cac nha dAu tu tir khép noi
trén thé gii dau tu vao Viét Nam va chia sé loi nhuan tir sy phét trién nhanh chong caa Viét Nam
mang lai.

Noi dung trén 1a mot phan tom tit bao céo cia Bo phan nghién ciru Nganh Y Duoc cua Kirin
Capital. Cam on vi sy quan tdm cia quy nha dau tu! Néu quy nha dau tu c6 bat ky nhu cau hop
tac, dau tu tai chinh, nghién ciru chuyén sau nao, vui 1ong lién hé véi Kirin Capital:

Mr Lam Phuc Thanh - Investment Analyst
Email: thanh.lamphuc@Kkirincapital.vn
Phone: +84 866 012 261
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