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Bao cao lan dau

27,300 dong
39%

Gia muc tiéu
TL tang

Hang tiéu dung

Gi tri vén hoa 33,6 triéu USD
SL cd phiéu hién hanh 35,4 triéu USD
Mt cao nhét 12 thang 28.000 déng
Murc thdp nhét 12 thang 16.000 déng
TL s& hitu cia nwdc ngodi 49%

Room tdi da cho nude ngoai 49%

Co céu cb dong

Dream Incubator Asian 31,1%

Lé Van Hugng Chairman CEO 26 79%
Nguyén Phuong Hanh D. CEO 3 goy,
Vietnam Holding 7.3%
Vietnam Eguity Holding 6,9%

Mo ta cong ty

CTCP Thiét bi Y té Viét Nhat la mét cong ty
hang diu trong linh vwe nhdp khiu va
phin phéi thiét bi chdn doan hinh anh.
Buwoc thanh 1ap ndm 2001 bai éng Lé Vin
Hwéng khi 6ng moi tdt nghiép ky sw Vién
Céng nghé Kyoto, JVC hién ndm giir 40%
thi phén linh viec thiét bi chdn doan hinh
anh. Céng ty hién dang me réng sang linh
vire lién két dé co ngu%n thu nhap én dinh
hon.

Dién bién gia
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See important disclosure at the end of this document

Céng cu gitp danh muc dau tw
lanh manh hon

Céng ty Co phan Thiét bi Y té Viét Nhat (JVC) la nha nhap khau hang dau céc thiét
bi y té chan doan hinh anh, véi thi phan 1én dén 40%. Céng ty cé bién loi nhuan cao
nhé true tiép nhap khdu va phan phéi cac thiét bi y té da dang. Céng ty sé tiép tuc
mé réng hoat déng lién két chia sé loi nhudn véi bénh vién. Chi phi dau tw danh
cho céc thiét bi y té dw bao sé ting trén 15%/nam trong véng 5 nam t&i, va ching
t6i dw bao lgi nhuan ctua JVC sé tang 19,2%/ndm trong giai doan nay. Co phiéu cha
JVC giao dich & mirc PER kha hap dan |4 4,3 lan.

Dan dau mét thi trwdng day hira hen

JVC dan dau thi trudng thiét b chdn doan hinh anh voi thi phan 1én dén 40%, sau do 1a
Siemens véi thi phan 30% va céc cdng ty nuwdc ngoai khac. JVC c6 hai lgi thé canh tranh
chinh: gi& ban thap va danh muc san pham da dang. JVC 1am viéc true tiép voi nha cung
cép va bénh vién, khéng qua van phong dai dién hay trung gian nhu Siemens, Philips, GE
va Toshiba.

Mé hinh mang tinh canh tranh dam bao bién lgi nhudn cao hon

JVC dat bién loi nhuan gép 39% va bién lgi nhuan rong 22% trong khi cac cong ty cing
nganh trong khu vuc chi dat 14n lwot 20% va 6%. Chung t6i dy bao bién loi nhuan gop
ctia JVC sé tang nhe Ién trén 41% trong nam 2017 nhé cac dir @n lién két diéu tri ung thu
tai hai bénh vién Ién tai Ha NGi.

Cac dw an lién két sé mang lai ngudn thu nhap én dinh

JVC tiép tuc tap trung vao cac du an dai han d& dam bao nguén thu nhap 6n dinh. Theo
wore tinh eda chiing t6i, trong ndm nay hai dw an lién két didu tri ung thw s& bat d&u mang
lai 20 ty ddng doanh thu (khoang 3% téng doanh thu 2013) va 16 ty déng loi nhuan gép
{4% loi nhudn gdp 2013). Va ching t6i du bao trong 5 ndm téi, hai dwr an nay sé mang lai
trung binh 73 ty déng doanh thu va 61 ty ddng loi nhuén gop.

Pinh gia hap dan va ting truéng manh

Ching téi du bao doanh thu va loi nhuan ndm 2013 sé& téng 1&n luot 16,7% va 20,1%,
nhér ting trurdng toan nganh dat mikc cao. Diéu nay cé nghia 1a JVC hién dang giao dich
tai mirc PER 2013 kha hép dén 1a 4,3 lan. Céng ty ciing dang trong qué trinh sap nhap
Kyoto Medical Science (KMS ciing la mét cong ty phan phdi thiét bj y té) bang cach phat
hanh 4,07 triéu ¢b phiéu nhdm hoan ddi ldy toan bd cd phiéu cla Kyoto (5,5 triéu cd
phiéu). Loi nhuén rong hgp nhat ndm 2013 (bao gom ca KMS) co thé dat 224 ty dong dua
trén dur bo than trong loi nhuan ndm 2013 cla KMS dat 22 ty ddng bang ndm ngoai, nhu
vay EPS dat 4.541 dbng vdi téng sb cb phiéu hién dang Iwu hanh 12 49,4 trigu.cd phiéu.
Tang trwedng va dinh gia

2012A  2013E  2014E  2015E  2016E
Doanh thu (tj déng) 762 889  1.051 1212 1.370
LN hoat dong (ty déng) 269 318 389 454 509
Bién LN hoat déng (%) 353%  357%  37,0%  374%  37,1%
Loi nhuan réng (ty déng) 172 206 266 308 357
EPS pha lodng (déng) 4853 4552 5870 6798  7.871
Tang trudng EPS (%) -13% 6% 29% 16% 16%
Cb tirc (ddng) 1.366 1.761 2040  2.361 2.725
BPS (ddng) 23455 24578 25999 30758  36.268
PER (l4n) 4,3 43 3,3 2,9 2,5
PBR (I4n) 11 0.9 0,8 06 05
Ty suét cb tic (%) 7.0% 9,0%  104%  120%  13.9%
ROE (%) 320%  244%  245%  240%  23,5%
No/(Ng+Vén CSH) (%) 622%  269%  226%  191%  12.2%

(e v khdng bao gém KIS
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Nhap khau trang thiét bi y té vao Viét Nam

Céng ty cd phan Thiét bi Y té Viét Nhat (JVC) la doanh nghiép hang dau trong ITnh vire kinh
doanh va cho thué trang thiét bi y té tai Viét Nam. JVC ciing tham gia vao cac dinh vu hau
mai nhu cung cap véat liéu tiéu hao, sira chira va béo tri.

JVC duwoc thanh lap ndm 2001 béi 6ng Lé Van Hwong mét k§ sw méi tot nghiép tir Vién
Céng nghé Kyoto. Nhér cac mbi quan hé tai Nhat Ban, éng da tré thanh nha phan phdi déc
quyén cho Hitachi Medical Systems tai Viét Nam, chuyén ban cac thiét bi chan doan hinh anh
ctia Hitachi nhwr MRI, may chup CT, may chup X-quang va may siéu dm. JVC sau do tré
thanh nha phan phdi déc quyén cia cac hdng san xuét thiét bi y té khac nhw Carestream
Health va Elekta (Thuy Dién). Trong khi do, Céng ty da xay dung dwoc quan hé véi cac bénh
vién nha nwéc nhw Bénh vién Bach Mai & Ha Noi, Bénh vién Thai Binh, Bénh vién Da Nang,
Bénh vién Kién Giang. Nam 2007, JVC da mua va diéu hanh 10 phong kham di déng dau tién
tai Viét Nam dé kiém tra sirc khée dinh ki cho cong nhéan tai cac khu cong nghiép va nhan
vién van phong.

JVC duoc niém yét trén San giao dich TP. HCM véao thang 06/2011. C6 déng lén nhét cua
Céng ty 1a Dream Incubator Asian Industrial Fund, mét quy dau tw cia Nhat véi 31% cd phan.
Ong L& Van Huwéng (Chd tich HDQT va Tong Gidm doc hién tai) va vor 1a ba Nguyén Phuong
Hanh (Pho Téng Giam déc kiém Thanh vién HDQT) ném giir tng céng trén 30% c6 phan.

Nam 2012, hoat dong kinh doanh thiét bi chan doan hinh anh va vat liéu tiéu hao (nhw phim
va bong dén) mang lai nhiéu doanh thu nhét, chiém 88% tong doanh thu nam 2012 (hay 665
ty dong, tang 29% so véi nam 2011). Bing th hai 1a hoat déng lién két, chiém 11% doanh
thu (hay 86 ty dong, tang 10% so véi nam 2011). Cudi cing la hoat déng cung cp dich vuy,
bao gébm dich vu stra chira bao tri, va dich vu kiém tra sirc khée, chiém chwa dén 1% doanh
thu. Tinh dén cudi ndm 2012, JVC c6 219 nhan vién va ky su.

Hinh 1: Thiét bi siéu am va MRI cla Hitachi

ECHELON"

Nguén: JVC
Thi trwdrng thiét bi y té caa Viét Nam

Vé&i mire thu nhap binh quan dau ngwéi ngay cang tang, ngudi dan Viét Nam sé co nhu cau
vé chét lwgng dich vu cham séc sire khdecao hon. Do dé, cac bénh vién va phong kham phai
dugrc trang bi day di dé co thé cung cép céac dich vu dat tiéu chuan. Chi phi cham soc sic
khée tai Viét Nam dw bao sé lén téi 11,6 ty USD trong ndm 2016, véi mirc tang triedng hang

See important disclosure at the end of this document
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nam tlr 14%-17%. Chi phi cho nganh y té cia khu vuc tw nhan chiém trén 60% chi phi y té
cla ca nuoc.

Hinh 2: Chi phi cho nganh y té tai Viét Nam
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Theo Espicom Business Intelligence, Viét Nam sé& dat tang trudng 15,2%/ndm vé cac thiét bi
y té tir ndm 2011 dén 2016, gap hai 1&n mirc binh quén cua thé gidi la 7%. Doanh thu tir cac
thiét bi y t& nam 2012 tai Viét Nam vao khoang 634 triéu USD, chi twong duong
7USD/nguéi, thap hon so véi Thai Lan (12 USD), Malaysia (35 USD), Singapore (103 USD)
va mirc binh quén cda thé giai (50 USD).

90% thiét bi y té dwoc nhap khau

Céac thiét bi y t& gém thiét bi chan doan hinh anh, vét liéu tiéu hao (bao gém cac dung cu
chdm soc vét thwong, dng tiém, kim tiém, va éng thé), cac san pham nha khoa, cac san
pham hé trg ngudi bénh (bao gom thiét bi hd tro di déng nhw may tro thinh, va cac thiét bi
diéu tri), thiét bi chinh hinh va I&p bd phan gia. Cac thiét bi chan doan hinh anh bao gdm may
cong hwéng tir MRI, may chup CT, thiét bi siéu &m va X-quang.

Ciing nhw da sb cac nwéc khac, Viet Nam chua thé tw sdn xuat cac thiét bi y té ky thuat cao
nhu thiét bi chan doan hinh anh. Vi vay, Viét Nam phai nhap khau tlr cac nwéc nhu Nhat
Ban, Singapore, Trung Quéc, My va mét s6 nwéc Chau Au va theo theo nghién ciru cia
Espicom Intelligence thiét bi y t& nhap khau dap &rng 90% nhu cau thiét bi y té cha Viét Nam.
Do d6, thiét bi y t& 1a mét thi truwérng day tiém nang, nhét 1a khi thiét bi chan doan hinh anh,
von mang lai nhiéu loi nhuan, chiém dén 30% téng gia tri nhap khau thiét bi y té. Thué nhap
khau dbi v&i phan lon thiét bi y té 1a 0%.

Cac nuwéc cung cap chinh, chiém 55% kim ngach nhap khau, 1a Nhat Ban, Singapore va Birc.
Céac nha cung céap chinh thiét bi y t& chan doan hinh anh tai Viét Nam la Hitachi, Carestream
Health, Siemens, Phillips va GE.

Quy dinh chinh phi hé trer cac céng ty phan phai trong nwéc

Bén canh viéc xin duoc gidy phép nhap khau va kinh doanh céc thiét bi y t&, méi nam cac
doanh nghiép kinh doanh thiét bi y té cia Viét Nam phai ndép danh sach céc loai thiét bj can
nhap khdu trong ndm dé I&n B Y té dé duoc théng qua. Do cac thiét bi y t& JVC nhap tir
Nhat Ban va chau Au da dugc Bd Y té va cac bénh vién Ién céng nhén nhe tiéu chuén cao
va hoat déng tét, JVC méat khodng mét thang dé thue hién xong quy trinh nay trong khi mét
s cong ty co thé can dén vai thang.

See important disclosure at the end of this document
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Céac quy dinh hién hanh déu hd tro cac cong ty phan phdi thiét bi y té trong nwéc. Hau hét
cac bénh vién coéng mua thiét bj y t& co gia tri Ién déu théng qua hinh thirc dau thau, va céc
cong ty nuéc ngoai khéng duoc phép truc tiép tham gia dau thau. Vi vay, cac cong ty nay
can phai thong qua cac cong ty phan phdi trong nuéc dé tham gia dau thau va ban san
pham. Do d6, cac coéng ty phan phéi trong nuéc co lgi thé hon han so véi cac cong ty nwéc
ngoai.

Thiét bj y té: cung chwa da cau

Bo Tai chinh cho biét sé givdng bénh cho 10.000 ngudi tai Viét Nam nam 2012 1a 21,5
giwdng, thAp hon mirc trung binh cda khu vire Tay Thai Binh Duong la 32 givéng. Co sé ha
tang y té cia Viét Nam vén con thiéu thdn, khéng déng bd va lac hdu so véi cac nwdc trong
khu vire. Cac bénh vién Ién ludn trong tinh trang qua tai. Chi phi cho thiét bi y té trén dau
ngudi tai Viét Nam chi dat 7 USD, thdp hon nhiéu so véi Thai Lan (12 USD), Malaysia (35
USD), Singapore (103 USD) va mtrc trung binh cia thé gi¢i (50 USD).

Céac khoan dau tv Ién vao linh vuc y té thudc vé Chinh phd va Ngan hang Thé gidi. Chinh
phil @& cam két chi 81.900 ty déng (hay 3,9 ty USD) ngan sach cho nganh y té trong ndm
2013 dé xay dung thém co sé kham bénh va mua s&m thém trang thiét bi méi, nhdm gidm
tinh trang qua tai tai cac bénh vién. Ngoai ra, y té Viét Nam cling dwoc Quy Global Fund,
Ngén hang Thé giéi va khdi EU tai tro' dwdi hinh thire cac khoan vay.

Hinh 3: Tang trudng cla nganh thiét bj y té
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Nguén: Espicom Business Intelligence ude tinh

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 4: May chup X-quang clia Carestream Health ki thuat s6

Nguon: JVC

JVC - doanh nghiép dan dau thi trwdng

V@i doanh thu tir hoat ddng mua ban thiét bi y té va vat tw tiéu hao wéc dat 780 ty dong trong
nam 2013, JVC sé tiép tuc la nha cung cép thiét bi chan doan hinh anh Ién nhét Viét Nam,
véi thi phan 1&n dén 40%. Boi thu Ién nhat cla Cong ty 1a Siemens véi thi phan khoang 30%,
va phan con lai thudc vé cac cong ty nwéc ngoai khac nhw GE, Toshiba, v.v.

JVC c6 danh myc san pham rat da dang, trong khi cac cong ty khac thuéng chi cung cap mét
hoéc hai loai thiét bi. JVC tiép tuc hwéng loi tir vai trd nha cung cap déc quyén cho Hitachi,
Carestream Health va Elekta tai Viét Nam. Nhé&r vao méi quan hé 1au nam va bén virng voi
cac bénh vién nha nwéc va mic ting treédng doanh thu day &n twong trong cac nam vira qua
da gop phan nhdn manh tdm quan trong va clng cd quan hé cla céng ty véi cac nha cung
cép nuéc ngoai.

M6 hinh mang tinh canh tranh dam bao bién lgi nhuan cao

Loi thé canh tranh cdia JVC nhé vao viée Céng ty cé thé nhdp khau truc tiép tir Hitachi va cac
nha cung cap khac, sau do ban lai tryc tiép cho cac bénh vién trong nwée. Trong khi, cac dobi
thd nwéc ngoai khac déu lam viéc thdng qua cac van phong dai dién tai Viét Nam. Cac van
phong nay nhan don dat hang tlr cac céng ty phan phdi trong nwére, sau dé dat hang héng roi
cdng ty phan phdi trong nwée méi co thé nhap khau thiét bi. Sau dé coéng ty phan phdi nay
ma@i c6 thé ban thiét bi lai cho bénh vién. Mé hinh nay cong thém nhiéu tang chi phi vao gia
ban cubi cung. Do dé, chi phi ddu vao cia JVC canh tranh hon cac céng ty trong nwéc khéc.
Nhér vay Céng ty co thé gilr dwoc gia ban & mirc canh tranh trong khi van duy tri dugc bién
lgi nhuan kha cao. JVC co mc bién lgi nhuén cac hon (bién loi nhuén gbp dat 39,5% va
bién lgi nhuén rong 22,6%) so v&i cac cdng ty phan phdi khac trong nuéc cling nhu trong
khu vwre chinh nhéy loi thé nay.

JVC co kha nang thuong lwong gia ca véi cac nha cung clp khi dat hang véi sb lvong cao.
Céng ty da chirng té dwoc gia tri cia minh théng qua mang luéi phan phdi réng,, doanh thu
cao, va mirc tang trudng day &n twong (tang trdng trung binh ndm trong 4 nam qua dat
42%). Dac biét, Cong ty da xay dung dwoc quan hé mat thiét va 14u dai véi nha cung cép
chinh nhuw Hitachi. Vi vay, JVC cé thé dwoc hudng chiét khdu dang ké tir cac nha cung cap
nay.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 5: So sanh bién lgi nhuan

Céng ty Quéc gia Bién LN gop Bién LN rong

(%) (%)
CTCP Thiét bi Y té Viét Nhat Viét Nam 39,5 22,6
Danameco Jsc Viét Nam 32,5 59
Vimedimex Jsc Viét Nam 9,6 04
Enseval Putera Megatradin Pt Indonesia 114 3.3
Pharmaniaga Berhad Malaysia 14,9 34
DKSH Holdings Malaysia Bhd Malaysia - 1,6
Kingworld Medicines Group Trung Québc 23,5 74
Millennium Pharmacon Intl Pt Indonesia 9,0 04
Muller & Phipps Ceylon Plc Sri Lanka 234 10,2
Trung binh 20,5 6,1

Nguén: Bloomberg, JVC

Mé& réng tir ban hang sang dw an lién két

JVC hién dang dau tw vao cac “dw an lién két” véi cac bénh vién, trong dé JVC chia sé 16/ 16
tir trang thiét bi y té cia minh dat tai bénh vién véi chinh bénh vién. Ty 1& théng thwong la
70:30, theo dé JVC hwéng 70% loi nhuén rong tir thiét bi y té va bénh vién hwéng 30% con
lai. Théri gian hoan vén cla thiét bi trung binh 1a 2 nam. Céc thiét bj lién két trung binh da
khau hao khoang 3,5 ndm.

Chi phi mét lan chup chiéu st dung may chup X-quang, may quét MRI va may quét CT dao
ddng trong khoang 36.000 dong déi véi ky thuat don gidn nhat dén 21 triéu dong dbi voi ky
thuat phirc tap nhat, theo biéu gia dich vu cham séc strc khde do Bd Y té ban hanh va duoc
ap dung tai cac bénh vién cong.

Dé tai tro von cho cac dv an lién két nay, JVC hién dang thuc hién dot phat hanh thém cho
c6 déng hién hiru, s& dem lai 148,8 ty dong (7,2 triéu USD) phuc vu dau tw vao hai dy an lién
két diéu tri ung thu tai Bénh vién K va Bénh vién Viét Dirc tai Ha N6i. JVC du kién sé mua va
lap d&t mét so6 thiét bi chira tri ung thw tai hai bénh vién nay, Gamma Knife cho Bé&nh vién
Viét Blre va may xa tri va may chup CT cho Bénh vién K. Hai du an Ién nay du kién mdi nam
sé& doéng gop khodng 77 ty dong vao doanh thu vao doanh thu lién két cia JVC trong vong 6
nam dau thwe hién cac dw an.

Hinh 6: San pham chira tri ung thu clia Elekta (dao mdé gamma)

Ngudn: JVC

See important disclosure at the end of this document
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Trién vong loi nhuan lac quan

Chung téi du bao JVC sé dat tang frwdng doanh thu trung binh 15,2%/nam tr 2013 dén
2017, bang voi tang trudng cua linh vue thiét bi y té tai Viét Nam. Trong khi d6, loi nhuén dy
kién sé tang 19,2%/nam vi chung téi cho rang bién lgi nhudn gop sé tang nhe do bién Igi
nhuan cla linh vic cho lién két sé tang nhér cac thiét bi diéu tri ung thu.

Dw bao doanh thu

Chung téi du bao doanh thu cia JVC nam 2013 sé dat 889 ty dong (tdng 16,7% so v&i ndm
2012) véi gid dinh doanh thu tiv hoat déng ban thiét bi va vét liéu tiéu hao tang 15% va doanh
thu tlr hoat déng lién két tang 33%. Co s& dé doanh thu tir hoat dong ban thiét bi va vat liéu
tiéu hao cé thé dat mirc tang trwdng hon 15% la nhé du &n cung clp hé théng xir li nuwéc
thai cho bénh vién mang lai khoang 100 ty déng trong nam 2013 cho JVC. Dy an nay thudc
mét trong nhiéu dur an phat trién nganh y té Viét Nam clia World Bank sé két thuc vao ndm
2017.

Ngoai ra, JVC sé& thuc hién hai dy an lién két Ién vé thiét bi diéu tri ung thw tai Bénh vién K
va Bénh vién Viét-Blrc Ha Néi. Chung téi than trong du bao trong ndm 2013, JVC sé thu vé
20 ty dong doanh thu tir hai dy an lién két nay. Bén canh ting truéng tir cac dy an lién két
quy mé nhé hon, hai du dn nay sé gép phan tang doanh thu cda linh vuc 33%.

Hinh 7: Dw bao doanh thu 2013-2017

{ty dong) 2010 2011 2012 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F
Ban thiét bi y t&/ vat liéu

tiéu hao 355 516 665 763 875 1.004 1149  1.314
Cho thué/Hop tac 62 78 86 114 163 193 205 215
Dich vu 4 12 1" 12 13 14 16 17
Téng doanh thu 422 605 762 889 1.0%1 1.212 1370  1.547

Ngudén: VCSC du béo

Bién loi nhuan gop tang nhe nho hoat déng lién két

Bién lgi nhuan gdp tang nhe tir mirc 38,8% nam 2011 1én 39,5% nam 2012, chi yéu nho
bién lgi nhuan cta hai mang chinh 1a mua ban thiét bi va lién két ting. Chung t6i cho rang
bién lgi nhuan tir hoat ddng mua ban thiét bi da dat mirc t6i wu 39%-40%, con bién lgi nhun
cta mang lién két co thé sé ting nhé hai du an diéu tri ung thw méi ma truée day JVC chua
thwe hién. Chung téi cho rang bién lgi nhuan gép cua linh virc nay sé tang ti mirc 40% nam
2012 1&n 47,4% trong ndm 2013 va dén nam 2017 sé dat trén 50%. Nhé vay, téng bién lgi
nhuan gép cla cac du an sé 6n dinh tai mirc 41% trong nam 2017.

Hinh 8: Bién lgi nhuan gdp lich sir va dy bao
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Nguon: VCSC du bao

See important disclosure at the end of this document
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Loi nhuan tlr hoat dong kinh doanh va lgi nhuan rong

Chung t6i dw bao lgi nhuan tl hoat déng kinh doanh va lgi nhuan rong nam 2013 sé tang l&n
lrot 18,3% va 20,1%. chd yéu nhé& bién lgi nhudn gdp cai thién. Trung binh, lgi nhuan to
hoat déng kinh doanh dy bao sé& tdng 16,2%/nam trong khi lgi nhuan réng sé tang
19,2%/nam tir nay cho dén nam 2017.

Hinh 9: Két qua kinh doanh
2011 2012 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F

Doanh thu thuan 605 762 889 1.051 1212 1.370 1.547
- Gia von hang ban -370 -461 -531 -615 =704 -799 -908
Loi nhuan gop 235 301 358 436 508 570 639
- Chi phi ban hang -1 -6 -9 -11 42 -14 -15
- Chi phi quan |i DN -26 -26 -31 -37 -42 -48 -54
Loi nhuén thuan HDKD 207 269 318 389 454 509 569
- L& do chénh léch ty gia 11 0 ) 2 ) 3 3
- Loi nhuéan khac 8 0 0 0 0 0 0
EBIT 202 269 316 387 451 506 566
- Chi phi lai vay -22 -39 -41 -32 -40 -30 -17
EBT 180 229 275 355 411 476 549
- Thué TNDN -45 -57 -69 -89 -103 -119 -137
LN bao gém loi ich COTS 135 172 206 266 308 357 412
- Loi ich ¢ déng thidu sé 0 0 0 0 0 0 0
LN cho cé déng cty me 135 172 206 266 308 357 412
Bién LN gop 38,8% 39,5% 40,2% 41,5% 41.9%  41.6% 41,3%
Chi phi ban hang 0.2% 0,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Chi phi quan Iy 44%  34%  35% 35%  35% 35%  3.5%
Bién LN tir hoat déng 34,2% 35,3% 35, 7% 37,0% 374%  37.1% 36,8%
Thué sust 250% 250% 250% 250% 250% 250% 25.0%
Bién LN rong 22,3% 22.6% 23.2% 25,3% 254%  26,0% 26,6%

Nguén: VCSC Dir béo

Chi phi quan ly va ban hang. Chung téi cho rang ty 1& chi phi quan Iy va ban hang sé tang
so v&i doanh thu do JVC tiép tuc mé réng mang lwdi phan phéi tai cac tinh thanh mai va
cling ¢ déi ngli ban hang. Dy kién chi phi quan ly va ban hang sé& én dinh tai mic 4,5%
doanh thu trong vong 5 nam téi.

Chi phi 13i vay. Vao cudi nam 2012, tbng sb no vay clia JVC tdng manh I&n 435 ty déng,
trong dé 94% la ng ngén han. Ty 1& no/VCSH tang tir 30% trong nam 2011 1&n 60% trong
nam 2012. JVC bd sung von Iwu ddng cho viéc mé& réng hoat déng mua ban va cac dy an
lién két badng no ngan han. Chung téi dy bao téng sb no sé& gidm xudng 267 ty déng trong
nam 2013, vi vay ty 1& no/CSH sé& chi con 30% nhé s6 ngay phai thu gidm va cac hoat dong
kinh doanh mang lai nguén tién mat 6n dinh trong ndm 2013. JVC dw kién trong Quy 1/2013
sé thu vé hon 200 ty dong cong no/khoan phai thu khach hang cia nam 2012 va Céng ty tin
rang co thé thu vé tat ca cac khoan phai thu tir ndm ngodi trong 2 quy sap t&i vi cac bénh
vién van phai phu thuéc vao cac dich vu siva chiva va bao tri cia JVC dé duy tri hoat déng
cho cac thiét bi. Chi phi I&i vay sé chi ting nhe mac du no ngan han vao cudi nAm 2012 téng
manh, nhung l&i suat ndm nay thap hon nam ngoai véi 9%-12%/nam, trong khi 1ai suat nam
2012 la 14%. Vi vay, chang t6i cho rang chi phi 13i vay nam 2013 sé chi tang nhe 1&n 41 ty
dong.

Thu nhap tir ngoai hoat dong kinh doanh. Céng ty khéong ky vong sé co khoan thu nhap
dang ké nao tir ngoai hoat déng kinh doanh.

See important disclosure at the end of this document
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L6 tir chénh léch ty gia hdi doai. L4 mét cong ty nhap khau véi hop dong nhép khau duoc
tinh bang USD, JVC luén chiu rti ro bi 16 tir chénh léch ty gia hdi doai. Tuy nhién, Chung téi
cho rang tién dong Viét Nam sé tiép tuc 6n dinh so voi déng USD, vi vay ching téi wéc tinh
16 tir ty gia hdi doai sé & murc rat thap, khoang 0,2% doanh thu.

Co tire. Chung t6i dw bao JVC sé ap dung ty |é chi tra cd tire 30%, theo do loi sut cb tirc sé
la 9%.

~ F ] ~ .‘ - .‘ L
Phan tich bang can doi ke toan
Bang can dbi ké toan cta JVC khéng dwoc kha quan do cac khoan phai thu va ng déu &
mirc cao, nhung chung téi cho rang tinh trang nay sé cai thién trong ndm nay.

Cac khoan phai thu & murc cao do tinh chét khach hang

Cac khach hang chinh cia JVC déu la cac bénh vién céng va cac bénh vién nay thudng
thanh toan vao gan cubi nam. JVC co loi thé dang ké trong viéc thu hdi no hodc day nhanh
qua trinh thu héi do céng ty cung cép cac dinh vu si¥a chira, bdo tri va cung cap vat liéu tiéu
hao, vi vAy cac bénh vién phai phu thudc vao JVC dé duy tri cac trang thiét bi hoat déng 6n
dinh.

Chung téi cho réng tinh hinh thu hdi no' ndam nay cla cong ty sé cai thién rd rét va sd ngay
phai thu sé gidm con 230 ngay thay vi 273 ngay nhw ndm 2012. Cong ty dw kién sé& thu vé
khodng hon 200 ty dong tién ng trong Quy 1/2013 va sau d6 gidm cac khoan phai thu xudng
thdp hon ni¥a ciing trong ndm 2013.

N¢r &@ mirc cao nhuwng sé giam

Vay ng & murc cao do cac khodn phai thu con rat Ion, viéc mé rdéng ban hang nhanh chéng
va cac dy an lién két méi. Tinh d@én hét nam 2012, ty 1& ng/VCSH tang 1én 60% so véi muc
30% n&m 2011. Véi sb von maoi huy ddng tir viéc phat hanh riéng 1é (khoang 148,8 ty dong)
va lrong tién mat cong ty sé tao ra trong nam 2013, ching t6i cho rang céng ty sé co thé
giam ty 1& ng/VCSH xudng con 30%.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 10: Bang can dbi ké toan

Bang can ddi ké toan 2011 2012 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F
Tai san
+ Tién va tuong duong 31 12 267 432 587 798 954
+ DAu tv TC ngan han 0 0 0 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu 421 722 560 605 697 750 848
+ Hang tén kho 77 232 175 202 231 219 249
+ Tai san ngan han khac 26 61 61 61 61 61 61
Téng tai san ngan han 555 1027 1.063 1300 1576 1.828 2111
+ Tai san c6 dinh rong 369 522 711 761 811 861 911
- Khéu hao tich liy 172 229 279 -337  -403 478  -561
+ Tai san c6 dinh rong 197 293 432 424 408 383 350
+Dau tw dai han 0 13 13 13 13 13 13
+ Tai san dai han khac 7 2 2 2 2 2 2
Tdng tai san dai han 204 308 447 439 423 398 365
Tdng Tai san 759 1334 1510 1739 1998 2226 2476
No & Vén CSH
+ Phai tré ngan han 122 86 116 135 154 175 199
+ Vay va ng ngan han 100 410 267 267 267 200 111
+ Phai tra ngén han khac 130 115 134 159 183 207 233
No' ngan han 351 610 517 560 604 582 544
+ Vay va no dai han 32 25 0 0 0 0 0
+ Phai tra dai han 0 0 0 0 0 0 0
No dai han 32 25 0 0 0 0 0
Téng no 383 635 517 560 604 582 544
+ C6 phiéu vu dai 0 0 0 0 0 0 0
+ Thang du 0 72 121 121 121 121 121
+V6n diéu 1& 242 354 453 453 453 453 453
+ LN chua phan phéi 134 273 418 604 820 1.070 1.358
+ Loi ich cb déng thiéu sb 0 0 0 0 0 0 0
Vén chd s& hiu 376 699 992 1179 1394 1644 1.933
No/VCSH 0,3 0,6 0,3 0.2 0,2 0.1 0,1
Vong quay khoan phai thu (ngay) 180,0 2739 263,22 2022 1961 1929 1885
Vong quay khoan phéi tra(ngay) 79,2 821 694 746 749 752 752
Viong quay hang ton kho(ngay) 77.0 1224 1397 1118 1124 1028 940

Nguén: VCSC duw bédo

See important disclosure at the end of this document
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Phat hanh thém cho co6 dong hién hiru
JVC hién dang phat hanh thém cho cb déng hién hiu véi ty 18 28% (100 cb phiéu thi duwoc
phép mua thém 28 c6 phiéu mdi) tai mic gia 15.000 dong/cod phiéu. Dot phat hanh sé hoan
tat vao ngay 26/03/2013. D kién sd lgng cb phiéu sé phat hanh thém Ia 9,92 triéu cb phiéu,
vi vay tdng sb cd phiéu sau khi phat hanh sé la 45,3 triéu. S6 von huy déng duoc (woc dat
148,8 ty dong) sé dung dé tai tro' cho hai duw an lién két vé cac san pham diéu tri ung thw.
Kha ndng cao tat ca cac cod dong Ién sé tham gia dot phat hanh va mua cé phiéu voi gia
15.000 déng/cd phiéu dé tranh tinh trang bi pha loang.
Hinh 11: Hai dw an hop tac chinh trong nam 2013

Giatri (ty ddng)  Dw kién gidi ngan

Bénh vién Viét Pic

- Gamma Knife 52,5 03/2013
Bénh vién K

- Hai may xa tri va mét may quét CT 94,5 03/2013
Phi hanh chinh 1.8 02/2013
Tong cong 148.8

Ngudén: Ban céo bach JVC
Sap nhap véi mét cong ty phan phoi khac - Kyoto
Medical Science

JVC sé sap nhép véi Kyoto Medical Science, mét céng ty phan phdi trang thiét bj y té chwa
duwoc niém yét, véi ty 18 hoan ddi 1a 1 cd phiéu Kyoto Medical Science lay 0,74 co phiéu JVC.
JVC do vay sé phat hanh 4,07 triéu c6 phiéu dé hoan dbi 5,5 triéu cd phiéu cia Kyoto
Medical Science. Viéc hoan doi dw kién s& duoc thuc hién xong vao cudi thang 03/2013.
Diéu nay sé pha lodng ty & s& hiku cla cac cd dong hién hiru 9%.

Sap nhap vai Kyoto Medical Science sé giup JVC gidm canh tranh, mé rong danh muc san
pham, thdm nhép vao céc tinh thanh méi va phat trién hoat déng lién két hon niva. Ngoai ra,
JVC sé c6 lgi thé hon trong viéc thwong lwong voi cac nha cung cap dé ha gia thanh va dong
thévi, sé co bang can dobi ké toan manh hon hon nhé phan vén cia Kyoto Medical Science
(KMS).

Do KMS khéng céng bd bao cdo tai chinh, chung t6i khdng thé xay dung mé hinh tai chinh
hop nhét cho JVC va KMS. Vi vay, ching téi than trong gitr nguyén du bao lgi nhuan cia
KMS nam 2013 1a 22 ty déng, bang nam 2012. Diéu nay c6 nghia la lgi nhuan réng hop nhat
cla JVC (bao gbm KMS) nam 2013 dat khodng 224 ty dong, theo dé EPS twong (g dat
4.541 ty dong, dua trén tong s cd phiéu 49,4 triéu (bao gém ca sb co phiéu tir viéc hoan doi
voi KMS va s6 co phiéu tir dot phat hanh thém cho cb déng hién hiru).

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

JVC hién dang giao dich tai mire PER 2013 hép dan la 4,3 lan, thdp hon 58% so véi cac
cong ty cing nganh trong khu vire (cé PER la 10,3 1an) va 61% so voi chi sé VNI (co PER la
10,9 Ian). Tai Viét Nam, ngoai JVC chi con hai cong ty chuyén phan phéi cac san pham y té
dugc niém yét (Vimedimex JSC — chuyén phan pbi dugc phdm va Danameco JSC — chuyén
san xuat va phan phdi gac y té, bong y té); vi vy, chung t6i sé lay PER cla céac céng ty clung
nganh trong khu virc 1am chuan cho PER muc tiéu cua chang toi.

Véi du bao JVC sé tiép tuc dan dau linh vuc thiét bi y 1€ va loi nhuan ndm 2013 tang treéng
20,1% so véi nam 2012, chung t6i cho rdng PER muc tiéu 6,0 lan 1a phu hop (thap hon 44%
so v&i VNIndex cling gidng nhuw cac doanh nghiép phan phdi thiét bi y té tai Indonesdia va
Malaysia ciing giao dich & mc 30%-40% thap hon so véi chi sb cua cac nwdc nay). Nhu
vay, tai mirc EPS 4.552 dbng, gia muc tiéu ctia JVC la 27.300 dong (ty 1& tang 39%).

Hinh 12: So sanh véi cac céng ty kinh doanh thiét bi y té khac trong khu vuc

Cong ty Quoc gia GT von hoéa PE PB ROE

(triéu USD) (x) (x) (%)
CTCP Thiét bi Y té Viét Nhat Viét Nam 33,6 43 0,9 32,0
Enseval Putera Megatradin Pt Indonesia 661.6 15,3 2,6 18,3
Pharmaniaga Berhad Malaysia 299,7 15,0 1.9 17,0
DKSHHoldings Malaysia Bhd Malaysia 166,2 6,6 2,0 20,5
Kingworld Medicines Group Trung Quéc 11,6 135 1.7 134
Millennium Pharmacon Intl Pt Indonesia 7.2 8,1 0.7 8,6
Muller & Phipps Ceylon Plc Sri Lanka 3.4 9,4 2,5 32,7
Trung binh 10,3 1,7 20,4

Ngudn: Bloomberg, VCSC udc tinh
Hinh 13: Dién bién PER cla JVC va chi sd VNI

16 -
——WNCPER ——VNindex PER
14 -
12 A

10 -

“'W

2 L] L} L] L] L]
TO3M2 T05/12 TO7/12 T09/12 T11/12 TO1/13

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Tong két két qua hang quy

ty déng

2012 Q1/2012 Q2/2012 Q3/2012 Q4/2012 YTD
Doanh thu 56 49 231 427 762
LN gdp 19 18 08 166 301
Bién LN gop (%) 33,6% 38,0% 42,3% 38,9% 39,5%
LN tir hoat dbng 13 9 a0 157 269
Bién LN hoat ddng

(%) 22 4% 18,5% 38,9% 36,9% 35,3%
LN rong 4 1 61 106 172
Bién LN réng (%) 7.1% 2,9% 26,5% 24.8% 22.6%
2011 Q1/2011 Q2/2011 Q3/2011 Q4/2011 YTD
Doanh thu 56 93 72 384 605
LN gop 17 34 25 159 235
Bién LN gdp (%) 30,2% 36,3% 35,2% 41,3% 38.8%
LN ter hoat dong 13 25 20 148 207
Bién LN hoat déng

(%) 24 2% 26,9% 27.9% 38,6% 34.2%
LN rong 8 15 11 102 135
Bién LN rong (%) 13,8% 15,7% 14,8% 26,5% 22.3%
2012 vs. 2011 1Q YoY % 2Q YoY % 3Q YoY % 4Q YoY % 1Q YoY %
Doanh thu 0,0% -47.3% 220,8% 11,2% 26,0%
LN gdp 11,8% 47 1% 292,0% 4,4% 28,1%
LN tir hoat ddng 0,0% -64,0% 350,0% 6,1% 30,0%
LN rong -50,0% -93,3% 454,5% 3,9% 27 4%

Nguén: Bao cdo tai chinh ctia Céng ty

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Don vi: ty déng
KQLN 2012 2013
Doanh thu thuin 762 8ag
- Gi# vén hang ban 461 -531
Loyl nhuén gop 301 358
- Chi phi ban hang -6 -9
- Chi phi guan Ii DN -26 -31
Loi nhudn thun HBKD 269 318
- (LB) / ai ty gia 0 -2
- Lgi nhuén khac 0 0
Lo nhuan khac 269 316
- Chi phi lai vay -39 =41
Leri nhudn trrde thué 229 275
- Thug TNDN 5T -69
LNST < p 172 206
- Lo ich b dong thigu
sb 0 0
LNST ctia cd déng CT
e 172 206
EPS (d) 4853 4582
EBITDA 325 366
Khéu hao -57 -50
Tang trrdng doanh thu 258 16,7
Tang trirdng LN HEKD 206 183
Tang trrdng EBIT % 329 176
Tang trurding EPS % 35 -21,0
Chi sé kha nang sinh lgi
T sudt lod nhudn gép 305 40,2
Ty sudt LNST 228 232
ROE DuPont 32,0 244
ROA DuPont 16,4 14,5
Ty suét EBIT 353 35,5
LNTT / LNST 75,0 75,0
LNTT / EBIT 85,3 a7
Véng quay tong tai san 07 086
Don bay tai chinh 1.9 1.7
ROIC 20,9 17.2
Chi s6 higu qua van hanh
56 ngay phai thu 1224 1397
56 ngay ton kho 2739 2632
S0 ngay phai tra . 82,1 69,4
T£1c':'i gian luan chuyen
tign 342 3336
COGS / Hang tén kho 3.0 26

Chi sé TK/dén bay TC

C8 thanh toan hién hanh 1,68 2,05

C§ thanh toan nhanh 1,30 1,72
CS thanh toan tién mat 0,02 0,52
Mo { Tai san 0,23 018
Mo / Vién siF dyng 0,38 0,21
Mo / Vibn CSH 0,62 027
Mo ngén han / Vén CSH 0,31 0,18
Mo dai han / Vion CSH 0,02 0,00
Khanang TT lai vay 6,82 7,78

See important disclosure at the end of this document
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Tai san

+ Tign va tuong duong
+ DAu v TC ngén han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai s&n ngan han khac
Téng ti sdn ngan han

+ Tai sén dai han

+ Khéu hao loy ké

+ Tai sén dai han
+ Déau tw tai chinh dai
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+ Tai san dai han khac
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No

+ Phai tra ngan han

+ Vay v no ngén han
+ Phai tra ngan han khac
Mo ngan han

+ Vay va ney dai han

+ Phdi trd dai han
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+ Ch phigu wu dai

+ Thang duw

+\in didu &

+ LN chira phan phii
+ Loi ich ¢& dong thigu
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Vén chii s& hiru
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Luu chuyén tién té
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Vi Thi Tra Ly, xdc nhén rdng nhitng quan diém duge trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan didm ca
nhan ciia ching t6i vé cdng ty nay. Chuing t6i cling xac nhan ring khéng cd phan thi lao nao cla ching tai da,
dang, hodc sé trigc tiép hay gian tiép oo lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bédo cdo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phy trdch cdc bao cdo ndy nhan duoc thi lao dira trén nhiéu yéu té khac
nhau, bao gém chét lvong, tinh chinh x4c cla nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu
cac don vi kinh deanh khac nhuwr bg phan Mai gici td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cua VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén mirc ting/giam tuyét aéi cla gia
cf phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugce xac dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién guan dén hoat déng thi trudng. Cong thikc nay duoc ap dung tor ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truemg 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treeng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trwémg 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ctru dang hodc co thé sé nghién ciu cd phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gida muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh clia luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vn M&A hay twr van chién luoc nao do

lién quan dén cong ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi déu twr va gia muc tiéu cho cd phidu nay bi hodn lai vi chua cd db
HOAN théng tin co s dé xdc dinh khuyén nghi ddu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, néu cd, khéng con hiéu lyc déi vai cd phidu
nay.

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi déu tu chi ¢d gia tri trong vong 12 théng. Nhiing bién dong gia trong
turong lai ¢o thé 1am cho céc khuyén nghi tam thoi khéng khdp véi mire chénh léch gilra gia thi trugng clia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dugc thue hién mét cach linh hoat,

Gia myc tiéu: Trong hau hét triréing hop, gid muc tiéu sé twong Ung véi ddnh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cla cd phidu. Gid muc tiéu 1a mic gia ob phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng dbng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xuc tic cin thiét dé tao ra sy thay déi nhan thue trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhign, néu chuyén vién phan tin ring trong thai han xdc dinh sé khdng c6 tin tie, sy kién hodc
yéu t thic ddy can thiét ¢& cb phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu cd thé khac vai gia tri hop 1. Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi ctia ching i chi la danh gia su chwra phi hop gitia gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia cd phiéu theo guan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhidu phuong phéap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phirong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
lira chon phurong phép tiy thude vao timg nganh, cong ty, tinh chét b phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
co thé duya trén mét hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiéu chi sé (P/E, PICF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao s lidu qua khiy, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gid tri cac thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia st dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
nay phu thudf: vao céc yéu té kinh té vi mé nhu ting trudng GDP, 181 sudt, ty gid, nguyén liéu voi cac gid di_nhxk.héc
vé nén kinh té clng nhw nhing rli ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trwéng clng co thé dnh
hudng dén viée dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid eon can ot vao nhiing ky vong cd thé thay déi nhanh chéng ma
khéng cin théng bao, tiy vao su phat trién riéng cha ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong ty cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hwfmg t lgi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cla bat ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh
nao co lién quan duge ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tw van diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé va&i don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc dé duoc gidi dap.
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Téa nha Vinatex-Tai Nguyén, Lau 3
10 Nguyén Hué, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam Déc

Robert Zielinski, ext 145
robert.zielinski@vcsc.com.vn

Pho Giam Doc, Vi Thanh Tu, ext 105
Trwéng phong, Ton Minh Phuong, ext 146
CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha N&i
109 Tran Hung Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tn, Quén 1, Tp. HCM
+B84 8 3914 3588

Phéng Nghién Ciru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, VG Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguy&n Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& ca nhan nudc ngoai

Té chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel tosto@vesc.com.vn
Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen [@vcsc.com.vn

Khuyén cao

B4o cdo nay dugc vidt va phat hanh bdi Céng ty Cd phdn Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay dugc viét dura trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thei diém céng bd. Cong ty Cé phan Chiing khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhiing thdng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing udéc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty Co
phin Chumg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trude. Bdo cdo nay chi nhdm muc dich
cung cdp théng tin cho cée td chire d4u tr eling nhu cde nha dau tw ca nhan cla Cang ty e phén chimg khodn Ban
Viét va khang mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cao nay.
Quyét dinh clia nha dau te nén dua vao nhiing sur twe van dac 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh eling nhu muc
tiéu ddu tur riéng biét. Bdo cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bét ki muc dich
ndo néu khéng dugc sy chip thusn bang van ban clia Céng ty CA phdn Chimg khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi ré
ngudn trich din néu sir dung c4c théng tin trong bao cédo nay.

Lich str khuyén nghi
Ngay Khuyén nghi Gia dong cira
11/03/2013 MUA 19.600

Gia muc tiéu
27.300
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