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M6 tai khoan
CTCP Dudc - Trang thiét bi y té Binh Dinh (DBD) KHONG DANH GIA
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Kénh ETC dan dat da tang trudng trong 2025

« Trong quy 1/2025, DBD ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc khi doanh thu thuan dat 441ty dong (+14,8% svck), trong do kénh ETC dat
287 ty dong (+21,1% svck), kénh OTC dat 141 ty déng (+3,7% svck). Chung toi ky vong kénh ETC sé tiép tuc dan dat da tang trudng
trong 2025 cua DBD nhd bdi canh chinh sach thuan Igi cling viéc sé hiu danh muc thudc méan tinh nhu cau cao.

« Trong giai doan tir 2026-2030, déng luc tang trudng cua DBD dén tU viéc hoan thanh nang cap nha may thuéc ung thu 1én tiéu chuén
EU-GMP vao 2028 va dua vao van hanh 3 day chuyén san xuat mai dat chuén EU-GMP.

« Trong bdi canh hau hét cac doanh nghiép dugc hang dau da ban vén, DBD la co hdi dau tu hiém hoi con sét lai. Kha nang tim ducc
nha dau tu chién lugc sé 1a cu hich tdi gia c8 phiéu trong thdi gian t6i do cac thuong vu M&A nganh dugc trudc day déu dugc dinh gia &
muc cao vai P/E trung binh 24,2x va EV/EBITDA 16,7x, theo udc tinh clia chung toi.

« DBD hién dang giao dich v&i P/E trugt 12T 14 18,2 1an - cao han 29% so véi trung vi P/E clia cac céng ty cung nganh.

« RUi ro dau tu: (1) Gia nguyén liéu thanh phan dugc pham (API) tang; (2) Cham tién dé nang cap nha may Ién tiéu chudn EU-GMP anh
hudng dén tiém nang tang trudng trong trung han; (3) Canh tranh trong nganh duac.
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Trai qua 45 nam phat trién, DBD hién nam trong top 4* doanh nghiép san
xuat dugc phdm uy tin hang dau tai Viét Nam

Nganh: Dugc phédm

CTCP Dudgc - Trang thiét bi y té Binh Dinh (HOSE: DBD) Nam thanh 1ap: 1980
Bidiphar Tru sG: Quy Nhon, Binh Binh
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Vleth p Nguén: DBD, FiinPro, Vietcap. *Chu thich: theo danh gia clia Vietnam Report. 4



cong ty san xuat danh muc gan 400 san pham, dudc su dung tai 99%
bénh vién trong nudc va phan phéi tai han 20.000 nha thudc trén ca

nuaGc

Pauvao

Hoat chat API,
ta dudc vahoa
chat xét nghiém

100% Nhap khéu:
EU, Trung Qudc,
An bé.

Nguyén liéu
trang thiét biy
té

Mua trong nudc

Nha may Nguyén Thai Hoc
(GMP - WHO)

Nam van hanh: 2006

San xuét & San pham

San pham chinh: Thuéc khang

sinh, dung dich thdm phéan
Quy mé: 7 day chuyén san xuét

38%

Nha may thudc ung thu Nhon Hoi
(GMP - WHO)

Nam van hanh: 2020
San pham chinh: Thudc ung
thu dang tiém
Quy mé: 8 day chuyén san xuat

= Dung dich thdm phén

Thudc khang sinh

Cd ciu san pham cua DBD
2024, % t6ng doanh thu

= Thudc ung thu
Khac

66%

doanh thu*

30%

doanh thu*

4%

doanh thu*

Phan phoi

KénhETC
Cung uUng cho hon 2.000
cosdyté

Kénh OTC

Cung uUng cho hon
20.000 nha thudc, quay
thudc trén toan quéc

Khac

Xuéat khdu (Lao, Yemen,
Mbéng C&, Campuchia,
Myanmar)

*Chu thich: s liéu 2024

+ DBD hién s hiu 2 nha may thudc da dat chudn GMP-WHO tai Binh Binh véi 6 phan xudng, bao gém 15 day chuyén san xuat

- DBD hién dang san xuat va luu hanh danh muc hon 400 san pham, chia thanh 19 nhom diéu tri.

+ Trong dé, thudc ung thu, thudc khang sinh va dung dich thdm phan 14 3 dong san phdm chu luc ctia DBD, dong gop 62% doanh thu
2024. DéydéJ%cécsénph&ndécUichuyéusUdungUongbénhWénnénETCIékénhphénphdhﬂﬁnhcdacéngty

» Nhu cac doanh nghiép dugc khac tai Viét Nam, DBD phu thudc vao nguon nguyén liéu thanh phan dugc pham (API) nhap khdu. Cong
ty chl yéu nhap API tU EU dé diéu ché thudc ung thu va nhap API ti An D6 va Trung Quac dé san xuat thudc khang sinh, Vitamin, tiéu hoa,

ha sot.

Vietcap

Nguén: DBD, Vietcap. Chu thich: ETC = kénh d4u thau tai cac co s6 y té (Ethical drugs); OTC = kénh ban & tai quéy (Over the counter)



Xet ve quy mo, DBD thudc nhom doanh nghiép tam trung, udc tinh dang
chiém khoang 1% thi phan nganh dudc tai Viét Nam theo doanh sé

Doanh thu dugc phdm tu san xuét cua cac doanh nghiép dugc niém

yét chinh tai Viét Nam nam 2024
Ty déng

5.135

2.501
1.822 1.752
||||| i
Dugc Hau Giang  Imexpharm Traphaco Dudgc Binh binh Domesco
(HOSE: DHG) (HOSE: IMP) (HOSE: TRA) (HOSE: DBD) (HOSE: DMC)

Ngudn: IMP, DHG, TRA, DBD, IQVIA, Vietcap.

Vietcap

Thi phan nganh dugc pham Viét Nam 2024

. IMP

DHG 3,0% 1,5% TRA 1,1%

DBD 1,0%
DN trong
’ . nudc khac
Thudc nhép khau
35,56%
58,0%
756

Dugc Ha Tay
(HNX: DHT)



3 dong san pham chu luc cua DBD déu sé hiiu ndng luc canh tranh nhat

dinh trén thi truéng

Thudc diéu tri ung thu
Thi phan thudc diéu tri ung thu kénh ETC tai Viét Nam 2023

1
! Nhém 4,5 VN
' 13%
\ =

DN khac
36%

\ 50% ’

- DBD la doanh nghiép Viét Nam dau tién san xuét thudc ung
thu vao 2010 va hién dang cung cép cho tat ca cac bénh vién
chuyén khoa va co khoa ung budu trén khap ca nusc.

+ CoOng ty dang diing dau vé san lugng thudc ung thu qua kénh
ETC va dung tha 6 vé mat gia tri (chi sau 5 doanh nghiép dugc
ph&m nudc ngoai) trong 2024, theo ban 1anh dao.

+ Thudc diéu tri ung thu cta DBD c6 Igi thé vé gia (thdp hon 20-
40% so véi thubc nhap ngoai) va danh muc san phdm da dang
(v&i khoang 16 hoat chat khac nhau, so véi muc trung binh 3-4
hoat chat/ doanh nghiép san xuat trong nuéce).

« Nha may san xuat thuéc ung thu Nhon Hoi cia DBD dat tiéu
chudn WHO-GMP va dang trong qua trinh nang cap lén tiéu
chuén cao nhat EU - GMP.

Thi phan dung dich thdm
phén kénh ETC 2023

B.Braun,
6%

Baxter, 31%

DBD, 23%

Bieffe, 31%

Dung dich thdm phan

DBD la doanh nghiép néi dia duy
nh&t trong s6 5 DN san xuat va
cung ung dung dich thdm phéan
(diéu tri suy than) tai Viét Nam
DBD dimng thu 3 véi 23% thi
phan qua kénh ETC nam 2023.
San pham cua DBD dé tiép can
hon so cac san phdm nhap ngoai
khi muc gia thap hon khoang 20-
30%.

Ty trong thudc khang sinh
theo dang bao ché cua DBD

Dang vién,

30%

Dang tiém,
70%

Thudc khang sinh

DBD chiém khoang 2,05% thi
phan thudc diéu tri khang sinh tai
bénh vién

Mang thuéc khang sinh cia DBD
van ghi nhan ting truéng tich
cuc CAGR khoang 10% trong
2020-2024 dU déi mat vaéi su canh
tranh khoc liét tai kénh dau thau
nhG la 1 trong sé it cac DN Viét
Nam c6 thé van hanh day chuyén
thuéc khang sinh dang tiém, cé
tiéu chuén phuc tap.

Vietcap

Nguén: Cuc quan ly dugc (DAV), DBD, Vietcap.




K&t qua kinh doanh giai doan 2020 - 2024

Vietcap
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Doanh thu dugc pham tu san xuat tang truong vugt troi, bien Igi nhuan
~ k] . A
gop cai thien
« Mang dugc pham tu san xuat cta DBD ghi nhan téc dd tang trudng CAGR 14,7% trong 2020-2024, vuct trdi so véi muc
tang trudng trung binh nganh CAGR khoang 9,5%, theo IQVIA. Trong khi dé, quy md mang nhap khiu va phan phoi dugc
pham, thiét biy té thu hep trong nhiing ndm gan day do thay déi trong chién lugc kinh doanh ctia DBD theo hudng uu tién
CAC san pham tu san xuat.

« Co cau dong gop cua mang dugc pham tu san xuat/ téng doanh thu tang ti 79% nam 2020 1én 96% nam 2024 giup bién
lgi nhudn gop cai thién tuong ung tU 39% 1én 48%.

Ca ciu doanh thu va bién Igi nhudn gép cia DBD tur 2020 - 2024

Ty déng

2.000 55%
50%

1.500
45%

1.000
40%

500
35%
0 30%

2020 2021 2022 2023 2024
B Dugc pham san xuat (cot trai)  mmm Ducc phdm mua ngoai (cot phai) Khac (cot trai) Bién LNG (cot phai)

Vieth p Nguén: DBD, Vietcap. 9



3 dong thudc chu lyc déu ghi nhan tang trudng doanh thu CAGR trén 2

chi so trong 2020-2024

3 dong thuéc chu dao cta DBD bao gém thudc khang
sinh, thuéc ung thu va dung dich thdm phan chiém
trung binh khoang 56% tong doanh thu dugc pham tu
san xuat trong giai doan 2020-2024

Co cau doanh thu theo dong san phdm cua DBD
Ty déng

2.000

1600

1.200

800

2020 2021 2022 2023 2024

40

o

B Thubckhang sinh  ® Thuécungthu  Dungdichthdmphéan  Khac

. A
Vleth p Nguén: DBD, Vietcap

Cac dong thubc nay déu ghi nhan téc dd tang trudng
CAGR doanh thu trén 2 chir s6 trong 2020-2024. NGi
bat 1a dong thudc ung thu ghi nhan tang trudng CAGR
32% trong 2020-2024.

Tang trudng doanh thu theo dong san pham cta DBD

80%

CAGR
2020-2024
60%
31,6%
40%
10,0%
20%
21,4%
W —0 ’
0%
-20%
2020 2021 2022 2023 2024

=== ThuGC khdng sinh  «=@==Thudc ung thu

Dung dich th&m phan

10



Kénh ETC duy tri tdc dd tang trudng 2 chir sé trong khi kénh OTC dang

tang trudng cham lai

Ty trong déng gop cua kénh OTC téi tdng doanh thu
cua DBD khoang 32%, thuéc nhém thap nhat trong s6
cac doanh nghiép dugc pham niém yét. Biéu nay la do
danh muc san pham cla DBD chu yéu tap trung vao cac
san phdm dac tri, thuodng dugc su dung tai kénh bénh
vién. Boi tac kénh OTC cla DBD chu yéu la cac nha thuéce
truyén thong. Trong khi do, yéu cau chiét khdu cao cua
cac chudi nha thudc hién dai dang la rao can doi véi DBD
trong viéc tham gia kénh phan phoi nay.

Ngoai tru 2021 do tac déng cua lénh gidn cach dich Covid-19
anh hudng dén luu lugng ngudi tham kham tai bénh vién,
doanh thu kénh ETC cua DBD ludn duy tri tdng trudng 2 chi
sé trong 2020-2024. Ngugc lai, doanh thu kénh OTC ghi
nhan sy giam téc trong 2023-2024. Chung téi cho rang do 14
do (1) su thu hep dang k& vé thi phan kénh nha thuéc truyén
thong so véi cac chudi nha thude hién dai; (2) ngudi tiéu dung
that chat chi tiéu déi cac loai thudc khong thiét yéu trong boi
canh tang trudng kinh té€ cham lai.

Ty trong déng gép cac kénh phan phdi cua DN dugec pham
100%
80%
60%
40%

20%

IMP DHG DBD TRA DHT

0%

BETC mOTC Khac

Vieth p Nguén: DBD, Vietcap.

Doanh thu va tdc do tang trudng theo kénh cia DBD
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DBD sd hiiu tinh hinh tai chinh lanh manh vdi vi thé tién mat rong tir 2019

dén nay

Dong tién tu HDKD déi dao cung khoan Igi nhuan gitl lai
I6n gitp DBD duy tri ng vay khéng dang ké du dang trong

giai doan ddy manh dau tu md rong day chuyén san xuat.
Dong tién cua DBD trong 2019-2024
Ty dong
400
300

200

-100
-200

-300
2019 2020 2021 2022 2023 2024

m CFO mCFl CFF

2019 2020 2021 2022 2023 2024

LN giC lai
(ty dong)

282 326 416 427 478 497

. A
Vleth p Nguén: DBD, Vietcap

S6 dung vaty 1é ng/vén CSH cia DBD trong 2019-2024
Ty dong
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S8 du TSCP va xady dyng d& dang ctia DBD
Ty dong
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400
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Trién vong Nganh

Vietcap



Viét Nam thuéc nhom cac nudc cé muc tang truéng nganh dudc cao

nhat thé gidi

Chung téi cho réng déng luc ting trudng cla nganh
dudc tai Viét Nam dén tu:

Toéc dd gia hoa dan sd

o Theo UNFPA, Viét Nam la mot trong nhiing qudc gia co
téc do gia hoa dan s6 nhanh nhat thé gidi. Ty 1& nhom
Ngusi tU 60 tudi tro I1én trén téng dan so tang tu 12%
vao 2019 |én 25% vao 2050. Viéc Viét Nam budc vao giai
doan dan s6 gia ddéng nghia nhu cau ngay cang tang doi
véidich vu y té.

Theo IQVIA,
Nganh dugc Viét Nam du kién dat

tdng trudng kep Qo

(CAGR) trung binh 6 8 /O
trong giai doan 2023-2028, va thudc nhom
Pharmerging - nhém 14 thi

trugng mai nGi co toc do tang trudng
nganh dugc cao nhat thé gidi.

Téng trudng thu nhap

Chinh pht Viét Nam dat muc tiéu thu nhap binh quan dau
ngudi dat 7.500 USD vao 2030, tuong duong tang trusng
CAGR 8,1% trong 2025-2030. MUc song cla ngudi dan
cai thién giuip thuc ddy nhu cau chi tiéu cho cac dich vuy
té, dac biét la thudc va cac san pham bao vé suc khoé
chéat lugng cao.

Nang cao y thic vé sic khoé cua ngudi dan
Muc chi tiéu dugc phdm trén dau ngudi cla Viét Nam
con du dia tang trudng I&n khi mai chi dat 81 USD nam
2022, thap hon so vai muc 116 USD tai Trung Quoc va
trung binh 97 USD tai khu vuc Déng Nam A. Theo nghién
cUu cua Roland Berger nam 2023, 78% ngudi dugc hoi
tai Viét Nam s&n sang chi tiéu thém cho cac san pham va
dichvuy té.

Vleth p Nguon: Statista, IQVIA, Vietcap. 14



Ty 1& mac bénh khdng lay nhiém g
pham dac tri

Theo B0 Y t€, ty Ié mac bénh khong lay nhiém (hay con goi la
bénh man tinh, 1a nhiing bénh cé thdi gian bi bénh dai, tién trién
cham) tai Viét Nam dang gia tang. Trong do, bénh ung thu va tim
mach dugc bao cao la nguyen nhan gay td vong phd bién nhat. Ty
Ié méc bénh khéng lay nhiém gia tang thuc day nhu cau tiéu
thu véi dugc pham dac tri, dac biét doi véi cac san pham chat
lugng cao san xuat ndi dia vGi gid ca canh tranh so véi san
pha@m nhép ngoai do thé&i gian diéu tri kéo dai, ganh nang tai
chinh Ién.

ia tang thuc day nhu cau véi cac dugce

Theo Globocan, ty Ié mac mai ung thu tai Viét Nam thudc nhém
trung binh cla thé gidi, ding th 91/185 qudc gia nam 2022. Tuy
nhién, ty 1& t& vong do ung thu cua Viét Nam thudéc nhom cao
dat 73,5% so trung binh thé gidi 59,7%. Viéc phat hién bénh tré
cung ganh nang chi phi diéu tri I6n so vdi thu nhap cda ngudi
dan la nguyén nhan cho tinh trang nay. Hién tai, 88% thudc
diéu tri ung thu dén tir ngudn nhap ngoai, gid thanh cao. Chi
phi dau tu day chuyén I6n cung qua trinh nghién cuu, diéu
ché phuc tap dang la rdo can déi véi cac doanh nghiép dugc
pham ndi dia trong viéc san xuét thudc diéu tri ung thu.

Ty 1& mac bénh khong lay nhiém* tai Viét Nam

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

80%
75%
70%
65%
60%
55%

50%

Vietcap

vién.

S6 camac ung thu tai Viét Nam

256.278

CAGR 4,5%

180.480
150.000 164.671
126.307
68.810
2000 2010 2015 2018 2022 2030F

Nguén: Bo Y té, Globocan, Vietcap. * Chu thich: Ty I& bénh nhan mac bénh khong lay nhiém/ t8ng s6 bénh nhan ndi tru tai kénh bénh
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Kénh ETC dan dat da tang trudng nganh dugc tai Viét Nam

Fitch Solution du bao ty trong dong gop cua kénh ETC téi tong
doanh sé nganh dudc dang tang dan, tU mic 76% nam 2023 lén
79% nam 2033. Trong khi do, co cdu kénh OTC gidm nhe tU 24%

xubng 21%.

Doanh sé nganh dugc Viét Nam trong 2020 - 2033F

Ty USD
14
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8

2020
2021
2022

Viethp‘

6
78%
77%
4 77777
o et
2 7694
75%)§76%
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2026F
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2029F
2030F
2031F
2032F

Nguén: Fitch Solution, T8ng cuc théng ké, Vietcap
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Péng luc tang trudng kénh ETC dén tu:

1. Trién khai bao hiém y té toan dan

Ty 1€ ngudi tham gia BHYT khéng ngung gia tang qua cac
nam, tU 46% dan so (khoang 39,7 triéu ngudi) ndm 2008 Ién
94% dan s6 (khoang 95,5 triéu ngudi) nam 2024 va muc tiéu
dat 95.2% nam 2025. Suma rong dd phu cua BHYT giup ngudi
dan tang kha nang ti€p can thuéc ké don théng qua cac co
s kham chlra bénh.

2. Chinh sach ho trg tu chinh pha

M6t s6 chinh sach bao gém: Thong tu 02/2018 vé viéc han
ché sur dung trai phép thubc ké don, thudc knong ré nguén
goc tai kénh OTC va thong tu 06/2023 vé thao g& kho khan
lién quan t&i dau thau thudc tai kénh bénh vién

3. Su phat trién cGia hé thdng bénh vién tu

Mang bénh vién tu nhan tai Viét Nam con nhiéu du dia phat
trién khi tuyén bénh vién céng ludn trong tinh trang qua tai,
trong khi ty & giudng bénh tu nhan hién tai chi khoang 5,8%,
th&p hon nhiéu so véi muc tiéu cla Chinh Phd 1a 10% trudc
nam 2025. Su md rong cla hé thong bénh vién tu gdp phan
thuc day chi tiéu thudc tai kénh bénh vién.



Hanh lang phap ly ban hanh theo hudng uu tién phat trién nganh céng
nghiép dudc trong nuéc

Nh& cac chinh sach ban hanh theo xu hudng thuc ddy néi dia hoa nganh dugc pham ti ndm 2016, ty trong ngudn cung
dugc phdm nhap khau da giam tu 75% nam 2016 xudng 58% nam 2024 va hudng téi muc tiéu giam con 20% dén 2030.

Giai doan

Xu hudng chung

Quy dinh

Quy dinh chinh va tac dong

Trudc
2013

2013-
2016

Sau 2016

Khuyén khich chat
lugng

Khuyén khich gia
ban thap

Khuyén khich thuéc
chat lugng cao, san
xuat trong nuéc

TTLT10/2007/TTLT-BYT-
BTC (Hiéu luc tu 25/8/2007)

TTLT 01/2012/TTLT-BYT-
BTC (Hiéu luc tu1/6/2012)

TTLT 36/2013/TTLT-BYT-
BTC (Hiéu Iuc tu 1/1/2014)

Théng tu 11/2016/TT-BYT
(Hiéu luc tir1/7/2016)

Luat duoc 105/2016/QH13
(Hiéu luc tir1/7/2017)

Théng tu 03/2024/TT-BYT
(Hieu Iuc tu 16/4/2024)

Khong cé quy dinh cu thé vé phan loai nndm thudc cling nhu chi tiét vé yéu t
Iya chon thudc. Bén thang thau thudng 1a bén cé thé cung cap thudc dam
bao chat lugng véi gia cahgp ly.

Trong s6 cac don thau vugt qua rao can ky thuét - vén kha dé dang, don gia coé
gia ré nhat sé dugc chon.

Phan chia lai nhém thudc, dang chu y nhét 1a tach riéng thudc tiéu chudn EU-
GMP va PIC/S dudc cap bdi cac nudc thudc nhom ICH (tiéu chudn cao nhat) va
cac nudc ngoai ICH (tiéu chudn thap hon cac nudc ICH)

Thay d&i hé théng cham di€m va quy dinh don thang thau phai la don cé diém
téng hop cao nhat, két hap gitta chat luong va gia, thay vi la don cé gia ré nhat
trong nhiing don d& vugt qua hang rao ky thuat. Du thay d&i nay theo hudng
chu trong hon vao chat luong, trén thuc té, gia van la yéu té quyét dinh.

Quy dinh khéng chao thau ddi véi thudc nhap khiu néu thudc san xuat
trong nuéc cé thé thay thé vé duac ly, gia va san luong. Cu thé, mot sé loai
thudc sé dugc thém vao danh sach “kndng nhap kndu” néu cd it nhat 3 nha san
xuét trong nuGc cé thé san xuat cac san phadm cé chéat lugng tuong ducng va
gia thap hon so vdéi cac san phdm nhap knau.

Cong b6 danh muc 93 thudc co it nhat 3 hang trong nudc san xuat theo tiéu
chuén EU-GMP hodc tuong duong, Cac thudc trong danh muc nay sé uu tién
sirdung thudc san xuét trong nudc, han ché su tham gia ciia céng ty nuéc
ngoai trong dau thau thuéc Nhém 1va Nhém 2.

Vietcap

Nguon: Bo Y té, IQVIA, Vietcap.
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Trién vong 2025 tich cuc
thuan lgi

K& hoach kinh doanh 2025 ctia DBD

K& hoach 2025 Tyddng % svck
Doanh thu 2.000 10,1%
Lgi nhuan trudc thué 335 3,1%

nhd sy thuc day cua moéi trudng chinh sach

Quy 1/2025, DBD ghi nhan doanh thu thuan dat 441ty déng (+14,8% svck). Trong
doé, doanh thu kénh ETC va OTC lan lugt dat 287 ty dong (+21,1% svck) va 141 ty dong
(+3,7% svck). LNTT tang trudng 20,7% svck nha bién Igi nhuéan gop cai thién (tu 49%
Ién 52%) do tang ty trong tiéu thu déi véi dugc phdm gid tri cao tai kénh ETC.

Chung tdi ky vong kénh ETC tiép tuc dan dat da tang trudng nam 2025 cua DBD nhé
nhu cau diéu tri véi cac bénh man tinh gia tang cung cac chinh sach thuan Igi ban hanh
gan day, bao gém viéc ma rong chi tra BHYT cho cac bénh hiém nghéo va uu tién su
dung thuéc ndi tai kénh ETC dé€ giam ganh nang tai chinh cho nguai dan va 1én quy BH
qudc gia. Trong khi do, ching téi ky vong kénh OTC tang trudng nhe trong 2025 khi stic
mua ngudi dan phuc hoi va viéc siét chat quy dinh chong dugdc pham gia sé giup tang
niém tin tiéu dung doi vsi cac thuong hiéu uy tin nhu DBD. Tuy nhién, viéc tham nhap
vao kénh chudi nha thudc hién dai doi vsi DBD van dang gap rao can do muc yéu cau
chiét khau cao.

Két thuc quy 1/2025, DBD hoan thanh 22,1% ké hoach doanh thu va 28,5% ké hoach
LNTT. Trong 2020-2024, DBD déu vuot k& hoach LNTT tu 2-39%.

Céc chinh sach thic day duge pham san xuat ndi dia va chat lugng cao dudc ban hanh gan day

Ngay co hiéu luc
2/2024
l
1
®
Quyét dinh
388/Qb-BYT
Trién khai Chién lugc
Dugc Quéc gia, muc tiéu
d&y manh st dung thudc
trong nudc, ki€ém soat

chat lugng, nang cao
nang luc nganh Dugc

Vietcap

5/2024
:
1
[
Thoéng tu
03va07/2024
Han ché su tham gia cua
doanh nghiép dugc
nUGC ngoai trong dau
thdu thudéc nhom 1, 2
néu cod it nhat 3 cong ty
dugc trong nudc co thé
san xuat, dat EU-GMP

Nguén: DBD, Vietcap.

112025
I

)
Luat BHYT
sua doi

MG rong doi tuong va gia
tdng phan bd trong quy
BHYT giup thuc d&y chi
tiéu thudc tai kénh ETC
Tang muc chi trd BHYT
100% d&i vdi cac bénh
nhdn mac bénh hiém
ngheo

112025
!
I
®
Céngvan
2352/BYT-QLD

Tang cudng cong tac
dau tranh phong, chéng

thuéc va thuc pham bao
vé suc khoeé gia

712025
I

[

Luat Dudc
sua doi
Uu dai, hd trg dau tu déi vai
cac du an dau tu mdi hoac
md réng trong nganh dugc;
rdt ngan thgi gian va thu
tuc lién quan dén gidy phép
luu hanh thubc giup giam
chi phi cho nha san xuat



Tri€n vong tang trudng trong 2026-2030 cua DBD dén tu (1) viéc néng
cap nha may thudc ung thu lén tiéu chudn EU-GMP, ...

Co c3u déu thau thudc ung thu theo nhém nim 2023 Viéc nang cap day nha may thudc ung thu Nhon Hgi [én tiéu chuén EU-

Ty déng GMP du kién hoan thanh trong 2028 )
« Sau khi néng cap Ién tiéu chuan EU-GMP, DBD c6 thé tham gia dau

3.000 thau thuéc & nhém 1, 2 (nhom thudc generic cao nhét tai kénh ETC).

Trong khi vai day chuyén san xuat hién tai méi dat WHO-GMP, DBD chi
co thé tham gia dau thau thudc ung thu vao nhém 3-5.
2.000 » Viéc nang cap lén tiéu chudn EU-GMP |4 déng luc tang trudng quan
trong cho DBD trong trung han do thudc ung thu nhom 1,2 chiém phan
I6n tGng gia tri dau thau thudc ung thu generic tai kénh bénh vién, dong

1000 thési c6 gia ban t6t hon nhidu so véi thudc nhom 3-5. Ban 1anh dao cling
. ky vong, néu dau gia thanh céng vao nhom 2, gia thudc ung thu ciia DBD
0 — - co thé tang 20-100% tuy san phadm. Ngoai ra, hién tai do nhom 1,2 chu
Bietdugc Nhém1 Nhom2 Nhém3 Nhomsz  Nhom5 yéu tham gia bdi cac hdng dugc nudc ngoai nén doanh nghiép trong
géc nudc khi tham gia dau thau cling sé dugc hudng Igi tu cac chinh sach uu
tién cua Chinh pht bao gém Thong tu TT03&07/2024/TT-BYT (hiéu luc
M Viét Nam Nudc ngoai W 5/2024)'
Don gié hoat chét diéu tri ung thu Docetaxel theo nhém Tién do nang cap nha may thuéc ung thu Ién EU-GMP theo du
thuoc kién ctia DBD
Nhom dau thau I((\mg;\?rgla) Nha san xuat 30/7/2027
9 Nop ho so dang ky
Biét dugc gdc 92.809 Sanofi (Buc) EU-GMP
Nhém 1 31.389 - 69.600 Ebewe (Ao)
Nhém 2 8.038 - 31.389 Ebewe (Ao) Fresenius,
Naprod (An po)
31/12/2026 30/4/2028
) B Hoan thanh xu ly cac Pugc cép chung
Nhom 4 5.750-14.700 DBD (Viét Nam) gap dé du diéu kién nhan EU-GMP
Nhém 5 5.875 - 9.365 DBD (Viét Nam) danh gia GMP

Vlethp Nguén: Cuc quan ly dugc, DBD, Vietcap



.. (2) c6 thém 3 day chuyén dat chudn EU-GMP di vao hoat déng

D&y chuyén thudc ung thu dang vién tai nha may Nhon Hdi di vao van hanh tir 2026 theo tiéu chudn WHO-GMP va du kién hoan thanh
nang cap lén tiéu chudn EU-GMP vao 2028. Cong ty ky vong sé nhan dugc 4 s6 dang ky luu hanh trén téng 26 dong thudc vién tring
dich da nghién clu thanh céng trong quy 4/2025 - quy 1/2026. Sau khi di vao hoat déng, day chuyén thudc vién du kién dong gép 100-
200 ty hang nam vao doanh thu cho DBD.

+ Nha may thudc vé trung thé tich nho va nha may OSD Non-betalacfam déu dugc xay dung theo tiéu chusn EU-GMP, giup DBD md ra
co hoi xuat kndu va nang cao gia ban thudc tai thi trudng ndi dia. 2 nha may chuyén san xuat cac loai thudc co nhu cau cao trong danh
muc san phdm ctia DBD nhu thudc khang sinh va thudc tri cac bénh man tinh (ngoai tri ung thu). Theo udc tinh ctia DBD, khi di vao hoat
déng 100% cong suat, 2 du an nay co thé mang lai tdng doanh thu 4 nghin ty (tuong duong 2,2x doanh thu dugc pham tu san xuét cla
DBD trong 2024). Nha may thuéc v trung thé tich nhd d& hoan thanh nghiém thu nha xudng va dang trong giai doan I&p dat may moc
thiét bi, du kién hoan thién trong Q4/2025 va di vao hoat dong tu 2028. Trong khi do, nha may OSD Non-betalacfam theo ké hoach dugc
khdi cong trong 2026.

Téng muc San phadm chinh Coéng suat Tién dé dat tiéu Nam van Chu thich
dau tu chuén hanh
(Ty déng)
Nha may Nguyén Thai N/A Thudc khang sinh, dung dich N/A WHO-GMP 2006 bBang van hanh
Hoc thdm phan
D4y chuyén thudc tiém Thudc tiém diéu trj ung thu 3triéu sp/ 2023 WHO-GMP, 2022 D4 dat 100% coéng suét
- Nha may Nhon Hoi nam 2028 EU-GMP
560
Day chuyén thudc vién - Thudc vién diéu tri ung thu 70 triéu sp/ 2026 WHO-GMP, 2026 Pang cha cap s6 dang ky
Nha may Nhon Hoi Nam 2028 EU-GMP thudc dé van hanh thuong mai
Nha may thuéc vo tring 840 Thudc tiém vo trung: khang 120 triéu sp/ 2026 WHO-GMP, 2028G Dang hoan thién 1&p dat may
thétichnho sinh, khang néam, tim mach nam 2028 EU-GMP moc
Nha may OSD Non- 870 Thudc ran dang udng tri cac 1,3ty sp/ EU-GMP N/A Khéi cong trong 2026
betalacfam bénh man tinh (ti€u dudng, Nam
tim mach, than kinh, khang
sinh,...)

Vieth p Nguén: DBD, Vietcap. 21



Ngoai ra, tiém nang vé thuong vu M8A trong théi gian téi c6 th€ ho trg vé

mat dinh gia c6 phiéu

+ V@i tiém nang tang trudng Ién, nganh dugc pham Viét Nam van luén la di€ém sang thu hut dong tién MSA tU cac tap doan qudc té.
Trong 2016-2025, da co hon 20 thuong vu cac nha dau tu chién lugc mua ti 20-100% cd phan tai cac doanh nghiép dugc Viét Nam véi
muc dinh gia cao P/E trung binh 24,2x va EV/EBITDA 16,7x, theo thong ké clia chuing téi. Su xuat hién clia nha dau tu chién lugc kndng chi
cung cé tiém luc tai chinh ma con mang téi su chuyén giao cdng nghé, giup cac doanh nghiép dugc Viét Nam gia tdng nang luc san xuét,
nang cao Igi thé canh tranh va ma réng thi trusng xuat knau.

« Trong bdi canh hau hét cac doanh nghiép dugc pham hang diu da ban vén, DBD la co hdi dau tu hiém hoi con sét lai. Kna nang
ch6t duge nha dau tu chién luge sé la cu hich manh mé tdi gia ¢ phiéu trong thai gian téi. Hién DBD dang giao dich & muc P/E 18,2x va
EV/EBITDA 12,4x, thdp hon nhiéu so vdi muc trung binh muc dinh gia cac giao dich ban von nganh dugc trudc day. Gisi han ty 1& sé hiiu

cho nha dau tu nudc ngoai tai DBD cling da dugc nang 1én 100% tu 2020.

« Tai DPHCD 2025, BLD da chap thuén ké hoach tiép tuc thuc hién phuong an chao ban riéng Ié cho nha dau tu vsi téng s6 ¢ phiéu du
kién chao ban la 23,3 triéu cd phiéu, gia chao ban t6i thi€u 50,000 VND/c6 phiéu (tuong duong 25% cd phiéu dang luu hanh va thap hon
11,0% so vdi gia hién tai)

Pinh gia hién tai cua DBD va mdt sé thuong vu ban ¢ phan nganh dugc truéc day

30,0

26,1
25,0
19,9
20,0
15,0
10,0
50
0,0
DMC - Abbott
12/2016

Vietcap

26,4

17,7

TRA - Daewoong

12/2017

Nguén: FiinPro, Vietcap

27,0

21,3

DHG - Taisho

412019

20,1

11,0

DHT - ASKA Pharma

2/2021

19,3

14,0

PME - Stada

6/2021

26,5

16,5

IMP - Livzon

5/2025

24,2 P/E EV/EBITDA

18,2

12,4

Trung binh DBD
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DBD hién dang giao dich véi P/E trugt 12T 14 18,2 1an - cao hon 29% so véi
trung vi céng ty cung nganh

LNST-
CPTS Ng vay PIE  P/Bquy
trugt  Svck  rong/ ROA  truct gan
12T (%)  VCSH 12T nhat
(3% (%) (x) (x)
déng)
DHG Dugc Hau Giang 13.009 4821  -44 820  -102 124 174 137 159 3.0
IMP Dugc phdm Imexpharm 7.885 2.308 15,1 333 17,5 3,8 15,2 12,4 23,7 3,5
DHT Dugc pham Ha Tay 6752 2077 35 78 7.0 348 7.6 41 86.1 6.4
TRA Traphaco 2819 2355 58 207 7.4 80 167 111 12,4 2.1
DMC XNK Y t& DOMESCO 2139 1949 125 209 9.2 26 130 112 103 1.3
DTP ﬁg?c phamCPCTHa 5509 1339 150 238 3.8 38 255 195 1.0 2.6
Trung binh 5872 2475 7.9 318 33 10,0 159 12,0 26,6 31
Trung vi 4785 2192 9.2 232 5.4 59 159 1.8 141 2.8
DBD Dugc Binh Binh 5258 1785 7.9 289 79 129 179 137 182 3.0

Chung téi cho rang muc P/E cao hon trung binh nganh clia DBD mét phan dén tu chi sé ROE va thanh khoan cla c8 phiéu cao
hon cac cong ty khac trong nganh. Ngoai ra, gia va khéi luang giao dich clia DBD dé cé su tdng manh k& tu Q4 2024 dén nay,
chuing t6i cho la phan anh ky vong cua thi trusng vé kha nang DBD sdm tim dugc nha dau tu chién lugc va két qua kinh doanh cai
thién trong 2025.

Vlethp Nguon: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 25/6/2025) 24
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Gia API tang, canh tranh trong nganh dugc va kha nang cham tlen do
nang cap nha may lén tiéu chuan EU-GMP E nhiing yéu to rdi ro can can
nhac khi dau tu DBD

e .. N Kha nang Muc do
Yeu to ho trg/ Ruiro dau tu: xadyra  AHIginhuan

Gia hoat chat dugc phdm dau vao (API) tdng anh hudng bién Igi nhuin gop @ Q

Trong 2025, gia nguyén liéu thanh phan dugc phdm (API) nhap kndu co thé chiu ap luc tang gia dén tu (1) kna nang
VND mat gia so véi USD va EUR; (2) chi phi van tai tang cao va (3) chién tranh thuong mai lam dut gay chudi cung
Ung. APl 1a nguyén liéu dau vao quan trong, chiém khoang 50% trong co cau chi phi san xuat clia DBD. Vi vay, gia AP
tang cao co thé khién bién Igi nhuan gdp cda DBD sut giam.

Canh tranh trong nganh dugc O O

Céc doanh nghiép san xuat dugc pham Viét Nam dang gia nhap dudng dua ndng cap nha may Ién tiéu chudn EU-
GMP. Bay la tiéu chi tat yéu dé cac doanh nghiép dich chuyén tU cung cép san phadm thudc gia tri thap sang cac
nhém thudce gia tri cao tai kénh bénh vién va phong kham. S6 lugng nha may dat chudn EU-GMP da tang dang ké tu
13 nha may nam 2020 |én 26 nha may nam 2024. Ngoai ra, viéc cat giam thd tuc chinh chinh trong viéc cap dang ky
luu hanh thudc khién ngay cang cé nhiéu san phdm mai dugc dua vao thi trudng, lam ddy manh muc dé canh tranh
cUa nganh dugc pham.

Cham tién doé ndng cdp nha may Ién tiéu chudn EU-GMP O @

K& hoach dat EU-GMP cho day chuyén thudc tiém ung thu ctia DBD da dugc ban 13nh dao diéu chinh téi 2027-2028,
cham hon so véi ké hoach dat dugc vao 2025-2026 dé ra trudc dé, do sai soét phan mém trong qua trinh thadm dinh va
bao toan dir kién. Viéc cham nang cap nha may lén tiéu chudn EU-GMP ¢ thé anh hudng dén trién vong tang trudng
trong trung han cua DBD.

Vletca p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat
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Tom tat yéu cau chat lugng dau thau thudc cua Viét Nam

Hang muc

chat lugng

Théng tu15/2019/TT-BYT
(Hiéu lyc tr01/10/2019)

Théng tu07/2024/TT-BYT
(Hiéu luc tir17/5/2024)

Biét dugc goc

Thudc danh muc thudc biét dudc goc, thubc tuong
duong diéu tri vai thudc biét duge goc va sinh phdm tham
chiéu do Bo Y té cong bo va dugc san xuat toan b tai cac
nudc thudc danh sach SRA.

Thudc danh muc thudc biét dugc goc, sinh phdm tham
chiéu doBo 'Y té cong bo.

Nhom 1

Thudc dat tiéu chudn EU-GMP hodc tuong duang va dugc
san xuat hoan toan tai mét quoc gia SRA.

Thudc dat tiéu chudn EU-GMP (va tuong ducng) ducc
san xuat hoan toan tai Viét Nam va co gidy chiing nhan
luu hanh tu do tai mét quoc gia SRA.

Thudc thudc danh muc thudc biét dugec hodc thudc sinh
hoc tham chiéu do BO Y té cong b, tri thudc biét dugc
6 giad dugc thuong thao gilta BO Y té va cac cong ty dugc
pham.

Thudc dat tiéu chudn EU-GMP hoac tuong ducong va dugc
san xuat hoan toan tai qudc gia SRA.

Thubc EU-GMP (va tuong ducng) dudc san xudt hoan
toan tai Viét Nam va co gidy ching nhan luu hanh tu do tai
quéc gia SRA hoac EMA.

Thubc thudc danh muc thudc biét dugc gbc hoac sinh
pham tham chiéu do BO Y té Viét Nam cong bo.

Nhom 2

Cac loai thudc dat tiéu chudn EU-GMP khéac. Thudc dugc
san xuat hoan toan bang day chuyén san xuat tai mot
quéc gia la thanh vién clia ca PIC/S va ICH.

Cac loai thudc dat tiéu chudn EU-GMP khac. Thudc duoc
san xuat hoan toan bang day chuyén san xuat tai mot
quéc gia la thanh vién cla ca PIC/S vaICH.

Nhom 3

Thudc dat tiéu chudn WHO-GMP va co chiing minh tucng
ducng sinhhoc do B Y té cong bé.

Thudc dugc cép gidy chung nhan dang ky luu hanh thudc
hoac gidy pnép nhap kndu dé luu hanh tai Viét Nam va co
chiing minh tuong duang sinh hoc do BO Y té cong bo.

Nhom 4

Thudc dat tiéu chudn WHO-GMP va co chiing minh tuong
duong sinh hoc do B Y té€ cong bo.

Cac loai thudce khéac dat tiéu chudn WHO-GMP dudc san
xuat hoan toan tai Viét Nam.

Nhém 5

Thudc dat tiéu chudn WHO-GMP va c6 chiing minh tuong
duong sinhhoc do B Y té cong bo.

Thudc dugc cép gidy chung nhan dang ky luu hanh hoac
gidy phép nhap khau dé luu hanh tai Viét Nam.

Viethp‘

Nguoén: B& Y té, Vietcap.
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Vietcap

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi, Vd Thi Minh Ngoc va Vi Minh Buc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém cé nhan cua
chung téi doi vdi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng cd phan thi lao nao clia chung téi dé, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién
quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gobm chat lugng, tinh chinh xac cda nghién cuu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tl cac don vi
kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t& chuic, hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng lién quan dén hoat dong thi trusng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
1/1/12014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém ¢b tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilla &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

BO phan nghién clu dang hoac co thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trudng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’hUC dgnb gia na}/ ng ra khl.?hua clo dz—lny du thpng :un cq SO lcze xac c{mh Ifhtjyerjﬂlngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
o Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong tuang lai co thé lam cho cac khuyén
nghi tam thai khdng khdp vai mic chénh 1éch gitia gia thi trudng cla 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can ducc
thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi khdng nhat thiét s& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc néi dén trong bao céo nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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